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Yilin temasi | ‘Yiiksek degerleme’ tartismasindan 26’ya ne seker, ne kadari taginir?
Al firtinasi, belirli sayida sirket ile degerleme tartismasinin gélgesinde 25’i domine etti; 26’ya kirilganlik riski ve/veya riizgarin devami ile giriyoruz

Kiiresel ekonomide resesyon kaygisi yok; ancak...
Ticaret kavgalari ile dolu yilin ardindan global ekonomi yeni diizene adapte olma ¢abasinda ‘su an icin’ basarili

ABD varliklarinin ‘popiilaritesi’ tartigsmali, Avrupa hisseleri daha yiiksek sesle oneriliyor, emtia rallisinin ardindan herkeste ayni soru var

Global ekonomi | %3 civarindaki trend bluylumeye yakin egilim genel hatlariyla korunacak gibi géruntyor

ABD | Fed’in yonetim degisikligi > makro ekonomideki gidisat zemininde ilging bir yila giris yapiyoruz

Euro Bolgesi | Almanya’'nin geri donusu, Rusya-Ukrayna savasinda sonraki asamanin belirsizligi, artan savunma harcamalari, bekle-goér pozisyonunda ECB
Cin | %4.5-5.0 araliginda blylume patikasinda ilerlemeye devam ederken ticaretin yeni kurallarina karsi denge arayisinda

Emtia fiyatlar | Dederli metal rallisinde yorulma beklentisi gergekgi; petrolde arz fazlasi ve global ekonominin seyri belirleyici olacak

USD | ‘Simdilik’ zayif USD temasi bir stire daha devam edebilir, sonraki asamayi Amerikan ekonomisi sekillendirecek

Hisse senetleri | Biraz daha Avrupa grubunun 6ne ¢iktigi ve fakat genel havanin olumlu olmasini bekledigimiz bir yil

B Emtia
o Petrol | <$60 ihtimali uzak senaryo degil; genel beklentimiz $55-70 bandinda salinmasi ve ortalamanin $65 civarinda olmasi
o Altin & Gumiis | Gelinen fiyat seviyeleri igin ucuz demek kolay degil; genel alicili seyir farkli gerekcelerle yil igerisinde korunabilir
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Ozel baglik: Tiirkiye

Biiytime | Mevcut patikada devami en olasi senaryo

Enflasyon | Yilin ilk yarisinda nihayet <%30 bolgesine giris yapacagdiz: %25 etrafinda enflasyon ile yil icerisindeki riskler takip edilecek
Ulke risk primi & Lira | Liranin reelde degerli kalmaya devamini, risk priminin ise azalig patikasini muhafaza etmesini bekliyoruz

BIST | «Alternatif getiri» baskisindan hemen ve kolay kagis yok; «gikisa dogru» senaryosunda stratejiler belirlenecek
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

2025’i «2026 icin 6nce 2025» bashgi ile karsilarken, ana oyun planimizi yerel varliklarda bu baslik iizerinden kurgulama diisiincemiz agir
basiyordu. Geride kalan yil, yerel varliklar agisindan hic ama hig¢ kolay olmadi. Bol negatif siirprizli ve bilinen yatirrm temalarinin bozuldugu,
oyundan ¢iktigi bir doneme sahne oldu. Yurt disi taraf ise tiim volatilitesi ile ¢ok daha éngériilebilir ve kazangh patikada yer aldi.

DenizYahinm

B Kolay olan taraf ile baglayalim | yurt digi

o Yerel varliklari konusurken sik sik kullanmak zorunda kaldigimiz «oynakhk» ifadesi sanilmasin ki 2025’te yurt digi varliklar icin hic gecerli olmadi.
Beklendigi/bekledigimiz Gzere, ABD’de dedisen siyasi dizenin ticarette gecerli oyun dizenini sert ve dngoérilemez sekilde dedistirme istegi 6zellikle ilk ceyrek
sonrasinda fiyatlamalarin ciddi anlamda dalgalanmasina ve gulvenli liman arayisinin belirmesine zemin hazirladi. Tim bunlar olurken jeopolitik risklerin hiz
kesmeden farkli bir baslik tzerinden belirmesi zaten alicili patikada konumlanan degerli metaller acisindan bambaska bir fiyatlama evresine gecisi fazlasiyla
destekledi. Ozetle, 2025, yurt disi1 varhklar nezdinde tek solukta birkag baslk iizerinden ifade etmenin hig¢ zor olmadig: bir yil olarak hafizalardaki yerini
aldi: i) kiiresel ticarette degisen diizen ve ekonomilerin buna yeniden uyumlanmasi ii) jeopolitik risklerin bélgeler nezdinde farkli evrelere gecisi kisa
stirede hizli sekilde yapmasi ve bunun farkli varlik gruplarinda son derece sert fiyatlama temalarinin olusumunu saglamasi iii) dénemsel tartismalari bir
yana biraktigimizda Al bashg lizerinden ABD ve farkli iilke gruplarinda hisse senedi rallilerinin gerceklesmesi, dahasi, gelinen nokta itibariyla artik bu
durumun kiiresel ekonomide makro gergeveyi belirlemeye hazir pozisyona aday olmasi.

B 2026: resesyon kaygisi yok denecek kadar az; farkh baghklar masada

o Yeni yila, global ekonomide kayda deger bir yavaslamanin konusulmadigi, biydk oranda yeni ticaret dizenine gegisin kabul edildigi ve buna gére konumlanmalarin
devam edecegdi temasinda baslangi¢ yapiyoruz. Avrupa ekonomilerinin Alimanya agirhginda ve jeopolitik risklerin gélgesinde 2025’i gecgirmesinin ardindan nispeten
daha iyimser beklentilerin s6z konusu oldugu Rusya-Ukrayna savagi sureci ve Almanya’nin oyuna mali paket destegi ile geri donus yapmasi gelecek 12 ayda sik sik
tartisacagimiz konular olarak bizleri beklemekte. Savunma temasinin Avrupa Birligi (AB)'nin yeniden konumlanma surecinin merkezinde yer almasi ve 2026’da buna
yonelik hazirliklarin_her anlamda hizlanmasi, 2027’nin ileri vadede 2026’ya kiyasla ¢ok daha yiksek potansiyelde yer almasina zemin hazirhyor. Ancak, heniz
bunlari konusmak icin erken olabilir. Atlantik’in diger yakasi ABD’de ise bluyume performansinin %2 etrafinda (+/- 0.2/0.3 puan) sekillenmesini konsensis olarak
nitelendirmek mdmkin. 2025'’in ikinci yarisinda gecmise yonelik yapilan revizyonlar, mevsimsel dizeltmeler, gé¢cmen politikalarindaki degisim ve ticaret diizenine
yonelik alinan dedisiklik kararlarinin ekonomiye yansimalari neticesinde yavaslamanin arttigi ve gbéze batmaya basladigi istihdam piyasasinin seyri ve bunun i¢
tiketime ne dlcekte yansiyacagini Amerikan ekonomisi igin tartisir pozisyonumuz devam edecek. Bunun yaninda 2025’te sirketlerin marjlarindan feragat ederek
fiyatlamalara tam olarak yansitmadiklari gimrik vergilerinin yeni giktilarini da enflasyonun seyri agisindan yakindan izleyecegiz. Ozellikle yilin ilk yarisinda
enflasyona vergi kanalindan olasi gecigkenlik, istihdamdaki yavaglama ve Fed’in faiz indirim patikasina ara vererek Mayis’'taki yonetim degisikliginin gozetilmesi kisa
vadeli fiyatlamalarin ve fon akimlarinin belirleyicisi rolina Ustlenecek. TUm bunlar olurken ¢ok az sayida sinirh girket ile 500 milyar dolar yatirirm dizeyine ulagan ve
2030’lu yillarin ilk diliminde 1-2 trilyon dolarlik rakamlarin tartigildigi Al firtinasinin etkileri de bizlerle olmaya devam edecek. 2025’in ikinci yarisinda her bilanco
dénemi 6ncesinde gundemi mesgul eden «yatirimlarin ne Olgekte geri déniis yapacadi» sorgulamasi 2026’da ¢ok daha agir bir vaziyette bizimle olacak.
Sonraki ve daha kritik agsama ise Al surecinin makro ekonomiyi temelinden degistirme potansiyeli ve yansimalari Gzerinden sekillenecek.
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B Biz faniler i¢in alisik olmadigimiz tartigmalar

o Uzun yillarin ardindan Amerikan para politikasi icin gelismekte olan Ulkeler evreninde is yapanlar acisindan son derece alisik olunan, gelismis ekonomilerin islemci
ve analistleri icin neredeyse «siyah kugu» riski boyutuna tasinabilecek bir bashdimiz var: Fed’in gbrev degisimi. NSA’da son derece rutin bir gorev teslim sireci olan
bu konu, ABD’de siyasi dlizenin degisimini takiben faiz diizeylerinin tartismaya agilmasi ile birlikte éncelikle 2026’nin ilk yarisini, kosullarin nasil olusacagina gore de
sonraki yillari sil bastan dizayn etmeye son derece yakin. 2026’nin baslangici ile koltuga yeni dénemde oturacak isim belli olacak. Eger son 1 yilda Amerikan para
politikasi nezdinde takip ettigimiz basliklar gecerli olmasaydi, zaten kararlarin Gyelerin oylamasi sonucunda alindigi, evet, Baskan'in belirleyici rolde oldugu, ancak,
genel nizam cergevesinde isleyisin temelden bozulmasini beklemenin mantikh olmadigini belirterek ilerlenebilirdi. Gelinen asamada ise, maalesef, yila dair stratejiyi
belirlerken tartistigimiz konular arasinda yer aliyor. Konuya yaklasimimiz ise su sekilde ve son derece net: Fed'in, bagimsizlik cercevesini korumasini ve bu konuda
tim cevreleri rahatsiz edecek bir erozyonun olusmasini beklemiyoruz. Her ne kadar son toplantilardaki 2-3 Uyelik ayrisma «daginik Fed» imaji yaratsa da para
politikasinda blylume-enflasyon-istihdam cergevesinin korunacagina olan givenimiz tam. Bu nedenle, hedeflenenin lzerindeki enflasyon seyrine ragmen istihdam
piyasasindaki gidisatin gozetildigi bir tabloda Fed’in hareket edecegini ve federal fonlama orani seviyelerini %3-3.25 araliginda nétr bélgeye dodru yaklastiracagini
degerlendiriyoruz. Mevcutta resesyon risklerinin bastiriimis olmasi ve enflasyondaki kaygilarin gézetilmesine paralel kisa-uzun vadeli faizlerdeki ayrisma ve getiri
edrisinin diklesme ihtimali de g6z ardi edilmemeli.

B Amerikan dolarini konugmak

o 2025’in enteresan gelismelerini konusmaya ve buradan 2026’ya baglanan yolu dizayn etme gcabamizi koruyoruz. Sirada Amerikan dolari var. Siklikla 6 temel ticaret
ortagina karsi olusturulan endeks Uzerinden degerlendirilen, rezerv para birimi statisinden ticaretteki pozisyonu ve portfdy akimlarindaki belirleyici roline dek genis
yelpazede sifata sahip Amerikan dolarini bir kez daha «yolun sonuna gelindi mi?» tartismalari esliginde konusur pozisyonda yer alindigini gériyoruz.
Bizim ana oyun planimiz, Amerikan dolarinin sahip oldugu farkh statiilerin kisa vadede degisimi ve yerini farklh bir para birimine birakmasinin kolay,
mumkiin ve sancisiz olmadigi. Para birimi ifadesini 6zellikle kullandigimizin bilinmesini isteriz. Diger yandan farkh varlik gruplarinin son yillarda artan ilgi
paralelinde mevcut USD konumlanmasina ikame oldugunu da su asamada degerlendirmiyoruz. Orta-uzun vadeyi ise gelismeleri ve gerekgelerini
karsiladikga yorumlamak ¢gok daha saghkl geliyor. O nedenle temelde farkli zaman dilimleri igerisinde farkl fiyatlama temalari Gzerinden konustugumuz gercegi
unutulmamali:_yapisal USD degisimi_noktasi yakin ve kolay degil. USD deger kaybi ¢ogunlukla USD’nin kendi fiyatlama dinamikleri Uzerinden sekillenir.
Deger kazanimi ise karsisinda yer alan her turlli ¢capraz Gyenin konumu ve yine kendine has USD gelismeleri kaynakli olur. Geride kalan yilda, kapanis fiyati bazinda
110 seviyelerine dek yukselen dolar endeksinin %10’a yakin deger kaybederek islem gormesi, bizim okumamiza gore, ABD’nin kendi ev igerisindeki gurultisunun
disaridaki komsulari rahatsiz etmesi, kosullarin Fed'i zorlamasi ve yatirmcilarin diger varliklar ve ulke para birimlerinde getiri arayisina girmesi kaynakl.
Bu nedenle kisa vadede USD dederlenmesi icin saglam bir zeminde yer aldigimizi disinmuayoruz. Ancak, ilk ¢ceyrek ile birlikte Fed baskanligindaki dedisim sureci,
ABD ekonomisindeki toparlanma beklentileri, Kasim’'daki ara sec¢im sureci ve siyasetin hem iceride hem de disarida jeopolitik giindemi nasil sekillendirecedini
gbzeterek olasi dederlenme senaryolarina kapiyl kapatmiyoruz.
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B EUR’daki gliclenme «bugiin i¢in» EUR kaynakh degil

o Avrupa, uzun yillarin «Birlik» olamama sorunsali ve dodru ekonomik modeli arayisinin gélgesindeki sorunlu patikasindan ilk kez bu kadar kuvvetli sekilde ayrilma
potansiyeline sahip. llgingtir, bu siirece énderlik eden iki unsur ise Rusya-Ukrayna savasinin ¢iktilari ve ABD’de degisen siyasi diizen. Savunma harcamalarina
yonelik artis planlamasi ve Almanya’nin harcama paketi ile oyuna geri dénisu, gelecek 3-5 yil vade agisindan AB, EUR ve EUR cinsinden varliklar nezdinde avantaj
yaratiyor. 2025'teki EUR deger kazaniminin tek cikis noktasi AB Uzerinden basliklar degildi. Burada ABD’nin ve dogal yansimasi olarak USD’nin kendine has
kosullari da etkili oldu. Orta-uzun vadede deg@erli EUR temasinin algisal agidan rezerv para statlistine destek verme ihtimali yanlis bir fikir degil. Ancak, makro agidan
ise surdurulebilir konumda yer almiyor. Bu nedenle giderek zaman aralidi daralan ve her gecen gun degisen «kisa vade» taniminda gelismeleri dikkatli sekilde
izlemenin verilebilecek en dogru karar olduguna inaniyoruz. Neden mi? Ornedin ABD’de Kasim ayinda izleyecegimiz ara secimlerin sonuclari farkli gelismelerin
kapisini agabilir. Mevcut siyasi iktidarin baskanlk koltugundaki isim agisindan son donemde oldugu da g6z ardi edilmemeli. Farkh bir Kongre yapisi ve 2 yil sonra
farkll bir siyasi figlr ile Amerikan siyaseti degisim goésterebilir. Ancak, yine de 2025’in ve Rusya-Ukrayna savasinin AB acisindan bir nevi «uyanis ani» oldugu
realitesinin ise gecerliligini koruyacak bir faktér oldugunu degerlendirmek yanlis olmaz. Fiyatlamalar agisindan beklentimiz, paritenin dar bantta 1.15-1.17,
geniste ise 1.12-1.20 arahgindaki seyrini korumasi. Kosullar degismedikge fiyatlama temasinin da ¢ok ciddi revize olmasini 6ngérmiiyoruz. Makro veri
setimizde parite igin 2026 kapanisinda kullandigimiz seviye 1.20. Ancak, yil i¢erisinde, her geyrek sonunda sirket degerlemelerimizi dinamik tutmak adina
tahminlerimizde gerekmesi durumunda revizyonlar gerceklestirdigimizi 6nemle belirtmek isteriz.

B Global hisse senedi yaklagimlarinda farkhlagma

o 2025, kiresel yatirmcilar agisindan ve hatta giderek artan ivme ve ilgide yerliler icin de global hisse senedi yatirimi denildiginde sadece ABD odakh ilerlemenin agir
bastigi, débnem dénem ayrismalar olsa da genele yayilan ilginin korundugu, ancak, gun sonunda ABD ve Al firtinasinin sirekli masada kaldigi bir yil olarak
tamamlandi. Saniyoruz ki buraya kadar olan kisim ¢ok fazla tartigmaya acgik olmasa gerek. Ancak, hakki yenilmesin, global hisse senetlerinde iyimserligin tim
kitalarda genele yayildigi, gelismekte olan Ulke varliklarina muazzam bir ilginin artan siddette gergeklestigi de not edilmeli. Gelinen noktada ise gegmis veriler ile
karsilastirilan cgarpanlar, gelecek yilin beklentileri Gzerinden olusturulan yeni degerlemeler ve isaret ettigi yeni rasyolar, tarihin farkli noktalar ile kiyaslanan
performanslar ve fazlasiyla satin alindigi disunulen hikayelerin gurultisu altinda 2026’nin karsilandigi da bir diger gercek konumunda. Ana diisiincemiz, ABD
hisse senetlerinin gosterge olma pozisyonunu korumasi. Makro ekonomideki gidisat, istihdam piyasasinin seyri, Fed’in yonetim degisikligi ve faiz
patikasinin nasil sekillenecegi, ekonominin tamamindaki saglik ve tarifelerin hukuk cephesinden gelebilecek onay ya da red karari ile nasil bir volatilite
yaratacaginin bilinmezligi yine bizlerle olacak. Bunlarin yaninda, bir miktar artan Avrupa kitasi ilgisi ve faiz indirimlerinin masaya gelmesinin
degerlendirildigi gelismekte olan lilkelerde Brezilya gibi érnekler de yatinmcilarin radarinda yer alabilir. Bilhassa Avrupa’da altyapi harcamalari, savunma,
ECB’nin bir sonraki hamlesinin yoniine gore degismekle birlikte tlim bu hikayeyi finanse edecek olan ve ABD emsallerine kiyasla performans ve iskonto
olarak beliren bankacilik sektorii grubuna da parantez agilmasi gerektigini degerlendirdigimizin bilinmesini isteriz.
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Emtia cephesi igin benzer ama ayri senaryolar | Brent petrol (ICE Brent $/BBL)

Geride kalan yilda belirledigimiz senaryo cercevesi enerji tarafinda cok blyiik oranda calisti. Petrol, $70-85 bant araigimizi asagdi yonde, 6zellikle yilin ikinci
yarisinda, fazlasiyla zorladi. Global ekonominin trend seviyelerine ve hatta biraz da asagisina dogru kayacagi bir dénemin fiyatlamasi, jeopolitik risklerin dénemsel
yarattigi oynakliklara ragmen mevcutta agir basmaya devam ediyor. Ayrica, arz tarafinda OPEC+ nezdinde atilan adimlar ve ¢ok daha fazla petrolin zaman
icerisinde piyasaya gelecegine dair beklenti de fiyatlari yukari yénde manevra alani agisindan kisithyor. Bu nedenle 2026’'nin da petrol maliyeti acisindan ithalatci
ulkeler nezdinde 6nemli bir sorun bashg: olarak belirmeyecegini dederlendiriyoruz. $60°'li seviyeler ile calismak bizlere makul geliyor. Beklentimizde bolgeliilke
bazl siyasi ve jeopolitik riskleri tahmin etmenin imkansiza yakin bir olasilik oldugunu goézettigimizde, diisiincelerimizde yil igerisinde revizyon ihtiyaci
belirebileceginin altini gizmek isteriz.

Degerli metaller | Ons altin (XAUUSD)

2025 baslangicinda deg@erli metal altin icin fikir beyan ederken su cimleler ile tamamlamistik: «Yeni yilda ortalama ons altin beklentimizi $2750, dalgalanma araligini
ise $2500-3000 seklinde belirliyoruz. i) Fed’in daha yavas bir patikada ilerlemesini ii) reel faizlerin yiksek kalmasini iii) jeopolitik risklerdeki azalig ihtimalini
iv) ETF’lerin alternatif getiri ortaminda istahsiz durusunun devamini v) merkez bankalarindaki ilginin ne yénde evrilecegini ¢ift yonlii risk baglklari olarak not
digtiyoruz. Teknik analiz bakig agisiyla $2500 bdlgesinin takibini 6nemsiyor, asadi yonli salinimlarda $200-3001k fiyat hareketlerinin giindeme gelebilecegini
degerlendiriyoruz.» Ortalama fiyat seviyesi lizerinden paylastigimiz diisiincemiz yil genelinde ciddi anlamda geride kaldi ve $3420 civarinda islemler ¢ok
daha sik aralikla gergeklesti. Burada degerlendirmelerimizdeki en 6nemli sapma kaynaklari, 6zellikle yaz aylarinda Orta Dogu’da gercgeklesen jeopolitik
risklerdeki inanilmaz artis ve ETF’lerin 2020-24 arasi 4 yilda toplamda gergeklestirdikleri yaklasik 41 milyar dolarlik satisin ardindan sadece tek bir yilda
50 milyar dolardan fazla alim ile oyuna geri dénmeleri oldu. Kabul ediyoruz, bu kadar ciddi sapma yaratabilecek bashklarn yillik strateji belirlerken tahmin
edemedik. Tum bunlara ek olarak, global merkez bankalarindan gelen talebin 9A25 dénemimde 600 tonun lizerinde gegeklesmesi ve 2020-24 donemindeki
ceyreksel alim ortalamasi olan $200 patikasini 2025’te de devam ettirmesi, spekulatif alimlarin lizerindeki fiyat hareketliligine momentum kazandirdi.

Ons altin fiyatlamalarina dair 6nem atfettigimiz birka¢ noktaya deginmek isteriz: i) kapanis bazinda >%70, ortalamada >%40’lik yillik degisim rakamlari muazzam.
Ancak, sdrdlirilebilirligi ve ayni patikada ilerleme ihtimali daima sorgulanmali. 2014-19 déneminde ons altin ortalamasi $1266 seviyesinde gerceklegirken, 6 yillik
sabir dénemini karsimiza ¢ikardi ii) 2019°da ortalamada $1393 olan XAUUSD paritesi pandemi etkisiyle ortalamasini 2020°de $1772 seviyesine tasirken, 2020-23
déneminde 4 yilda ortalamada $1829 ile fiyatland: iii) tarife hamleleri, jeopolitik riskler ve globalde ABD hari¢c gelismis (llkelerde ¢cok bliylik oranda enflasyon
sorununun ¢éziilmesi ileri vade beklentilerde mutlak surette degerlendiriimeli iv) merkez bankalarinin gergeklestirdikleri alimlarin devamini beklemekle birlikte,
mevcut fiyat seviyelerinin «ucuz» oldugunu sbéylemek kolay degil. 2025’ tamamlarken gerceklesen klasiklesmis yil sonu rallisi egilimi de hesaba dahil edilmeli.
$4500-5000 araligina dogru ydénelimi 2026’da beklemekle birlikte, agsagr yoénlii diizeltme isteklerinin riskini ve tarihteki «belirli seviyelerde bekleme
dénemlerine ait érnekleri» bir kenarda tutmaya devam etmenin yanlis olmadigina inaniyoruz. Portféylerde %5-10 araliginda g¢esgitlendirme stratejisini uzun
vadeli yatinnm diisiincesi kapsaminda sagliklibulmaya devam ediyoruz.

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

10

Stratejiye bakis-yonetici ozeti

B Fon akimlari: Cin hisse senetlerinin geri donusii

o 2025, portfdy akimlarinin yeniden Cin’i hatirlamasi zerinden de ilging bir yil oldu. IIF’nin hesaplamalarina gére, 2025’teki 26 milyar dolarlik ¢ikisin ardindan yilin
11 aylik diliminde Cin hisse senetlerine nette 14.6 milyar dolar giris gerceklesti. Bu, ayni zamanda, 2022’deki 18.7 milyar dolar seviyesinden bu yana en ylksek
rakam konumunda. Cin’i hari¢ birakarak yaptigimiz hesaplamada ise tipki 2024 yilinda oldugu Utzere (2024: -30.1 milyar dolar), 2025’in Ocak-Kasim déneminde
-44.9 milyar dolar gibi son derecek yiksek bir ¢ikis gézlendi. Bu noktada verilerin geriye dénik revizyonu ve 11 aylik donemi kapsadidini hatirlatmakta fayda var.
Yaklasik 45 milyar dolarlik ¢ikis ayni zamanda 2018’de -41 milyar dolar diizeyindeki zayif performanstan bu yana en yiiksek seviyeye isaret etmekte. Ote yandan
bor¢ senetlerinin global portféy akimlarini domine etme durumunda ise degisiklik yok. Cin’e 27.4 milyar dolar, Cin disindaki dinyaya ise 226.1 milyar dolar giris
gerceklesirken, s6z konusu rakamlar 2025’e kiyasla Cin acisindan hafif geride kalma, disindaki evren icinse hafif Gizerinde olusan bir tabloyu isaret ediyor.
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B Turkiye | genel degerlendirmeye giris

o 2025’in, makro, para ve maliye politikalari ile risk parametreleri agisindan 6nemli toparlanmalara ve geri doniiglere sahne oldugunu diisiinliyoruz.
Keza yil baslangicinda paylastigimiz degerlendirmelerimizin ana temasi da bu temel izerinden sekillenmekteydi. KKM gibi cok dnemli bir risk ve politika aktariminda
sorun bashgi olan detayin masadan kalkar noktaya gelmesini son derece dnemli ve dederli buluyoruz. Gerek kamu gerekse 6zel sektdrin dis piyasalar nezdinde
gerceklestirdikleri finansmana erisim operasyonlarinin rakam, cesit ve sayl anlaminda artis géstermesi, yerel para birimi cinsinden maliyetlenmelerin ciddi anlamda
arttig1 ve sikilasmanin yil genelinde fazlasiyla hissedildigi ortamda, imkani olanlar acgisindan kolaylik sagladi. Bilhassa bankalarin gerceklestirdikleri sendikasyonlar
ile kamunun deprem bdlgesinin yeniden insasina yonelik attigi adimlar son derece 6nemliydi. Sadece bu siraladiklarimizin dahi Turkiye'nin uluslararasi piyasalara
geri dénusu anlamindaki degerini géz ardi etmemek gerektigine inaniyoruz. Tim bunlar olurken, yerel politik haber akisindaki artisin sert sekilde gerceklesmesi ve
yarattigi oynaklik, yilin ilk ¢ceyregi ile baslayan ve ilk yarisina dek uzanan ek parasal sikilasma onlemlerinin yeniden hayatimiza girmesine neden oldu ki bu,
ayni zamanda, TCMB’nin bagimsizligi ve gerektiginde sikilasma yonli adimlara genisleme dongusinin icerisinde dahi geri donls yapabileceginin teyidi anlaminda
onemliydi. Her ne kadar kisa vadeli fon akimlarinda ilk etapta c¢ikis gozlemlense de devam eden silrecte dezenflasyon patikasina olan baghlik ve bir sekilde
yururlikte kaldigina yonelik iknalarin sonu¢ vermesi, ulke risk primindeki azalisin, eurobondlar ile baslayan ve yerel tahviller ile devam eden faiz hadlerinin
gerilemesine ve sinirli da olsa hisse senetleri tarafinda yabanci aktivitesinin arzu edilen élgekte olmasa da kipirdanmasina zemin hazirladi.

o «Volatilite» kavrami bizi yalniz birakmadi. Yerel haber akisindaki hizlanma, makro beklentilerin yaninda sermaye piyasalari etkilesimleri ve gelecek dénem
beklentileri Gzerindeki agirlik agisindan da dnemliydi. Para politikasinda tim bu akisa ragmen olmasi gereken patikanin disinda bir alana gecisin gerceklesmemesi,
olasi guven erozyonunu engelledi. Bakan Simsek'in uluslararasi dizeyde sagladidi siki temas ve Turkiye’de yurdrlikteki ekonomi programini firsat buldugu her
platformda yatirnmcilara anlatmasi, haber akisindaki hizlanma ne boyutta gergeklesirse gergeklessin, muhtemel tahribat beklentilerini sinirladi ve guvenin
korunmasina imkan tanidi. Tim bunlar takiben yilin ikinci yarisinda yeniden politika faizinde indirim déngustne giris yapilmasi ve yaz aylari ile son ¢eyregin
baslangicindaki enflasyon ytukselisinin Kasim-Aralik ddneminde mevsimsel etkilerin de destegiyle sonimlenmesi gibi gelismeler kayda deger fayda sagladi.

o Makrodaki toparlanmanin fiyatlamalara yansimadigi bir yil. Degerlendirmeye actigimiz basliklara uzaktan bagimsiz bir cercevede baktigimizda, genel ekonomik
yapida ve risk parametrelerinde énemli toparlanmalarin oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Ulke risk primindeki azaligin yil baglangicindaki beklentimize paralel ve
bir miktar da Uzerinde ivmeyle <250bp seklinde gergeklesmesi ve yilin son diliminde 200-210bp araligina gerilemesi ciddi derecede pozitif bir gelisme. Her ne kadar
Hazine’'nin dig borglanmasi risk primindeki azalis 6ncesinde tamamlansa da 2026’ya tasinacak pozitiflik anlaminda énemli. Bliylimenin globaldeki tim belirsizlik
baslhklarina ragmen %3.5-4.0 araliginda kalmasi, enflasyonun biiyiik oranda piyasa beklentileri paralelinde ve fakat TCMB o6ngoriisii lizerinde %31’de
gerceklesmesi, kredi derecelendirme kuruluslan nezdinde gelinen son durum, cari dengenin enerji fiyatlarindaki gerilemenin destegi, i¢ talepteki seyir ve
ons altindaki yiikselige ragmen alinan tedbirlerin destegiyle rahatsiz edici olmayan seviyelerde takip edilmesi bizim agimizdan pozitif tarafa not edilen
baslhiklar konumunda.
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Tlrkiye | genel degerlendirmeye giris

Ayrisma. TUum bu bahsedilen gelismelerin aksine yerel varlik fiyatlamalari yatirrmcilar agisindan zorlayici patikada gerceklesti. Her ne kadar yil baslangicindaki
beklentilerimizin c¢ikis noktasini «alternatif getirilerin zorlayici olmasi» bashdi sekillendirse de fiyatlamalara gecisini tahmin etme boyutumuz geride kaldi.
Bilhassa Mart’'in_ikinci yarisini_takiben politika faizinde yeniden artinma gidilmesi, para piyasasi fonlari ile mevduatlara gecisi ve yerlesme suresini uzatti.
Turk lirasi, reel anlamda degerli kalmaya beklentilerimiz paralelinde devam ederken, EURUSD paritesindeki beklenmeyen-sirpriz ylikselis ve sepet kura yansimasi
sayesinde ihracatci kesimdeki rahatsizliklarin kismen dengelenmesine imkan tanidi. Turk lirasi cinsinden bono/tahvil faizlerindeki geri ¢ekilme hizi beklentimizin
gerisinde kalirken, ana belirleyici unsurun enflasyon beklentileri kaynakli oldugunu belirtelim. Ozetle, 2025, fiyatlama dngérilebilirligi acisindan son derece zor
bir yil olarak hatirlanacak.

Borsa Istanbul. Farkli bircok etkenin fazlasiyla devrede oldugu bir yili tamamladik. Zordu. Zorlandik. Zorlanildi. Halka aciklik siiresi uzun, finansal yapilari kuvvetli,
yatirnmci iliskilerine énem veren, gelecek beklentileri saglam ve BIST agirigi yliksek sirketlerin teveccih gérmekte zorlandigi, geri plana atildigi, ciddi iskonto
oranlarina degerleme ve belirli rasyolar nezdinde ulasmasina ragmen talep kanalinin ¢calismadigi, fiyatlama dinamiklerinde belirli dénemlerde agirhdr artan sekilde
anomalinin goézlendigi yatirimci davraniglari takip edildi. Klasiklesmis davranis kaliplarinin fazlasiyla disina cikildigi yilda endeks degisikliklerinin de etkisiyle
BIST 100 ile kiyaslamah performanslarin geride kaldigi géruldi. Karsilastirma etkisinin bozulmasi, yilin ilk yarisi ile Gglincl ceyreginde rotasyonlarda artisa neden
olurken, bircok énemli sirketin piyasa deg@erlerindeki ciddi dustklik bir noktanin ardindan sektér ve sirketler arasi gecislerin hiz kaybetmesini ve hacim daralmasini
tetikledi. Kuskusuz tim bu de@erlendirmelerin baslangic noktasi ise alternatif getirilerin cazibesi ve zaman arahdi olarak uzamasiydi. Bdylece hisse senetlerindeki
oynaklik artisi destekli kayiplarin fazlalasmasi ile yarattigi moral bozuklugunun portféylerdeki pay azalislarini hizlandirdigi géruldu.
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B Tiurkiye | 2026 makro beklentilerimiz

O

Makro diizelmenin devam edecegini diisiiniiyoruz. Turkiye ekonomisi, Mayis 2023 secimlerinden sonra gercgeklestirilen ekonomi ydnetimi degisimi ile birlikte
Bakan Simsek o6nderliginde riskli alanlarindaki aciklarini_birer birer kapatarak gecirdidi 2 yili geride birakti. Odemeler dengesinde bir dénem «kriz» olarak
adlandirilabilecek noktaya dogru ilerlenen gidisat ¢ok ciddi anlamda pozitif dizelmeye cevrilirken, cari acik, enerji fiyatlarindan gelen énemli destek ve dis
finansmana erisimin «her anlamda» c¢cok daha kolay bir pozisyona ge¢mesi paralelinde GSYH icerisindeki payi rahatsizlik vermeyecek dlzeylere geriledi.
Ulke risk primindeki yiikseligin en énemli katki veren basliklarindan birisi olan KKM’den ¢ikig siireci neredeyse tamamlanirken, TCMB rezerv pozisyonu hem diizeldi
hem artiya déndu hem de uluslararasi alanda kabul edilen noktalara dodru yukseldi. Biyime kompozisyonu blytk oranda dengelenirken, devam eden makroihtiyati
onlemlerin etkisiyle i¢ talep sert sekilde olmasa da ivme kaybetti. Enflasyon ise programin belirleyici unsurlarindan birisi konumundaki lira pozisyonlanmasi
paralelinde mal grubundaki yavaslama ile arzu edilen élcekte hiz kesmese de hizmetler tarafindaki gegmisin yuku ile tasinan yapiskanlik etkisinde %30’un izerinde
kaldi. Ancak, yine de enflasyonda gecilen yolu, her kesimi ayni élcekte mutlu etmese de beklentilerdeki toparlanmayi ve yiksek cift haneli seviyelerden artik 2026
itibariyla %20’li rakamlari telaffuz noktasina gelinmesini dnemsedigimizi bir kez daha yinelemekte her anlamda fayda goértyoruz. Tum bunlarin neticesinde ise
uluslararasi kuruluglar nezdinde kredi notu ve goérinim dizeltmeleri gerceklesti.

2025 baslangicinda «2026 igin énce 2025» mottosunu belirlemistik. Y1l icerisindeki makro gelismeler ve bilhassa enflasyonun %30’lu_seviyelerdeki olasi
patinajina yonelik yaptigimiz kuvvetli atif maalesef bizleri hakh gikardi. 2026’ya ise son 2 yildaki makro toparlanmanin «pozitif» gélgesinde girdigimizi disunuyoruz.
Ustelik dis alemdeki «segici» pozitif gelismeler de bizim lehimize. Gelismis llke ekonomilerinde ABD harig bliylik oranda enflasyondaki yiiksek seviyeler ortadan
kalkti. Ancak, dogal olarak pandeminin tortusu devam ediyor. Para politikalarindaki gevseme déngusu 6nemli dlgekte gergeklesirken, bir sonraki hamlenin sikilagsma
yonlu olmasi i¢in henuz kosullar uygun hale gelebilmis degil ki burada en fazla tartismali pozisyonda yer alan ECB’dir; orada dahi 2026’da 1x25bp ihtimali indirim
tarafinda masadan tam anlamiyla kaldiriimiyor. Ek olarak, yonetimde gerceklesecek degisiklige ragmen istihdam piyasasindaki ivme kaybinin son 4-5 ayda 6ne
cikariimasi paralelinde ABD’de faiz indirimlerinin devam etme olasiligi son derece yuksek. Aralik sonu itibariyla swap piyasalarindaki fiyatlamalar 2x25bp
fiyatlamasindan yana egilimi muhafaza ediyor.

Risklerimiz yok mu? Elbette var. Tartismasiz en buyuk risk, yilin baglangici ile birlikte <%30 patikasina girmesi ¢ok yuksek ihtimal olan enflasyon ile birlikte para
politikasindaki gevseme adimlarinin buyimesi ve bunun i¢ talebi destekleyerek —asgari ucretten gelecek kisa vadeli destek+6zel sektor ayarlamalari esliginde-
buyumeyi hizlandirmasi. Ayrica, enflasyonun yil ortalamasinda %25-30 araliginda sekillenecek olmasi kimi 6zel sektor fiyat ayarlamalarinin bu seviyelerde ve hatta
Uzerinde yapilmasi riskini canl tutuyor. Ayrica, 2025’te sik sik karsilastigimiz Gzere, yerel ve jeopolitik haber akigi kaynakl olusabilecek kisa vadeli riskler de yine
g6z ardi edilmemeli. Risk senaryolarimiz arasinda 2026 yili i¢in erken secim ihtimali yer almiyor. Ancak, 2027 ile birlikte bu konuya ydnelik tartismalarin daha yuksek
sesle gindeme gelme olasiligi oldugunu da belirtelim. Global cepheden ise yurarlige konulan tarifeler kaynakli kisa vadeli enflasyonist baskilar, Fed bagkanhgi
degisim sureci, jeopolitik bagliklar ve risk istahindaki dedisimin dis fonlama ve maliyetlenme Uzerinden muhtemel etkilerini de gézetmeye devam edecegiz.
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o Naslil bir ¢ergeve belirledik?

v" Oncelikle bir kez daha su konuyu netlestirmekte fayda gériiyoruz: global konjonktiir son derece kaygan ve dedisken. Coklu ve farkli risk basliklari es zamanli ya da
birbirinden ayrr zaman dilimlerinde ge¢mise kiyasla daha sik frekansta belirebiliyor. ABD’de dedisen siyasi yénetim ile birlikte llkelerin alisilagelmis davranis
kaliplari da farklilasti. Bu da maliye ve para politikalarini ayristirirken sinirlarini da zorlayabiliyor. Ote yandan jeopolitik risk bagsliklari ¢ok kisa zaman dilimleri
icerisinde aniden belirip orta-uzun vadeli yapisal politika déniisiimlerine zemin hazirlayip siyaset ve ekonomideki ezberlerin degisimini hizlandirabiliyor. Ustelik tim
bunlar gelismekte olan (ilkeler evreninde NSA senaryosu altinda tahminlemenin ayri zorluklan var; Tlrk sermaye piyasalarinin yakin dénem oynaklik seviyeleri ve
haber akigi frekansini gézettigimizde projeksiyona oturtmanin ayri. Bu nedenle yil baslangicinda paylastigimiz beklentilerimizin her ¢eyrek sonunda makro veri
setimizi glincellememiz kaynakli degisebilecedini 6nemle hatirlatmak isteriz.

v Sirket modellerimizde dederlemeye ulasmak icin kullandigimiz Tirkive ekonomisi GSYH beklentimiz 2026 yili icin %3.5. Trend blylime dlzeylerimiz olarak kabul
edilen %4’lG seviyelerin gerisinde kalindidi, ancak, risklerin yukari yonli gerceklesebilecegi bir senaryoyu baz aliyoruz. Burada biylime acisindan iki pozitif risk
unsuru, AB’nin Almanya’nin geri donlsu ile ihracat pazarimiz olarak katalizér sunmasi ve faiz indirim déngusunun enflasyon patikasindaki geri ¢gekilmenin agacagi
oyun alani ile i¢ tuketim Gzerinden desteklenmesi olabilir. Ancak, bankacilik sektéri kisminda ¢ok daha detayli tartisacagimiz Gzere, yururllkteki regulasyonlarin en
iyimser duslncede yilin son geyregine dek gecerli olacagini degerlendirdigimizden, otoritelerin herhangi bir tiketim kanal surprizine izin vermesini beklemeyiz.
2025'te ihracatgi kesimin reel lira degerlenmesine karsi belirttigi negatif distincelerin telafisindeki en énemli degisken kuskusuz EURUSD paritesindeki 1.20 hareketi
oldu ki bu da sepet kuru yikseltme anlaminda destekledi. 2026 yilina dair tahmin etmekte en fazla zorlandigimiz kisimlardan birisi de paritenin seyri. Amerikan
dolarinin min. 1 yil vadeli 6ngdrisu noktasinda uluslararasi yatirim bankalarinin da ayristigini_goézettigimizde strpriz unsurunun bu kanal tUzerinden de gelme
ihtimalini yil icerisinde yakindan izleyecedimizi akillardan gikarmamakta fayda gériyoruz.

v' Glvenli alanda kalmak ve profesyoneller disinda kalan kesime ait enflasyon beklentileri seyrini bir siire daha yakindan izlemek adina TUFE kapanigi olarak %25.50
seviyesi ile gahsiyoruz. Ekonomi yonetiminin beklentileri gipalamak adina yeni yil zamlarinda gosterdikleri 6zeni olumlu kargiliyor ve enflasyon nezdinde riskleri
yil baglangici ile birlikte agsagi yonde sinirlamak istediklerini goruyoruz. Beklenti patikamiz, yili kargilamamiz ile birlikte <%30 patikasina girig ve ilk yari itibariyla
%25-26 civarinda yatay seyirde ilerlenmesi. Sayet aylik enflasyon patikasi <%2 ve hatta 3¢ donemine dek <%1.75 seklinde ilerlemeyi bagarir ise yil kapanisi igin
<%?24 senaryolarinin gecerli olabilecegini degerlendirdigimizi eklemek isteriz. Ancak, yine de %25 seviyesini pivot kabul ederek +/- 2 yizde puan ile yili
degerlendirmek ¢ok daha givenli ve saglkli olacaktir. Bdylesi bir enflasyon patikasi projeksiyonunda yine reel lira dederlenmesinin olasi negatif surprizleri minimal
dizeye ¢ekmek ve faiz indirim déngusinde Tirk lirasi cinsinden varliklardaki pozisyonlanmayi strdirmek anlaminda en énemli belirleyici rolinde olacadini da ifade
edelim.
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o Naslil bir ¢ergeve belirledik?

v/ USDTRY kuru icin 51.00 seviyesini belirlerken, EURUSD paritesinde forward kur beklentileri paralelinde 1.20 seviyesini baz aliyoruz. Reel lira degerlenmesini
ana oyun planimiz igerisinde tutmaya devam ederek bir gcergeve gizmeye calistik. Zira enflasyonda arzu edilen patikada ilerlemenin ana ¢ikis noktasinin hala daha
bu oldugu kanaatindeyiz ki disuince olarak da dogru buldugumuzu 2024 ve 2025 Strateji Raporlarimizda bircok kez belirtmistik.

v/ 2026 kapanisinda referans almak lzere belirledigimiz politika faizi diizeyi %30. Ancak, enflasyon beklentilerimizi sekillendirdigimiz maddede belirttigimiz iyimser
senaryonun devreye girme hizina gére politika faizi agisindan riskler agik sekilde asagi yénde belirebilir. Ote yandan kredi bliylime hizi ve diger regilasyonlarda
dezenflasyon slrecinin devamliigi agisindan yilin ¢ok blytk bir kisminda degisiklik beklentisinde olmadigimizdan kredi faizi maliyetlerine gecis daha sinirli ve
zamana yayilir sekilde olabilir. Ayrica, belirli seviyelerde reel faiz verilmesi disuncesinin korunmasi gerektidini ve korunacagdini da dusiniyoruz. Aksi durumda
KKM’nin sonlandigi ve likiditenin yatirim fonlarinda TL ve YP cinsinden varliklara kanalize olarak ciddi bir birikimin olustugu bu ortamda yerel yatirimcilarin portfoy
tercihlerinde sert gecis istekleri her ne kadar yakin gegcmise kiyasla risk derecesi anlaminda azalmis olsa da belirme ihtimali géz ardi edilmeyecektir. Bu tarz bir
negatif surprize karar alicilarin da izin vermeyecegini ve bir sure daha «gergeklesen enflasyona» goére duzeltimis politika faizi yaklagimini koruyacaklari
kanaatindeyiz.

v' 2026'yi GSYH’nin %1.5'i civarinda (25 milyar dolar) cari acik ile kapatmayi bekleriz. Mayis 2023 sonrasi donemde, 2 yili askin siredir, genel kabul gérmis ekonomi
ve para politikalarina geri donustn pozitif ¢iktilar en ciddi anlamda édemeler dengesinin seyri ve alt kalemlerinde hissediliyor. Bilhassa 6zel sektoriin dis finansmana
erisiminde sagladigi kolaylik, yerel para birimi cinsinden maliyetlerin siki para politikasinin dogal ¢iktisi seklinde arttigi bu dénemde kismen de olsa nefes alimina
imkan tanidi. TCMB verilerine goére, Ocak-Ekim déneminde bankalarin uzun vade bor¢ gevirme rasyosu yil ortalamasinda %2165, diger sektorlerin ise %144
dizeylerinde gergeklesti. S6z konusu rakamlar 2022 yili ortalamasinda sirasiyla %88 ve %157, 2023’te ise %91 ve %118'de olugsmustu. Ayrica, Ekim 2025
verisinden yola ¢ikarak yaptigimiz benzer hesaplamaya gore, bankalarin 12 ay ortalamada uzun vade bor¢ gevirme rasyosu %177, diger sektorlerin ise %168’de
olusmakta. Ayni hesaplama ile ulastigimiz sonuglar Mayis 2023’te sirasiyla %87 ve %135 olarak kargimiza gikarken, 12A toplam cari iglemler acigi ise
-56 milyar dolar duzeyindeydi (Ekim 2025: -22 milyar dolar).
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o ik kez 2024 baslangicinda yayimladigimiz Strateji Raporumuzda paylastigimiz ve endeks hedef degerine ulasirken kullandigimiz varsayimlarimiza ait
(makro tahminlerimiz, risksiz faiz orani ve degerlemelerimize dahil ettigimiz diger onemli kalemler) glincellemeleri igerir data setine 2025’te karsilagtirmali
sekilde yer vermistik. Benzer uygulamamizi bu yil itibariyla da devam ettiriyoruz.

o Kisaca 2025 basglangicindaki varsayimlarimizi hatirlamak gerekirse:

v 2024’e %28 seviyesinde basladigimiz risksiz faiz orani seviyemizi 2C ile birlikte %30’a ¢cekmis ve yili da bu dlizeyde tamamlamistik. Yaptigimiz son
degerlendirmeler i1siginda 2025 igin risksiz faiz orani (risk-free rate) diizeyimizi %25 olarak belirliyor, 2026°da %22, 2027 ve sonrasinda ise %20 olarak varsayiyoruz.
Ulke risk primi (equity risk premium) icin 2024 teki %6 seviyesinden sinirli asadi yénlii giincelleme ile %5.5’ kullaniyoruz. 2026 ve sonrasinda ise %5 ile devam
ediyoruz. Boylece tahmin ufkumuz igerisinde olabilen en sadlikli degerlemeyi ¢cikarmaya c¢alistigimizi bir kez daha belirtelim.

o Peki, 2026’ya baglarken hangi noktadayiz?

v' Geride kalan yilin baslangicinda yaptigimiz degerleme girdileri ayarlamalarinin ardindan 2025’ ayni eksende bekle-gér politikasinda gecirdik. Bu karari almamizda
en 6nemli iki etken, enflasyonun %30 Tu seviyelerdeki seyrini daha yakindan izlemek ve ikna olmayi istememiz, digeri ise enflasyon muhasebesinin azalmakla birlikte
devam eden etkilerinin sirket finansallarini uzun vadede tahmin etme noktasinda oyun alanimizi kisittamasiydi. Ayrica, tiim bunlarin ¢ikis noktasi olarak da girdileri
belirlerken gésterdigimiz 6zene olan giivenimizdi. Bu nedenle 2025°te her c¢eyrek sonunda tekrar gézden gecirdigimiz veri setimizde herhangi bir degisiklik
yapmazken, 2026’ya da ayni eksende giris yaptigimizi ifade etmek isteriz. Buna gére, risksiz faiz orani nezdinde (risk-free rate) olarak 2026 yilinda %25, 2027 de
%22 ve sonrasinda %20 ile ¢alisiyoruz. Béylece 10 yillik dénem icin ortalamamiz %20.20°de olusuyor. 2026°da enflasyonun seyri, 10y vadeli tahvil faizinin hangi
noktada nasil bir likidite ile sekillenecegi ve gelecek dénem beklentilerimizde majér bir etki yaratip yaratmayacadina gére risksiz faiz oranimizda bir sonraki
ayarlamanin asadi y6nlii olma ihtimalini masadan kaldirmadidimizi eklemekte fayda gériiyoruz. Ulke risk priminde (equity risk premium) ise uzun bir aranin ardindan
%05.5ten %5’e gecis yapiyoruz.
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Tirkiye | Mayis 2023’ten 2026’ya...

2 yili askin stiredir yerel varliklara ybnelik risk algilamasindaki toparlanmayi mutlulukla karsiliyoruz. Ancak, siki para politikasi, yerel, global ve jeopolitik haber
akiglarinin gélgesinde bahse konu iyimserligin fiyatlamalara genele yayilir sekilde sirayet etmekte zorlandigini gériyoruz.

Ayrica, Tirk yatinmcilarin artan yerel haber akisi karsisinda alternatif getirilerin yarattigi ve nispeten risksiz gériilen alan igerisinde kalmayi —anlasilir ve saygi
duyulur sekilde- tercih etmelerinden kaynakli KKM’den c¢ikis slirecinde likiditenin diger finansal driinlere kanalize olmasinda beklenen durum gerceklesmedi.

Ozellikle Tiirk hisse senetleri bu durumdan en ciddi negatif etkilenen grup konumunda. Yabanci yatirimei ilgisinin kredi notu giincellemeleri ve CDS'teki geri
cekilmeye ragmen ciddi agirlikta carry trade kanali lizerinden sekillenmesi de bir diger belirleyici unsur olarak karsimiza c¢ikti. O nedenle degerlemelerin isaret ettigi
fiyatlama patikasina geciste ciddi anlamda zorlanma ve patinaj yasandi.

2026 icin en yliksek derecede 6nem atfettigimiz pozitif katalizér, enflasyonun seyri ve genis kesimleri ikna stireci olacak. Sayet bu baglik altinda basari elde edilebilir
ise para politikasindaki gevseme dbnglsiiniin devami beklentimizle birlikte yil ortasi ve sonrasina denk gelecek zaman dilimi igerisinde Tiirk varliklarinda
«yeniden fiyatlama» egilimi sanilandan ¢ok daha gli¢lii sekilde belirebilir. Ancak, yine de tam anlamiyla ikna olma sdirecinin tamamlanmasini beklemek ve sirket
finansallarindaki toparlanmanin momentum kazanimina paralel alternatif getirilerdeki azalis ve yatirnmcilarin portfy tercihlerinde cesitlendirme istegini bir adim éne
¢ikarmalarini beklemekten baska bir sansimiz oldugunu su agsamada diisiinmliyoruz.

Mayis 2023’ten bu yana paylastigimiz farkli raporlarimizda siirekli yer verdigimiz lizere, (lke risk primindeki azalis ve kredi notu (+gdriiniimdi) glincellemeleri bizim
acimizdan siirpriz degil. Gelinen noktada «duragan» gériiniim ve not seviyelerindeki egitlik dikkate alindiginda, derecelendirme sirketleri agisindan da bekle-gér
egiliminin agir bastigi bir durum séz konusu. 2025 igin de hisse senetleri agisindan en énemli riskin alternatif getirilerin yarattigi cazibe oldugundan bahsederek
raporumuzun temasini olusturmustuk. Ancak, yil igerisindeki ek parasal sikilasma ve dezenflasyon sdrecindeki sarkma (uzama) BIST lizerindeki agirligini ¢ok daha
sancili sekilde hissettirdi.

Nette fim bu olan biteni «fiyatlamalar» anlaminda ézetlemek su sekilde mimkiin olsa gerek: makro gériiniimdeki diizelme ve risk primindeki ciddi azalis,
para politikasindaki sikilasmanin dogal etkisiyle alternatif getirilerin agirligini ciddi anlamda artirdi. Gerek lokal gerekse global yatirimcilar, enflasyon muhasebesinin
yarattigi kafa karisikligi ve finansallarin okunmasinda getirdigi zorluk ve teknik bilgi yeterliliginin yaninda gelecege yénelik projeksiyon kurmakta gdgliik g¢ektiler.
Bu siregte sirketler kesiminin de yénlendirme yapmaktan ¢ogunlukla gekinmesi, kismen ise zorlanmasi, sadece net kar odakli ilerleyen grup agisindan BIST'i geri
plana itti. Tdrkiye'nin son 10 yilda uluslararasi portféylerde azalan agirligi ile birlikte carry trade kavrami éne ¢ikti ve girislerin ¢esitlenmesine engel oldu.
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Tirkiye | 2026 yatinnm stratejilerimiz

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere yonelik beklentilerimizde, makro veri setimiz ve degerlemede kullandigimiz diger girdilerle birlikte yaptigimiz
glincellemeler neticesinde BIST 100 endeksi i¢in 12-ay hedef fiyat seviyemizi 15600 olarak belirliyoruz. S6z konusu rakam, son kapanis verisi ile birlikte
%36 yukselis potansiyeline igaret etmekte.

2025 Strateji Raporumuzda BIST 100 endeksine yénelik 12-ay hedef fiyat seviyemizi 14000 olarak belirlemis, yil icerisindeki gelismeleri takiben
22 Temmuz 2025 tarihinde yayimladigimiz Strateji Gincelleme & 2C25 Kar Tahminlerimiz baslikli raporumuzla birlikte ise 13450 puan seviyesine asagi yonlii revize
etmistik. Bahse konu hedef fiyat seviyesinin belirlenmesinde Arastirma kapsamimizdaki sirketlere yénelik beklentilerimiz neticesinde ulastigimiz uzun vadeli hedef
fiyatlar ve bunlarin toplaminin ifade ettigi potansiyelin etkili olduguna daha énceki farkli bircok notumuzda deginmistik. Ayrica, tlke risk primini de dahil ederek (ilke
risk primi iskontosu/getiri potansiyelini de nihai rakama ulasirken yansittigimizi hatirlatmakta fayda gériiyoruz.

Hedef fiyat seviyemize yonelik riskleri su agamada «dengeli» olarak degerlendiriyoruz. Neden?

v' Enflasyon. 2 yil 6ncesine kiyasla gerilemekle birlikte halihazirda yiksek ift haneli rakamlardaki seyir devam ediyor. 2025'te aylik bazda oynakhgi bir hayli yiksek

bir patikada gergeklesmeler takip edildi. Bu nedenle 2026’ya sarkan baz etkisi hikayesi dnceki yillarda oldugu Utzere yine bizlerle olacak. Yil baslangici ile birlikte
<%30, yil ortasinda ise %25 etrafinda bir noktaya gelmesi kuvvetle ihtimaller dahilinde olan TUFE’nin BIST cephesinde satin alinma potansiyeli gayet yiksek.
Ancak, kisa vadeli beklentilerin fiyatlamalar Uzerindeki sert yukari yonlu etkisinin ardindan surdirulebilirliginde bir takim sorunlar oldugunu geride kalan yilda
fazlasiyla deneyimledik. O nedenle basta beklentiler olmak tzere, 2026 kapanisina yonelik dusunceler etrafinda yatirimcilarin bulusmasi ve devaminda orta vadeli
projeksiyonlarin daha yuksek sesle dile getiriimesi asamasi arasindaki nokta hisse senetlerine yatinm yapan kesim icin de «gecis dénemi» nitelidinde olacak.
Neticede yilin ikinci yarisina dogru ilerlenecek herhangi bir zaman dilimini —yidksek olasilikla ikinci ¢eyregin ortalari- BIST icin daha yuksek katalizér olarak
degerlendiriyoruz.

Faiz. Burada kastettigimiz, politika faizinden mevduat, para piyasasi ve tahvil faizlerine uzanan genis evrenin tamami. Elbette odakta mevduat faizleri yer aliyor.
Zira alternatif getiri konusu, hisse senedi yatirimcisinin bas agrisi. TCMB’nin, ekstra bir durum olusmadikca, NSA’da, politika faizinde ara vermeden indirim patikasini
koruyacagi kanaatindeyiz. 2025’in son diliminde ara verilmeden faiz adimlarinda ayarlamalar yapilmasi bu dusuncemizi teyit ediyor. Kugkusuz bunun en onemli
yansimasi mevduat faizlerinde maliyet yonli olacak. Tahvillerde, egrinin kisa vadeli tarafi blylk oranda politika faizi ile hareket ederken, 5-10 yil vadede heniz
kuvvetli geri gekilmeler gézlenmedi. O nedenle ne zamanki tahvillerin uzun tarafinda faiz hadleri girislerle birlikte kuvvetli asagi yonlu seyir icerisine girer, bu egilimin
ciktisi BIST nezdinde yeniden fiyat ayarlamalari ve beklentileri sekillendirme olarak yansir. Yeni yilda izleyecedimiz en kritik sure¢ bu olacak.

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_Stateji_G_ncelleme_ve_2_25_Beklenti_Raporu_10549.pdf

Stratejiye bakis-yonetici ozeti

DenizYahinm

v’ Likidite problemi ve farkh sebepler. Uzun yillar 6nce tahvil piyasasi ile baslayan ve devaminda FX piyasalarina sirayet eden likidite azalisi problemi, birkag yildir
Tirk hisse senetleri icin de gecerli. Pandemi slreci ile baglayan yerli bireysel yatinmci sayisindaki anormal artis her ne kadar zaman icerisinde blylk oranda
konsolidasyon gosterse de agirligi devam ediyor. Bunun yaninda Mayis 2013 sonrasi suregteki azalan yabanci kurumsal aktivitesi ve artan farkli islem yapilarinin
frekansi, likidite kurumasinda belirleyici faktorler olarak karsimiza ¢ikiyor. Son olarak, Mayis 2023 sonrasi donemde, bilhassa 2024-2025 gegisi ve devaminda,
artan alternatif getirilerin olusturdugu agirlik, nispeten daha guvenli getiri sunan ve oynaklig dusik finansal enstrimanlarda kimelesme egilimini hizlandirdi.
Tim bunlarin neticesinde BIST acgisindan dénem dénem kimulatif bazda, cogunlukla ise hisse senetleri nezdinde likidite problemleri yasanmakta.
Bu da temel-teknik analiz baglaminda hareket edilmesini, orta-uzun vadeli bakis acisinin benimsenmesini, bilangco beklentilerinden sirketlere ait haber akiglarinin
saglkh sekilde satin alinip/satiimasini zorlastiriyor. 2026 yilina yonelik beklentimiz, yil igerisinde, likidite kosullarinin 2025’e kiyasla biraz daha iyi olmasi ve
islem hacimlerinin «kiimiilatifte» artmasi. Yil igerisinde ortalamada yiiksek kalmaya devam etmekle birlikte azalig patikasinda ilerleyecegini
diisindigiumiiz politika faizinin yardimiyla alternatif getirilerdeki agirhgin hafiflemesi ve bunun da portfoy cesitlendirmesi istegini desteklemesini
bekliyoruz. Yabanci yatirnmci aktivitesinde ise oyun degistirici diizeyde kayda deger toparlanma olacag@i beklentisinde heniiz degiliz. Bu kapsamda yilin
ikinci yansi, enflasyon patikasinin seyri ve 2027’ye yonelik erken se¢im senaryolarinin ne olgekte sesli sekilde tartisilacagi gibi bashklar yakindan
izlenecek. Ayrica, son 12 yilda Tiirk varliklarinin global portféyler nezdinde azalan agirhgi da bu konu tartisilirken mutlak surette dikkate alinmal.

v Risk algisindaki diizelme. Tartismaya kapali oldugunu diisiindigimiz bir diger konu ise Turkiye'ye yonelik risk algilamasindaki pozitif degisim. Son 2.5 yilda tlke
risk priminin azaligina yonelik birgok énemli normallesme adimi atildi, uluslararasi mecralarda temaslar kuruldu ve ekonomi programi yabanci yatirrmcilara defalarca
anlatildi, gidisati hakkinda bilgilendirmelerde bulunuldu. Tdm bunlarin neticesinde ulke kredi notu duzeyimiz ve géruinidmlerimizde yukari yonlu guncellemelere
gidilirken, CDS primimiz de azaldi. Her ne kadar Aralik ayindaki geri ¢ekilmeyi cok blylk oranda yil sonu fiyatlamalari, azalan islem hacmi aktivitesi ve gelismekte
olan Ulke piyasalarinda son portféy ayarlamalari istedinde olan fon ydéneticilerinin edilimleri gercevesinde okumayi daha saglikh bulsak da genel trendin azalis yonlu
olmasini hem bekliyorduk hem de cok daha fazla yilin geneline yayilacagini dusunuyorduk. Ancak, yerel haber akisindaki hizlanma ve jeopolitik risklerdeki artis
saniyoruz ki bu distincemizi yil genelinde térpuledi. Genel yaklagimimiz, 2026 yilinda da ulke risk primindeki azaligin devam etmesi ve uzun vadeli trendine
dogru yakinsama istegini korumasi. Ancak, dig piyasalarda genel olarak fiyatlamalarda diizeltme istegini yilin ilk ¢ceyreginde beklememiz kaynakh Turkiye
CDS’inde de artan korelasyonla birlikte sinirh da olsa degisim gorilme ihtimali s6z konusu. Nette genel diizelme egiliminin devami ana senaryomuz.
Ulke kredi notlarinda ise enflasyonun seyri ile paralel ilerleme olacad kanaatindeyiz. TCMB ve OVP’nin isaret ettigi patikaya dogru ilerleme olmasi ve
daha asagi seviyeler igin ikna kanalinin kuvvetlendigi noktada 1’er basamak artinm kararlarinin ihtimaller dahilinde oldugunu degerlendiriyoruz.
Ancak, genel yaklagimimiz ¢ok biiyiik oranda bekle-gor ve 2026’nin son dilimi ile 2027°de adimlarin atilabilecegi yoniinde.
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v Yerel varliklara dair yaklagimlarimizi 6zetlemek gerekirse:

U BIST. 2025, son derece zor bir yildi. Temel analiz ile yaklasan kesimi her anlamda zorladi. Farkli bircok negatif etkenin devreye girmesi bekledigimiz/beklenen
toparlanma surecini ciddi anlamda oteledi. Bu degerlendirmemizi sadece BIST 100 seviyesine bakarak yapmaktan ziyade sektor/sirket 6zelinde ve halka acgiklik
suresi yiksek ve kurumsal yapilari ile bilinen sirketler 6zelinde yapiyoruz. 2026 baslangicinda risk istahimiz dengeli. Enflasyonun seyri yil genelinde risk
istahinin ana belirleyicisi konumunda olacak. Aylik enflasyon gelismelerine ve PPK kararlarina olan yatirbmcir bagimhihiginin devamini bekleriz. Alternatif
getirilerdeki azalisin ve portfoy gesitlendirme isteginin agirhikh yilin ikinci diliminde devreye girecegini disiiniiyoruz. Bankacilik sektérinde en kuvvetli
marjlara yil ortasinda ulasiimasini beklememizden dolayi sektdér ézelinde ilginin devam etmesi gayet mantikli. Yiksek iskonto oranlari ile konumlanan ve banka
agirhdr olan holdinglerin de portféylerde yer almasi kanaatindeyiz. Fiyat seviyeleri ¢cok ciddi anlamda ucuzlayan ve fakat sektérel haber akisi ve beklentilerin agir
bastigi havacilik sektéri oyuncularinda en kuvvetli finansallarin izlendigi yaz mevsimine yoénelik rezervasyonlar yakindan izlenecek. Sigorta sektori oyuncularinin da
—istisnalar harig- 2025’te baskilandi§i goruldi. Hayat sigortacilii ve bireysel emeklilik temsilcilerinin éne ¢ikmasi gerektidini disinmeye devam ediyoruz. Perakende
sektérinde finansallarin biraz daha toparlanmasini, faiz giderleri kaynakl olusan baskinin genel sirketler kesimi agisindan yil ortasi finansallari ile birlikte biraz daha
rahatlama yaratmasini bekleriz. Faiz dizeyine duyarlihdi ile bilinen beyaz esya ve otomotiv gibi sektérlerde en kétinun geride kaldigini degerlendirmekle birlikte,
toparlanmanin ivmesi ve yaratabilecedi heyecan énemli olacak. Hastane sektéru temsilcilerinin gugli konumlananlari ile pozitif ayrismasini, savunma sektérine olan
ilginin korunmakla birlikte fiyat ve ¢arpan gibi kavramlarin biraz daha alinacak kararlarda 6ne ¢ikmasini, telekom sektériinde ise 2025 dlgedinde olmasa da olumlu
havanin devamini bekleriz. Net/net en begendigimiz sektorler: bankacilik, hayat sigortaciligi, saglik ve perakende; risk igtahimiz ise dengeli.

U Lira. Bireysellerin liradan vazgegmesi igin herhangi bir sebep oldugunu dusinmuyoruz. Genel kosullar destekleyici olmaya devam ediyor. Reel degerlenme
beklentimizle birlikte, dis fiyatlama kosullarindaki lehimize yonelik egilimin de destekleyici oldugu kanaatindeyiz. Risk istahimiz dengeli.

U Bono/tahvil. 2025'te getiri egrisinin kisa tarafi para politikasina paralel hareket ederken, 5-10y vadeli kiymetlere giris ve faiz dususu son derece sinirli kaldi.
Sayet enflasyondaki seyir beklentimiz 6lgeginde gerceklesir ise uzun vadeli faizlerde %25 civarina gerileme ve bunun da ¢arpan etkisiyle basta bankacilik sektoru
olmak Uzere Turk hisse senetleri ve diger varliklari desteklemesini bekleriz. Risk istahimiz, uzun vadelilerde yuksek.

U Eurobond. Yil baglangicinda uzun vadeli Tark eurobondlari, barindirdiklar faiz dizeyi ile birlikte ciddi avantaj sagliyordu. Yil igerisindeki kredi notu gelismeleri ve
CDS azaligi ile birlikte 10y vadelide 100bp civari gerileme izlendi. Genel olarak destekleyici kosullarin devami beklemekle birlikte, risk istahimizin dengeli oldugunu
belirtmek isteriz.
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U Para piyasasi fonlari & mevduat. Yil genelinde ilginin yiksek kalmaya devam edecegini distinuyoruz. Para politikasinda gevseme déngusinin korunmakla birlikte
ihtiyatli patikada ilerleyecegdi kanaatindeyiz. Bu da TL cinsinden faiz getirisi olan enstrimanlara olan ilgiyi devam ettirecek. Risk istahimiz bilhassa yilin ilk yarisi icin

yuksek.

Q Yabanci yatinme ilgisi. Onceligimiz, 2025 paralelinde bir ilgi diizeyi olacagi. Ana degisken belirleyici, raporumuzun hemen hemen her sayfasinda atifta
bulundugumuz enflasyon bashgdi olacak. Buradaki seyir ile birlikte, ek jeopolitik ve global soklarin yasanmadigi senaryoda, Tirk hisse senetlerinde «yeniden
fiyatlama riski» oldugunu degerlendirmeye devam ediyoruz. Ancak, dusuk likidite, islem hacmindeki si§ yapi ve portfoylerde azalan Ulke agirhigimiz, uzun vadeli
kurumsal yapilarin girisine engel oluyor. «Yabanci yatinmci» olarak adlandirilan kimi islemlerin ¢ogunlukla kisa vadeli islemler gerceklestiren fonlar oldugunu
disunuyoruz. Risk istahimiz temkinli-dengeli.
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Model ve Déngiisel Portfoylerimiz

Model Portfoy | Strateji ve Arastirma Boliimiimiiz tarafindan olusturulan Model Portféylimiiz 2025 yilinda nominal bazda %2, BIST 100 rélatifte ise %-11
performans sergiledi.

Herhangi bir getiri hedefimizin kesinlikle olmadigi ve kisa vadeli yatirrm diistincesinden ziyade orta-uzun vadeyi hedefleyerek yénetmeye calistigimiz Portféylimiizde
son 7 yilda ilk kez negatif rélatif performans takip edilmis oldu.

Model Portféyiimiizde hicbir sekilde temettii 6demelerini dahil etmedigimizi, repo ya da gecelik mevduat faizi getirilerini eklemedigimizi, sadece salt hisse senedi
performanslarini esit dagilimlarla yansittigimizi, sektérel gesitlilik gbzettigimizi ve olabildigince uzun vadeli yatirrm ¢ergevesinde kalarak diistik hizda hareket etmeye
calistigimizi 6nemle belirtmek isteriz.

Giincelleme: Model Portfoyiimiizden ANSGR, KAREL, FROTO, SAHOL, CIMSA ve PGSUS c¢ikariyor, Dongiisel Portfoyiimiizde uzun siiredir tasidigimiz
AGESA ve MPARK, ayrica KLKIM ekliyoruz.

Doéngiisel Portfoy | Strateji ve Arastirma Boliimiimiiz tarafindan olusturulan Déngisel Portfoyumuz 2025 yilinda nominal bazda %21, BIST 100 rolatifte ise
%+6 performans sergiledi.

Herhangi bir getiri hedefimizin kesinlikle olmadigi ve kisa vadeli yatirrm diigiincesinden ziyade orta-uzun vadeyi hedefleyerek yénetmeye calistigimiz Portféyimlizde
son 5 yilda BIST 100°e kiyasla rélatif performans %92 ’ye ulasti.

Déngtisel Portféyimlizde higbir sekilde temettii 6demelerini dahil etmedigimizi, repo ya da gecelik mevduat faizi getirilerini eklemedigimizi, sadece salt hisse senedi
performanslarini esit dagilimlarla yansittigimizi, sektérel cesitlilik gbzettigimizi, Model Portféy’de benimsedigimiz «uzun vade» kavramindan ziyade sektér ve
sirketlerin fiyatlama déngdilerini yakalamaya c¢alistigimizi 6nemle belirtmek isteriz.

Giincelleme: Dongiisel Portfoyiimiizden THYAO, MPARK ve AGESA e¢ikariyor, GLCVY ve TRGYO ekliyoruz.
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DenizYahinm

Giincelleme 6ncesi Model Portfoy
Hisse Portfoye giris tarihi Nominal A  BIST 100 rélatif A 2025, nominal A

2025, rolatif A Agirhk

TAVHL 1201% 65% 9% -5% 7.14%
FROTO 07.09.2022 249% 3% 7% 7% 7.14%
HTTBT 03.11.2022 343% 57% -19% -19% 7.14%
KAREL 30.11.2022 -20% -65% -18% -18% 7.14%
PGSUS 27.12.2022 88% -10% -10% -10% 7.14%
BIMAS 16.01.2023 354% 101% 3% 3% 7.14%
CCOLA 16.01.2023 267% 62% 0% 0% 7.14%
SAHOL 12.05.2023 119% -7% -9% -9% 7.14%
CIMSA 21.06.2023 191% 33% 1% 1% 7.14%
YKBNK 21.08.2023 155% 69% 18% 18% 7.14%
TABGD 18.07.2024 6% 3% 42% 42% 7.14%
GARAN 02.08.2024 24% 13% 20% 20% 7.14%
ANSGR 29.11.2024 4% -13% -7% -7% 7.14%
KCHOL 15.09.2025 0% -7% -1% -1% 7.14%
Ortalama 213% 22% 3% 2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Stratejiye bakig-yonetici ozeti

Giincelleme sonrasi Model Portfoy

Hisse Portfoye giris tarihi Nominal A  BIST 100 rélatif A 2025, nominal A 2025, rolatif A Agirhk MCAP (mio USD) islem hacmi, 3A ort. (mio TRY)  F/DD (x)
TAVHL 1201% 65% 9% -5% 9.09% 2,633 0.87 591 1.4
HTTBT 03.11.2022 343% 57% -19% -29% 9.09% 298 0.44 33 4.6
BIMAS 16.01.2023 354% 101% 3% -10% 9.09% 7,598 1.14 3405 2.1
CCOLA 16.01.2023 267% 62% 0% -13% 9.09% 3,869 0.95 383 2.3
YKBNK 21.08.2023 155% 69% 18% 3% 9.09% 7,509 1.48 6159 1.3
TABGD 18.07.2024 6% 3% 42% 24% 9.09% 1,292 0.76 189 2.6
GARAN 02.08.2024 24% 13% 20% 4% 9.09% 14,662 1.32 4471 1.5
KCHOL 15.09.2025 0% -7% -1% -14% 9.09% 10,337 1.24 4991 0.7
AGESA 05.01.2026 42% 24% 9.09% 905 0.54 71 4.8
KLKIM 05.01.2026 15% 0% 9.09% 378 0.92 70 2.7
MPARK 05.01.2026 0% -13% 9.09% 1,702 0.73 241 2.3

Ortalama 4,653 1 1,873 2.4

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

Giincelleme oncesi Dongiisel Portfoy

Hisse Portféye giris tarihi NominalA  BIST 100 rélatif A 2025, nominal A 2025, rolatif A Agirhk
THYAO 978% 80% -2% -15% 9.09%
MPARK 16.01.2023 347% 98% 0% -13% 9.09%

MAVI 12.05.2023 223% 37% 3% -10% 9.09%

ASELS 17.07.2023 533% 260% 220% 179% 9.09%
AKBNK 21.08.2023 181% 86% 10% -4% 9.09%
DOHOL 09.07.2024 9% 3% 19% 4% 9.09%
AGESA 02.09.2024 120% 91% 42% 24% 9.09%

ENKAI 02.05.2025 29% 3% 70% 49% 9.09%
TUPRS 18.08.2025 20% 14% 43% 25% 9.09%

BIGCH 18.08.2025 6% 0% 67% 46% 9.09%
ISMEN 27.08.2025 -9% -9% -8% -20% 9.09%

Ortalama 222% 60% 42% 24%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

Giincelleme sonrasi Donguisel Portfoy

Portfoye girig tarihi Nominal A  BIST 100 rélatif A 2025, nominal A 2025, rolatif A Agirhk MCAP (mio USD) islem hacmi, 3A ort. (mio TRY)  F/DD (x)

MAVI 223% 37% 3% -10% 10.00% 792 0.94 340 2.6

ASELS 533% 260% 220% 179% 10.00% 24,480 0.77 5660 5.6

AKBNK 181% 86% 10% -4% 10.00% 8,913 1.40 7037 1.4
DOHOL 09.07.2024 9% 3% 19% 4% 10.00% 1,066 0.77 364 0.6
ENKAI 02.05.2025 29% 3% 70% 49% 10.00% 11,208 0.58 908 1.4

TUPRS 18.08.2025 20% 14% 43% 25% 10.00% 8,403 0.74 3520 1.1
BIGCH 18.08.2025 6% 0% 67% 46% 10.00% 122 0.94 77 3.7

ISMEN 27.08.2025 -9% -9% -8% -20% 10.00% 1,419 1.10 252 2.1
GLCVY 05.01.2026 83% 59% 10.00% 260 0.63 72 3.2
TRGYO 05.01.2026 23% 7% 10.00% 1,729 0.69 126 0.6
Ortalama 5,839 0.86 1,836 2.2

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

U Model ve Dongusel Portfoy farki. Buldugumuz her firsatta olasi kafa karigikhiginin énine gegmek adina kendi durdugumuz noktadan belirledigimiz farkhliklar
anlatmaya calisiyoruz. Bu vesile ile tekrar dile getirmek isteriz:

v' Model Portfoyilimiizii olabildigince en uzun vadede diisiinerek tasarlamaya ¢alisiyoruz. Kisa vadeli beklentiler ile olusturmamak temel yaklagsimimiz.
v Her iki Portfoyiimiizde de kesinlikle teknik analiz kullanimi s6z konusu degil. Beklentilerimizi temel analiz ile sekillendirmek gayesindeyiz.

v Olabildigince sektorel gesitlilik yapabilmek, piyasa kosullari da izin verdigi 6lgekte, yine bir diger hedefimiz.

v" Ayni grup gatisi altinda olan sirketleri ya elemine etmek istiyoruz ya da sayisini az tutmaya g¢abaliyoruz.

v Kisa vadeli getiriden ziyade orta-uzun vadeli bilesik getiriye odaklaniyoruz.

v Her iki Portfoylimiizde de BIST 30 ve BIST 100 ile korelasyon, beta ve volatilite gibi 6nemli hesaplamalan takip ediyor, kopma yasandigi durumlarda
midahale etmekten gekinmiyoruz.

v' Dongisel Portfoylimiizii olustururken yola ¢ikis noktamiz iki bashk lizerinden sekillenmisti: i) sadece Model Portfy igerisindeki hisseleri odak noktamiza
aldigimizda, yatinmcilarimiza diger firsatlari anlatmaktan geride kaldigimizi diigiinmemiz ii) Portféyiin isminde de yer aldigi lizere, «déngiistinii yeniden yakaladigini
disiindigimiiz» sirketlerdeki geri déniis hikayesinin icerisinde yer almak.

v" Elbette zorlu piyasa kosullar —alternatif getirilerdeki artig, jeopolitik riskler, daha derinlesen likidite problemi, devam eden yabanci ¢ikisi gibi- es zamanh
cift portfoy yonetiminde ¢ok daha dikkatli olmamizi mecbur kilarken, bizleri de her anlamda zorluyor. Ancak, su asamada yaklagim tarzimizin dogru olduguna
inantyor ve bu uygulamamizi fiyatlama kogullari izin verdigi dlgekte korumaktan yana oldugumuzu ifade etmek isteriz.
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

U Profesyonel portfoy yonetim tarzini benimsemeye galisiyor ve buna gore hareket ediyoruz.
v Portfoylerimizdeki hisse senedi degisim sayilarimizi (giris-¢ikig) diisiik tutmaya gayret ediyoruz.
v Portfoylerimizin ortalama giin sayilari yine yakindan gozettigimiz bir diger kriter.

v Portfoylerimizdeki giincelleme frekanslarini yakindan izlemeye ve diisiik tutmaya g¢alistiyoruz. Model Portféyiimize kiyasla Dongusel Portféyimuzdeki frekans
biraz daha fazla. Portfoyler icerisinde tasinan hisse senedi sayilari ve kismen vade ayrismalari —piyasa kosullari izin verdigi élcekte dénglyli yakalama cabasi- ile bu
durumu agiklamak isteriz.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one gikan hisseler

2025 nasil gecti?

2025’i genel itibariyla kiiresel jeopolitik risklerin yiliksek seyrettigi, ticaret politikalari ve glimriik tarifelerinin yeniden giindemin iist siralarina tagindigu,
yapay zeka (Al) yatinm doéngiisiiniin sermaye harcamalarini belirgin sekilde etkiledigi ve para politikasi belirsizliginin piyasalarin ana fiyat
belirleyicilerinden birisi oldugu yil olarak hatirlayacagiz. Yil boyunca zaman zaman siddetlenen risk-off dalgalari gérilse de resesyondan kaginilmasi ve yapay
zeka beklentilerinin stirmesi riskli varliklara olan talebi destekledi.

Heniiz Ocak ayinda Cin merkezli yapay zeka sirketi DeepSeek’in diisiik maliyetli Al modeli finansal piyasalarda «sok etkisi» yaratarak ozellikle ABD’li
yapay zeka sirketlerindeki degerlemelerin sorgulanmasina yol agti. S6z konusu teknoloji sirketlerinin sorgulanmasi piyasalarda bir ¢cok defa volatiliteye sebep
olsa da bu hisselere olan talep yil icerisinde artarak devam etti. Yapay zeka yatirimlarinin sorgulanmaya baglanmasina ragmen sirketler, verimlilik artigi beklentisi ile
bu alanda harcamalarini artirmaya devam etti. Ozellikle veri merkezi yatirimlarindan elde edilen gelirlerin yiikselmesi, bu alanda enerji ihtiyacina olan talep artigini
yeniden gundeme tasiyarak yeni nesil enerji sirketlerini 6n plana cikardi. Bu noktada yapay zeka sektoru icin en dnemli blyume carpanlarindan birisi olan verimlilikte
kaldirag etkisinin énimizdeki yillarda daha net gérilecegdi disincemizi koruyoruz.

Yilin en buyuk risk igeren fenomeni olan ticaret savaslari, ABD Bagkani Trump’in Nisan ayinda genis kapsamli gumrik tarifelerini agiklamasiyla bagladi.
ABD’nin, Cin, Avrupa Birligi ve Meksika gibi baslica ticaret ortaklarina yoénelik beklentilerin Gzerinde gumruk tarifleri aciklamasi risk primini yukselterek piyasalarda
volatiliteyi ciddi sekilde artirsa da yilin geri kalan kisminda ilk etaptaki etkisini giderek azaltti. Tarifelerin enflasyon Utzerindeki etkisinin sinirli kalmasi da Fed'in faiz
indirimlerinin yilin geneline yayilmasina ve para politikasinin destekleyici kalmasina yardimci oldu. Fed'in faiz indirim déngisunin devami, tim dinyaya yayilan para
politikasinda gevseme surecini destekledi. Her ne kadar ticaret savaslari enflasyon ve sirket maliyetleri konusunda belirsizlik yaratsa da sirket karliliklar artarken
dezenflansyon slreci de devam etti.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

B 2025 nasil gegti?

o 2025 i¢in en buyuk risk olarak gérdiigiimiiz kamu borg¢ diizeyi zaman zaman volatilite yaratsa da kisa sireli bozulmalara yol a¢ti. ABD tarihindeki en uzun
sureli hikimet kapanmasi, makro verilerin agiklanmasi konusunda bir belirsizlik yaratsa da yil sonunda Fed’in gevseme adimlarinin devami piyasayi rahatlatti.
Ancak, hala daha akhmizin bir késesinde duran yiksek kamu borcu, getiri edrisinin giderek diklesmesine yol acti. Bu noktada uzun vadeli devlet tahvillerinin dislama
etkisi ve sistemik riski piyasa Uzerinde etkili olmaya devam edebilir.

o Yl igerisinde hem yeni ABD yénetiminin NATO iizerindeki baskisi hem de Orta Dogu’da iran-israil ekseninde artan jeopolitik gerilim savunma hisseleri
tizerinde pozitif etki yapti. Bu durumun énimuzdeki dénemde de azalarak artmasi seklindeki beklentimizi koruyoruz.

o Tum bunlar paralelinde global risk istahinin yliksek seyrettigi 2025 yilinda bir¢ok varlik sinifinda beklenenden daha yiiksek getiriler elde edildi.
2025’ten devralinan senaryolarin 2026 yilinda da etkili olmasi beklentimizi strdartyoruz. Yl icerisinde altin énderliginde devam eden degerli metal degerlenmesinin
yihn sonunda hemen hemen tum emtia grubuna yayildigini takip ettik. Bir énceki yil oldugu gibi petrol ve tahvil yatirrmcisi agisindan ise diger varlik gruplarinin
gerisinde kalan bir performans sureci deneyimledik.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

2026’dan ne bekliyoruz?

2025’ten devraldigimiz tum senaryolar 2026 igin yine ana temamizi belirlemeye yardimci olacaktir. Trump hikimetinin dlinya ticaretini ve tedarik zincirlerini
yeniden yapilandirma gabalari yilin biyuk kisminda ABD 6nderliginde belirlenen riskli varlik fiyatlamalarina damga vurdu. Bu dénusumuan henliz tamamlanmadigini
ve 6numuzdeki dénemde de volatil bir frekansta devam edecegini dusuniyoruz. Bu noktada 6zellikle nadir metaller énderliginde emtia fiyatlarinda arz talep
dengesinin bozulmasi ihtimalini risk olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Bu durumun beklenti kanalinda yaratacadi belirsizlikler, ddnem dénem varlik
gruplarinda asimetrik fiyatlamalara yol acarak yatirnmcilarin yon bulmasini zorlastiracaktir.

Yeni donem ticaret savaslarinin yaratacagi arz talep dengesizlikleri 6zellikle 2026 yilinin ilk yarisinin degerlemelerin daha fazla sorgulanacagi bir dénem
olarak kargimiza gikmasina sebep olabilir. Bunun yani sira yapay zeka temasinin, devaminda saglayacagi verimlilik artisi dogrultusunda bu durumun diger bazi
hisse gruplarina da yayilmasini bekliyoruz. Bu noktada 2026 yilini segici hisse bazli performans yili olarak ifade edebiliriz.

Geligmis ulke merkez bankalarinin agirlikh olarak devam eden destekleyici para politikalar 2026 yilinda da devam edecektir. Japonya hari¢c genele yayilan
faizlerde gevseme fenomeni riskli varliklar acisindan en belirgin katalizérlerden biri olmaya devam edecektir.

2026'ya girerken baz senaryomuz; kiiresel biyiimenin ilmh yavaslamasina ragmen resesyon olmadan yoluna devam etmesi, enflasyonun genel olarak
gerilemesi ve merkez bankalarinin temkinli bir gevgseme patikasinda ilerlemesi yoniindedir. IMF’'nin son yayimlanan Dinya Ekonomik Gériinim Raporu da
bu dustuincemize paralel olarak kiresel ekonomik buyimenin 2026’da %3.1’e gerileyecegini dngoruyor .
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

B 2026’dan ne bekliyoruz?

o Tum bu beklentilerimiz dogrultusunda 2026 yili icin 5 6nemli degiskenin yakindan takip edilmesi gerektigini diiglinilyoruz:
» Ticaret politikasi/giimriik tarifeleri: Enflasyon beklentileri ve sirket maliyetleri lizerinde belirsizlik kanali.

» Para politikasr. Dezenflasyon sireci devam etse de hizmet enflasyonu ve dcretler «temkinli gevseme» ¢izgisini belirliyor.

» Yapay zeka (Al) sermaye harcamalarr. Veri merkezi/yari iletken/ag ekipmani ve enerji talebi kanal.

» Jeopolitik: Enerji fiyatlari ve savunma harcamalari tizerinden risk primi.

» Maliye politikasi: Borg dinamikleri ve vadeli prim oynakligi (tahvil piyasasi hassasiyeti).
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o ABD’de Fed'’in Aralik 2025 medyan projeksiyonlari, 2026’da buyumenin %2.3, igsizligin %4.4 ve gekirdek tuketici enflasyonunun %2.4 olabilecegini; politika faizinin
(yil sonu) %3.4 seviyesine gerileyebilecegini gosteriyor.

o Fed’in ikili sorumlulugu (dual mandate) cercevesinde olan isglcu piyasasi ve enflasyon goéstergelerini degerlendigimizde, 2028 yilina dek destekleyici para
politikasinin devami, dnimuidzdeki dénem igin 6zellikle ABD hisselerinde yatirimci ilgisinin korunabilecegini gosteriyor. Ayni zamanda yapay zekanin beklenen
verimilik artigi ve Trump HUkUmeti’nin devam eden de-regulasyon ¢abalari bu distincemizi bir stire daha desteklemeye devam edecek gibi gérinayor.

ABD: Fed SEP (Aralik 2025) Medyan Patikalar

3.6 4 —8~ Fed funds (medyan, yil sonu)
=@~ PCE enflasyon (medyan, Q4/04)
=~ Cekirdek PCE (medyan, Q4/04)

3.4 4

3.2

3.0 4

2.6 1

2.4 4

2.2 1

2.0

2025 2026 2027 2028
Yil

Kaynak: FED Ekonomik Projeksiyon Ozeti
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

Yilin ilk yanisinda ABD’de atanacak yeni FED baskani, FED’in bagimsizlik tartismalarini tekrar glindeme getirecek olsa da bu tartigmalarin piyasalarda
kalici bir risk bozulmasina yol agmasini beklemiyoruz. Ayni zamanda Kasim ayinda ABD’de gerceklesecek olan ara segimlerin, yilin ikinci yarisinda
Trump Hikiimeti’nin farkh popiilist kararlar verme riskini artirabilecegini degerlendiriyoruz. Bu nedenle son bir ka¢ yildir yasanan nispeten kisa vadeli riskten
kacis dénemlerinde piyasalarda gérdugumuz sert ve hizli geri ¢cekilmelerin bu yil da devam edecegini dustnuyoruz.

Basta ABD olmak uzere geligsmis iilke borsalarinda algoritma, HFT ve yapay zeka tabanh islemlerin artarak devam etmesinin dénem dénem ortaya
cikardigi irrasyonel fiyatlamalar, bireysel yatinmecilar i¢in bu yil da en é6nemli risklerden biri olmaya devam edebilir. Ancak, gecen yil da dzellikle tzerinde
durdugumuz deger yatinmciliginin bu yil yine énem arz edecedini dusunuyor ve olasi irrasyonel fiyat hareketlerinin yatirimcilar acisindan ahm firsati olarak
degerlendirilebilecedinin altini cizmek istiyoruz.

ABD tahvil piyasalarinda maliye/bor¢ dinamiklerinin oynaklik yaratma potansiyeli 2026’da da takip ettigimiz en 6nemli risklerden biri olmaya devam
edecektir. Bu nedenle uzun vadeli faizlerde «yukari ydnli surpriz» olasiligi baz senaryonun en &énemli risklerinden biri olacaktir. Son dénemde FED’in faiz
indirimlerine karsi uzun vadeli tahvillerin azalan fiyat hassasiyeti ve diklesen getiri egrisi bizi bu riske karsi bu yil daha hassas olmaya itiyor. Bu nedenle 2026'da
ABD’de gerceklesecek itfa ve yeniden borglanmalarin yakindan takibini yatirnmcilarimiza tavsiye ediyoruz.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

2026’dan ne bekliyoruz?

B Avrupa

o Son ECB toplantisinin ardindan 2026’da Euro Bolgesi’nde enflasyonun %1.9’a gerilemesi bekleniyor. Bununla birlikte Euro Bélgesi’'nde mevcut durum igin
dogal faiz oranlarina ulasildigi disincesi ve ABD'de devam etmesi beklenen parasal gevseme adimlarinin_euroyu Amerikan dolarina karsi tercih etmemizin en
onemli sebebi olmaya devam edecek.

o Avrupa enflasyonunda asagi yonlu surprizler ise yil igerisinde bu disiincemizi tekrar degerlendirmemize gerekge olabilir. Uzun zamandir tartismakta
oldugumuz Avrupa boélgesinin yapisal problemleri ve verimlilik sorunu ise bolgeye yonelik soru isaretleri olarak aklimizin bir kosesinde kalir halini koruyor.

o Avrupa bolgesinde varlik fiyatlamalari agisindan talep kanalini ve hizmet enflasyonunu yakindan takip edecegiz. Degderlemeler acisindan ABD hisse
carpanlarindan cok daha cazip gérinen Avrupa hisse senedi piyasalari her ne kadar global risk istahini domine etme kabiliyetine sahip olmasa da yine de ciddi
firsatlar barindirdidini_disinidyoruz. Avrupa’da ozellikle defansif ve biliyime (saglik, altyapi ekipmanlar) hisselerinin yani sira ihracat rekabeti gugli
sirketlerin 6n plana ¢ikacagini dusuniuyoruz.

Euro Bolgesi: ECB Personel Projeksiyonu (Aralik 2025) - HICP
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

2026’dan ne bekliyoruz?

B Asya-Pasifik

o Cin’de buyilime; politika destegi ve i¢ tiiketim dinamiklerinin birlegimiyle sekillenmeye devam edecektir. Kiresel ticaretin dinamiklerinin dedismesi, tarifeler ve
teknoloji kisitlari gibi unsurlar bilyiime kompozisyonunu yatirim/iiretim agirlikli olmaktan tiiketim ve hizmetlere dogru itebilir. Ozellikle emtia piyasalari konusunda
Cin’in_belirleyici roliiniin bu yil artarak devam edecedini dusunidyoruz. Uzun zamandir 6zellikle teknoloji hisselerinin agir bastigi Cin endekslerinde emtia
hisselerini yakindan takip edecegiz.

o Geligsmekte olan iilkeler cephesinde 2026 stratejimizi:

i. USD ve global likidite,

ii. Emtia fiyatlari,

ii. Ulke bazli reform/para politikasi giivenilirligi tigliisiine dayali olarak sekillendirmeyi tavsiye ediyoruz.

o Bu yil genel olarak gelismekte olan lilkeler ile ilgili beklentimiz olumlu kalmaya devam ediyor. Bununla birlikte Cin hikUmetinin devam eden mali ve parasal
gevseme adimlarinin basarili olmasi durumunda Asya-Pasifik boélgesinin genel bir getiri potansiyeli oldugunu dederlendiriyoruz.

o Japonya’daise hem aligtigimizin aksine hem de genel konjonktur aksine faizler artarken, Japon yeninde (JPY) diger para birimlerine kargi deger kazanimi
kisith kaliyor ve Japon varliklarini 2026 yili igin daha defansif olarak degerlendirmemize zemin hazirliyor. Japon yeninin (JPY) yillardir alisilagelmis
«Carry Trade» roliiniin bu yil da azalmasi beklentimizi koruyoruz. ABD ile iliskiler ve bdlgede Cin ile devam eden jeopolitik risklerin yine Japon varliklari agisindan
yakindan takip edilmesi gerektigini distniyoruz.
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B izleme panelimiz | 24 gésterge

o 2026’da portfoy yonetiminde en kritik nokta, tek bir tahmine baglanmak yerine senaryo bazli aksiyon planina sahip olmak olabilir. Baz senaryo olumlu
olsa da kuyruk riskleri portféy sonuglarini belirleyebilir. Bu noktada jeopolitik soklar, teknoloji balonu ve mali kriz gibi risk basliklari 6ne c¢ikmaktadir.
Bu riskler goz 6nune alindiginda agagidaki gostergeler, senaryolar arasi gegigkenligi belirleyecektir.

ABD: Cekirdek kisisel tiiketim harcamalari, licret artisi, ISM/PMI, igsizlik bagvurulari, tiiketici gtiveni
Fed: Ekonomik gériiniim, faiz patikasi, iletisim tonu, finansal kogullar endeksi

Euro Bélgesi: Hizmet enflasyonu, PMI, kredi biiyiimesi

Cin: Kredi biyiimesi, emlak satiglari, ihracat

Global: PMI, navlun endeksleri, tedarik zinciri géstergeleri

Tahvil: Getiri egrisi, vadeli prim, ihale talebi

Kredi: Yatirim yapilabilir notu alan ve riskli tahvillerdeki spread, bankalarin kredi standartlari, temerriit oranlari
Likidite: Repo, USD fonlama géstergeleri

Risk: VIX, getiri egrisi, capraz varlik korelasyonu

Emtia: Petrol stoklari, OPEC+ uyumu, LNG fiyatlari

Al: Hiper élgekli sermaye harcamalari, yari iletken siparis déngiisii

Politika: Tarife ve yaptirrm haber akisi

Pozisyonlama: ETF fon akimlari, CFTC pozisyonlari

Yogunlagsma: Piyasa derinligi, en biiyiik 10 hisse payi

AN N Y U N U N N U N NN
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B Bu beklentilerimiz 1g1ginda 2026 yili i¢in takip etmemiz gereken hisseleri su sekilde siraliyoruz:
v" SN, AVGO, HOOD, DTE, 7203, GOOGL, AMZN, NVDA, AAPL, ADYEN, PANW, ELF, NOC,BSX, LEU

B SharkNinja (SN - NYSE): SharkNinja, Shark ve Ninja markalarinin altinda sundugu yenilikgi temizlik ve mutfak Urtinleriyle, yliksek fiyatlama giicii ve guglu
marka sadakati sayesinde kiresel tiiketici pazarinda istikrarh biliyiime gostermektedir. Sirketin gevik Ar-Ge yapisi ve hizli GrGin dongdleri, degisen tuketici
aligkanlklarina hizli adapte olmasini saglarken ayni zamanda kucuk ev aletleri alaninda yaratici yikim konusunda 6ncu bir role sahip, hisse basi kazang ve gelir
gelisimi marji surddrulebilirligini destekliyor. Sadlam nakit Uretimi ve Olcek ekonomilerinden gelen operasyonel kaldirag, SharkNinja'yi sektdrde finansal olarak
ayristiran temel unsurlar arasindadir. Halka arz sonrasi ddnemde buyuk kurumsal yatirimcilarin ilgisine konu olmasi, sirketin uzun vadeli buyume hikayesine duyulan
guveni teyit etmekte. SN’nin tedarik zinciri ve Uretim tesislerini Cin disina kaydirmis olmasi, son dénemin fenomenlerinden tarife savaslarina karsi rakiplerinden farkh
konumlandiriyor. Oniimiizdeki dénemde hem uluslararasi pazarlama aginin gelismesi hem de iiriin gaminin artmasi beklentimiz sirketi bizim igin cazip
kiliyor.

B Broadcom (AVGO - NASDAQ): Yapay zeka ve veri merkezi mimarilerinin giderek daha 6zellesmis ¢oziimler talep etmesi, Broadcom’u ag, baglanti ve 6zel
amagch yarn iletkenler alaninda kritik bir tedarik¢i konumuna tasiyor. Donanim tarafindaki bu derin uzmanhk, VMware entegrasyonu sonrasi hizla buytyen
yazihm gelirleriyle birleserek Sirket'i yalnizca dénguisel bir ¢ip Ureticisinden yuksek katma dederli bir altyapi platformuna ddnusturuyor. Gliglii serbest nakit akigi
uretimi ve disiplinli sermaye dagitimi yaklagimi, Broadcom’un marj yapisini ve hisse basi kazang goriiniirligiinii uzun vadede destekliyor. Ozellestiriimis
Al ¢oézimlerine odakli is modeli, genel amacgh donanimlara kiyasla rekabeti sinirlarken fiyatlama gicini artiriyor. Bu gergevede Broadcom’u 2026 portféyilinde
nakit tretimi yliksek, yapisal biuyiime temalarina dogrudan maruz bir teknoloji altyapi hissesi olarak konumlandiriyoruz.

B RobinHood (HOOD — NASDAQ): Artan piyasa oynakhgi ve bireysel yatirimei aktivitesindeki canlanma, Robinhood’un hem kullanici sayisi hem de iglem
hacimleri tarafinda gli¢lii bir ivme yakalamasini sagladi. Fonlanan musteri sayisinin 26.3 milyona ulasmasi ve platform varliklarinin yillik bazda %100’Un
uzerinde artis géstermesi, sirketin dlgeklenebilir blyime modelini teyit ediyor. Opsiyon ve kripto islemlerdeki lider konumu, yiksek hacim-yuksek marj kombinasyonu
yaratarak gelir kalitesini yukari tasirken, abonelik tarafindaki hizli buyime gelir ¢esitliligini glglendiriyor. Bu ¢ergevede Robinhood’u, 2026 portféyiinde bireysel
yatirnmci davraniglarindaki yapisal donusiimden dogrudan etkilenebilecek, élgeklenebilir bir finansal teknoloji girketi olarak 6ne gikariyoruz.
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B Deutsche Telekom (DTE - XETRA): Deutsche Telekom, 6zellikle ABD operasyonu T-Mobile US’in gli¢lii musteri kazanimi ve 6lgek avantaji sayesinde grup
karlihginda yapisal bir ivme yakalamig durumdadir. Analist beklentileri, Sirket'in 6nimuzdeki ddnemde cift haneli hisse basi kazang¢ blylimesi sunacagini ve
2026'da sektér genelinde artan nakit akisinin yaklasik %44'0nd tek basina yaratabilecegini gdsteriyor. T-Mobile US tarafinda 5G yatirimlarinin olgunlagsmasi ve
Sprint entegrasyonunun sagladigi sinerjiler, EBITDA ve serbest nakit akig hedeflerinin yukari yonlu revize edilmesini destekliyor. Buna karsin Deutsche Telekom
hissesi, benzer blylime profiline sahip kiresel muadillerine gére daha dusuk carpanlarla islem gérmekte olup dederleme tarafinda da belirgin bir iskonto sunuyor.
Gugcli bilango yapisi, temetti artisi ve geri alim potansiyeli ile birlikte degerlendirildiginde Sirket, 2026 portfoyiinde defansif nakit akisi ve ABD biliyiime
temasini ayni anda sunan dengeli bir telekom yatirimi olarak éne ¢ikiyor.

B Toyota Motor (7203 — TSEJ): Elektrifikasyon silirecine tek bir teknolojiye bagimh kalmadan yaklagan Toyota, hibrit ve igten yanmali motorlardaki liderligi
sayesinde kiiresel otomotiv pazarinda nakit tiretimini koruyarak dénusiim geciren nadir ureticilerden biri konumunda. Sirket'in élgek avantaji, gliclt tedarik
zinciri_yénetimi_ve batarya teknolojilerinde kademeli ilerleme stratejisi, marj oynakhigini rakiplerine kiyasla sinirhyor. Ozellikle hibrit arag portfdyi, regilasyon
baskilarinin arttigl pazarlarda Toyota'ya gegis dénemi boyunca surdurilebilir talep sagliyor. Saglam bilango yapisi ve yiksek serbest nakit akisi, Ar-Ge yatirimlari ile
hissedar getirileri arasinda dengeli bir sermaye dagitimina olanak sagliyor. Bu ozellikleriyle Toyota, 2026 portféyiinde diisuik volatilite, yliksek operasyonel
disiplin ve uzun vadeli déonugiim opsiyonu sunan defansif bir sanayi hissesi olarak 6ne ¢ikiyor.

B Alphabet (GOOGL — NASDAQ): Arama, dijital reklam ve YouTube ekosistemindeki baskin konumu sayesinde Alphabet, kiiresel dijital ekonomi iginde
yuksek olcekli ve dayanikli nakit tretim makinesi olmayi sirdiiriyor. Yapay zekd yatinmlarinin arama deneyimi, reklam hedefleme ve bulut hizmetlerine
entegre edilmesi, Sirket’in mevcut is kollarinda verimlilik artisi yeni gelir alanlarinin da dnunu aciyor. Google Cloud’un operasyonel karliliga yaklasmasi, Alphabet’in
uzun suredir tartigilan yatirm-getiri dengesinde dnemli bir kirlma noktasi olusturuyor. Bu gergevede, Alphabet’i 2026 portfoyimiize ana gelir kaynaklan gligli,
yapay zeka yatirirmlarini karh bir sekilde 6lgekleyebilen gekirdek teknoloji hissesi olarak aliyoruz.
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B Amazon (AMZN - NASDAQ): Perakende operasyonlarinda lojistik verimlilik ve teslimat hizina yapilan yatinmlar, Amazon’un o6l¢ek avantajini
gliclendirirken maliyet yapisinda belirgin bir iyilesme sagliyor. AWS tarafinda yapay zeka odakl is ylklerinin artmasi ve kurumsal talebin normallesmesi,
bulut segmentinde kar marjlarini yukari tasiyor. Reklam gelirlerinin Pazar Yeri ekosistemi icinde hizla biyimesi, Amazon’un yiksek marjli ve tekrarlayan gelir oranini
artirarak is modelini daha dengeli hale getiriyor. Glglu serbest nakit akisi Uretimi hem altyapi yatirimlarinin surdiridlmesine hem de bilango esnekliginin korunmasina
olanak taniyor. Bu sebeplerle Amazon’u 2026 portfoyiinde, operasyonel verimlilik ve Al destekli bilyiimeyi ayni anda sunabilen, ¢ok ayakl bir teknoloji ve
tiiketim lideri olarak konumlandiriyoruz.

B Nvdia (NVDA — NASDAQ): Yapay zeka altyapisina yonelik kiiresel yatinmlarin hizlanmasi, Nvidia’y1 veri merkezi ve hizlandirici pazarinda vazgecgilmez bir
teknoloji saglayicisi konumuna tasidi. CUDA ekosistemi etrafinda olusan yazilim-donanim butinligd, Sirket'in rekabet avantajini yalnizca donanim
performansiyla dedil, yuksek gecis maliyetleriyle de kalici hale getiriyor. Hyperscaler ve kurumsal musterilerden gelen giglu talep, gelir géranarlugina artirirken
Olceklenebilir Gretim yapisi marjlarin yliksek seviyelerde korunmasini destekliyor. Glgcli nakit Gretimi, yogun Ar-Ge harcamalarina ragmen bilangco esnekliginin
surdurdlmesine olanak taniyor. Bu ozellikleriyle Nvidia’yr 2026 portfoyiinde, Al ve altyapi harcamalarina dogrudan ve en yiiksek hassasiyetle maruz
cekirdek teknoloji hissesi olarak éne gikariyoruz.

B Apple (AAPL — NASDAQ): Donanim, yazilim ve hizmetleri tek bir ekosistem altinda birlestiren Apple, yliksek kullanici baghh@ sayesinde istikrarli ve
ongoriilebilir nakit akigi tiretmeye devam ediyor. iPhone etrafinda sekillenen genis kurulu taban, App Store, servisler ve abonelik gelirleriyle desteklenerek
marjlarin donanim déngulerine olan bagimhliklarini azaltiyor. Sirket'in kendi giplerini gelistirmeye dayali dikey entegrasyon stratejisi, performans ve maliyet kontrolu
acisindan rakiplerine kiyasla énemli bir yapisal avantaj sagliyor. Gigllu bilango yapisi ve duzenli serbest nakit akisi, Ar-Ge yatirimlar sirerken temettl ve potansiyel
geri alim yoluyla hissedar getirilerinin devamini mumkun kiliyor. Bu ¢ergevede Apple’l, 2026 portfoyunde defansif ozellikleri gugli, ekosistem gucii sayesinde
karlihigi yuksek bir gekirdek teknoloji hissesi olarak tutuyoruz.
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B Adyen (ADYEN - AEB): Kuresel dijital 6demelerin karmasikliginin artmasi, Adyen’in tek platform lizerinden sundugu ugtan uca 6deme altyapisini 6zellikle
buyuk olcekli kurumsal musteriler igin stratejik hale getiriyor. Sirket'in birlesik (single-stack) teknoloji mimarisi, hem islem verimliligini artirlyor hem de ¢ok
kanalli ticarette (online-offline) musterilere Jlgeklenebilir bir ¢cbézum sunuyor. Yuksek hacimli global musterilere odaklanan is modeli, kisa vadede buyumeyi
sinirlayabilse de uzun vadede marj kalitesi ve operasyonel kaldirag agisindan guglu bir yapi olusturuyor. Normallesen maliyet yapisi ve yeniden hiz kazanan hacim
artisi, karlihk gérinurliginu kademeli olarak iyilestiriyor. Bu nedenlerle Adyen’i, 2026 portfoyiinde kiiresel 6deme altyapisindaki yapisal biyiimeye dogrudan
maruz, yuksek kaliteli fintech platformu olarak konumlandiriyoruz.

B Palo Alto Networks (PANW — NASDAQ): Siber tehditlerin karmasikliginin artmasi ve kurumlarin glivenlik mimarilerini sadelestirme ihtiyaci, Palo Alto
Networks’uin platform yaklagimini stratejik olarak éne gikariyor. Ag guvenlidi, bulut giivenligi ve SOC ¢ézumlerinin tek ¢ati altinda sunulmasi, masteriler icin hem
operasyonel verimlilik hem de yuksek gegcis maliyetleri yaratarak uzun vadeli baghligi guglendiriyor. Abonelik ve yazilim agirlikli gelir yapisi payinin artmasi, Sirket’in
nakit akigi gorunarlagunt ve marj kalitesini destekliyor. Disiplinli maliyet yonetimi ile birlikte Olgeklenen is modeli, karlihgin bliyimeyle birlikte artmasina imkan
taniyor. Bu ozellikleriyle Palo Alto Networks’ii, 2026 portfoyumiize kurumsal siber givenlik harcamalarindaki yapisal artistan dogrudan faydalanan,
yuiksek kaliteli bir teknoloji hissesi olarak dahil ediyoruz.

B e.|l.f Beauty (ELF — NYSE): Ulasilabilir fiyath, ancak, trend belirleyici lirin konumlandiriimasi sayesinde e.l.f. Beauty, kuresel kozmetik pazarinda 6zellikle
geng tuketici segmentinde gug¢li marka momentumu yakaladi. Sosyal medya ve dijital pazarlama odakli_strateji, Urin lansmanlarinin_hizla dlgeklenmesini
saglarken geleneksel reklam harcamalarina kiyasla daha verimli bir biylime modeli sunuyor. Perakende kanallarindaki genigleme ve uluslararasi pazarlarda artan
penetrasyon, gelir blyumesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer aliyor. Yuksek brat marj yapisi ve disiplinli maliyet yonetimi, hizli blyumeye ragmen karlihgin
korunmasina olanak taniyor. Bu gergevede e.l.f. Beauty, 2026 portfoyiinde tiiketici trendlerine hizla adapte olabilen, marka gilicui yiiksek ve yapisal biiyiime
potansiyeli tagiyan bir tiilketim hissesi olarak konumlaniyor.
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B Northrop Grumman (NOC — NYSE): Kiiresel savunma harcamalarindaki yapisal artis ve caydiricilik odakhh modernizasyon ihtiyaci, Northrop Grumman’in
ileri teknoloji savunma portfoyiine yonelik talebi giiglii sekilde destekliyor. Ozellikle B-21 Raider programinin nakit tiiketen fazdan karli Uretim asamasina
gecmesi ve Sentinel programinin seri Uretime yaklasmasi, 6niumuzdeki ddbnemde serbest nakit akisi gérunurligind belirgin sekilde artirmaktadir. ABD ve muttefik
ulkelerde hava savunmasi, radar ve ISR sistemlerine yonelik artan yatirimlar, Sirket’in siparig defterini ve uluslararasi satis buyumesini destekleyen ana unsurlar
arasinda yer aliyor. 2026’ya yonelik teyit edilen gelir ve nakit akigi hedefleri, marjlarin kademeli olarak geniglemesine igsaret ederken, guclu Ar-Ge yatirimlari
teknolojik liderligin korunmasini sagliyor. Bu nedenlerle Northrop Grumman’i, 2026 portfoyiinde uzun vadeli savunma biitgelerine dogrudan maruz, nakit
akis gorunirligii yuksek sanayi ve savunma hissesi olarak éne gikariyoruz.

B Boston Scientific (BSX — NYSE): Yaslanan nufus ve kronik hastaliklarin artigi, Boston Scientific’in kardiyoloji, elektrofizyoloji ve minimal invaziv
tedavilere odaklanan portfoyiine yonelik yapisal talebi destekliyor. Sirket, Al destekli navigasyon, gérintlileme ve karar destek yazilimlarini kendi tibbi
cihazlarina entegre ederek klinik etkinligi ve islem verimlili§ini artiriyor. Bu yaklasim, Boston Scientific’'i saf bir cihaz Ureticisinden ziyade yuksek katma degerli, akilli
tedavi ¢ézimleri sunan bir saglik teknolojisi saglayicisi konumuna tasiyor. Gigla driin lansman doéngusu ve dlgek ekonomileri sayesinde marjlarin kademeli olarak
genislemesi, serbest nakit akisi gorinurligini destekliyor. Bu gergevede Boston Scientific, 2026 portfoyiinde defansif talep yapisi ile teknoloji destekli
surdurulebilir biylmeyi birlestiren yliksek kaliteli saglk hissesi olarak yer aliyor.

B Centrus Energy (LEU — NYSE): Niikleer enerji glivenirligi ve karbon nétr hedefler agisindan yeniden stratejik oncelik haline gelmesi, Centrus Energy’yi
ABD ve miittefik ulkelerin yakit tedarik zincirinde kritik bir konuma tasiyor. Sirket'in HALEU (yuksek tahlilli disiik zenginlestirilmis uranyum) dretim kabiliyeti,
Ozellikle yeni nesil nikleer reaktérler ve savunma uygulamalari icin stratejik ve sinirli arzh bir ¢6zim sunuyor. ABD hikimeti ile yuratilen sézlesmeler ve kamu
destekli programlar, gelir gérindrlGdind artirirken jeopolitik risklere karsi Centrus’u rakiplerinden ayristiriyor. DUstk sermaye yodunlugu ve gugli nakit pozisyonu,
Olgeklenebilir buyime opsiyonlarini destekleyen onemli bir finansal avantaj sagliyor. Bu sebeplerle Centrus Energy, 2026 portfoyumuzde enerji guvenligi ve
niikleer doniisiim temasina dogrudan maruz, stratejik 6nemi yiiksek bir enerji teknolojisi hissesi olarak konumlandiriyoruz.
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Tarife belirsizliklerinin 6zellikle yilin ilk yarisinda fazlasiyla hiikiim siirdiigii islemlerde, kiiresel ticaret hacmi agisindan ana belirleyici konu,
«one ¢ekilen talep» bashg Gizerinden sekillendi. Bu nedenle 2025’in performansi korkulan dlgekte kotii olmadi. 2026’da ise bu egilimin
siirdiriilebilirligi en 6nemli soru isareti. Yeni dengelenmenin hangi noktada olacagi merak konusu.
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Kisa vadeli ortalamalar (3A), gelismekte olan iilkeler agisindan yil ortasi donem hari¢ daralma bolgesine girilmesine isaret etmezken,

gelismis lilkelerde korkulan diizeyde zayiflik gozlenmedi ve 6zellikle ikinci yarida toparlanma takip edildi. 2026’ya dair IMF gibi 6nemli
kuruluslarin beklentileri, global ekonominin %3 trend biiyiimesi etrafinda sekillenmesi.

Secilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Segilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

Gelismis ulke para politikalar biiyiik oranda gevseme yonlii gerceklesti. Fed’in kisa siireligine ara verdigi dongiiye yilin ikinci yarisinda
yeniden giris yapmasi ile birlikte ECB ile arasindaki makasin sinirli diizeyde daraldigi goriiliirken, BOJ ise tersi yonde sikilasma adimi
tarafinda yer aldi. Banka’nin 2026 icerisinde de benzer adimi atmasi beklenirken, EURUSD yil genelinde giiglii seyretti.

Secilmis politika faizleri - Major
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

EURUSD & Euro Bolgesi 5Y5Y enf. Swap
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

Kiiresel enflasyon son 2 yilda 4, son 1 yilda ise 1 puan gerileme géstermesine ragmen pandemi 6ncesi seviyelerinden uzakta kalir
pozisyonunu koruyor. Yatirnmcilar, enflasyon 6ncesi donemde enflasyon beklentileri ile satin aldiklari emtia ve hisse senetlerini, gecis
doneminin tamamlanmasi ile birlikte bu kez faiz indirim déngiisii hikayesi ile yeniden fiyatlamaya maruz birakiyorlar.

Diinya enflasyonu (TUFE) & BBG emtia endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Diinya enflasyonu (TUFE) & S&P 500
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

G-10 grubunda ortalama enflasyon yil kapanisi ile birlikte %2’nin hafif iizerinde. ABD, Japonya, ingiltere gibi iiyelerdeki seyir yatirimcilarin
radarinda kalmaya devam ediyor. Avrupa’da ise Bolge genelinde %2, secilmis grupta ise %3’lin hafif asagisinda bir tablo var. Genel olarak
hizmet enflasyonu herkes agisindan sorun bashigi konumunda. Tarife etkilerinin ikincil dalgasi ilk yarida takip edilecek.

G-10 TUFE ort. & 12 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis tye (ilkeler: Estonya, Avusturya, Belgika, Almanya, Finlandiya, Yunanistan, italya, Litvanya,
Letonya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya
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Kuresel ekonomi

BRICS tarafiicin de isler fena gitmiyor. Global enerji fiyatlarinin destegi herkes icin hissediliyor. Rusya’yi dislayarak baktigimiz grupta %2’ye

yakinsayan seyir s6z konusu. Y1l igerisindeki 1 puanhk dalgalanmaya ragmen Brezilya’da sikilagsmanin etkisi hissedildi ve enflasyon %4’lii
seviyelere geriledi, 2024 kapanisinin asagisinda. 2026’da goriiniim izin verirse, faiz indirimleri beklentisi hakim.

BRICS grubu TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

BRICS grubu ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
BRICS: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
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Kuresel ekonomi

Arjantin’de uygulamaya konulan program, 1 yil igerisinde resmi enflasyonu 3 haneli rakamlardan %30’lu seviyelere gekmeyi basarirken,
Bolge’de Sili (%0.7) ve Peru (%1.3) diisiik enflasyon goriiniimleriyle pozitif yonde ayrisiyor. Asya’da ise yil genelinde Cin’de negatif seyir,

Hindistan’da kademeli azalis takip edildi.

Secilmis Latin Amerika iilkeleri (Venezuela ve Arjantin harig) ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Latin Amerika: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela

Secilmis Asya iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Asya: Cin, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland
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Kuresel ekonomi

EMEA sinifinda grup enflasyonu 25 yillik trendine dogru yakinsamaya devam etti. Tiirkiye’de yavas hizda da olsa siiren dezenflasyon patikasi
2025’in genelinde korundu. Ancak, yine de Bolge’nin ¢ift haneli yiiksek rakamlardaki tek liyesi olarak kalindi. TR hari¢ Rusya dahil
hesapladigimiz grup enflasyonu 2024 kapanisina yakin, her ikisi hari¢ baktigimiz ise hafif lizerinde seyrediyor.

Secilmis EMEA iilkeleri ort. TUFE, yillik Secilmis EMEA iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
EMEA: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Tiirkiye, israil, EMEA: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya, israil, Giiney Afrika
Giiney Afrika
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Kuresel ekonomi/ABD

Amerikan ekonomisi, ikinci yili da imalat-hizmet ayrismasinin golgesinde gegirdi; tek bir farkla: hizmet tarafinda da zayiflama emareleri
gorildii. istihdam tarafindaki egilim, takip edilen anket géstergelerine de yansirken, ihracat siparisleri her ikisi icin de kisa vadeli
ortalamalarda daralma bolgesinde seyrediyor. Trend biiyliimesi etrafinda sekillenecek 2026’da farkl bir tablo olusumu simdilik zor.

ISM imalat & imalat digi PMI
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ISM imalat & imalat digi PMI, ihracat siparisleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Genel olarak sorun goriinmese de zayiflama egilimi gézlendi.

insaat izinleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

i¢ tilketime dair «cekirdek» gostergeler zayiflamaktan uzak, hafif toparlanma egil

im

inde.

ABD, perakende satislar, kontrol grup
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ABD, dayanikh mal siparisleri, ¢ekirdek
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Biiyiimede kisisel tiikketim harcamalari ile yiiksek-uzun dénemli korelasyon hesaplamamiz, heniiz kayda deger derece negatif kopmaya isaret
etmiyor. Yilliklandirilmis ¢ceyrek donem GSYH verisi son 1 yil ortalamasinda, trend etrafinda sekilleniyor.

ABD, kisisel tiiketim harcamalari & GSYH, 20C uzun donem ortalamalar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Biiyiimeye dair gidisat dengeli.

Atlanta Fed GDPNow, ABD St Louis Fed GDPNow/ Nowcast
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

i¢ talep kanali sekteye ugramadik¢a ABD agisindan resesyon beklentileri bosa ¢ikmaya devam edecek. 2026’nin son diliminde takip edilecek

olan ara segcimler ve oncesinde yil baslangici ile birlikte vergi tarafindaki ayarlamalarin destekleyecegi goriintii, resesyon beklenti
fiyatlamalarinin biraz daha asagi gelmesine zemin hazirlayabilir.

ABD resesyon ihtimali 6lgiimlemeleri

ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali
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B ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

ABD’de artan biitge acigi, getiri egrisinin uzun tarafindaki problemlerin ilk sirasinda geliyor. 2023 sonrasinda uzun vadeli agik kismen
daralsa da artik aylik 100-200 milyar dolar gibi yeni bir patikada ilerliyor.

ABD, federal biitge dengesi

ABD, federal biitge dengesi
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B ABD, federal bitce dengesi

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Pandemi siirecinin sarkan etkileri de gozetildiginde, son 3 yilda ortalama biitce a¢ig1/GSYH orani %-6.4 oldu. Ote yandan 2024 sonuna gore
aciktaki kapanma 1 puan seviyesinde.

ABD, biitge a¢ig1/GSYH

ABD, biitce a¢ig1/GSYH
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Kamu borcu/GSYH %120’li seviyelerde ve 2000’den bu yana diizenli yikseliyor.

Kamu borcu/GSYH
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Kamunun aksine hanehalki borg rasyosu geriliyor ve daha kabul edilebilir seviyelerde yer aliyor.

Ozel sektér/GSYH Hanehalki borcu/GSYH
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Yiriirliige konulan tarife uygulamalarinin kisa vadeli etkileri, giimriik vergileri izerinden saglanan getirilerin artisi seklinde yansiyor.

Ortalama tarife orani, Bloomberg Economics tahminleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg Economics hesaplamalari

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

63

Kuresel ekonomi/ABD

Tarifelerin bir diger amaci da ABD’ye yonelik dogrudan yatirimlari (FDI) yeniden canlandirmak ve bélge bazinda genele yaymak.

ABD'ye dogrudan yatirimlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ABD'ye dogrudan yatirimlar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Fed’in, federal fonlama faizi diizeyini «nétr faiz» olarak kabul edilen %3 civari bir noktada belirleyecegi diisiincesi genel kanaat.

Faiz spreadleri tarafinda Temmuz ve sonrasinda pozitif bélgedeki seyir, uzun vadede maliye politikasindan enflasyona dek genis ¢ercevedeki

endiseleri barindiriyor. Yatirimcilar, bir suredir, uzun vadede ABD risk/getiri makasini yukarida tutuyor.

Fed faiz oranlar: FF iist bant & alt bant
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

FF list bant & ABD tahvil spreadi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
Tahvil spreadinde aylik kapanis igin en yakin deger alinmstir.
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Kuresel ekonomi/ABD

Volatilitesi yiiksek ve yogun tiim haber akisina ragmen ABD’de medyan faiz oranlarina dair liyelerin beklentileri 1 yil 6ncesine gore
neredeyse degismedi. Sadece 2025’e yonelik bakis agisi faiz indirimleri kaynakh sinirli diizeyde asagi yonde giincellenirken, 2026-28 donemi
ve uzun vade yerinde saydi. Bu da uzun vadeli tahvil faizlerindeki seyrin bir diger aciklayicisi konumunda.

FOMC Dot Plot dagilimi FOMC DOTS medyan faiz oranlan
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Fed Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Fed
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Kuresel ekonomi/ABD

islemciler, 1 yil sonrasi i¢in %3 civarinda Fed faizi konumlanmasi beklentisinde.

ileri vade federal fonlama faizi (FF) fiyatlamalari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Aralik FOMC toplantisi ile birlikte kamuoyuna paylasilan projeksiyonlar.

FOMC Makro Projeksiyonlar
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Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Degisimler, yiizde puan.

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

Kuresel ekonomi/ABD

2025 baslangicinda Fed bilangosu icin «6-6.5 trilyon dolar araligina daralma» beklentisi paylagsmistik. Fed, bu eksende hareket etti ve GSYH
oranla bilangosunu 2019 seviyelerine yaklastirdi. 3 biiyiik merkez bankasinin toplam bilango biiyiikliigii ise zirve deger olan 25 trilyon
dolardan 18 trilyon dolara dek geriledi. Global merkez bankalari bir sonraki kriz i¢in bilango ayarlamalarini ¢ok biiyiik oranda tamamladilar.

Fed, ECB, BOJ bilango biiyiikliikleri, kiimulatiflestirilmis

Fed bilango biiyukligii/GSYH
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Fed’in 12 Aralik’tan gecerli Hazine kagidi alimlarina baslamasinin temel nedeni, sistemdeki rezervlerin belirli bir noktaya gelmesi ve likidite

dengesini korumak istemesi. Bu ihtimal zaten bir siiredir tartisiliyordu. Bilancodaki daralma ¢ok yiiksek oranda arzu edilen diizeye geldigi
icin Fed’in adim atmasi zor olmadi.

Fed bilangosu, secilmis yikimliiliikler

Fed, rezerv dengesi, yillik degisim
150%
130%
113%
110%

trilyon USD

90%

70%

50%

30%

10%

-10%

-30%

-50%

o [e2}
o o
~ ~
© ©
o o
o o

B Rezervler M Tersrepo M Yabanciresmikurumlar repo

Ocak 10
Ocak 11
Ocak 12
Ocak 13
Ocak 14
Ocak 15
Ocak 16
Ocak 17
Ocak 18
Ocak 19
Ocak 20
Ocak 21
Ocak 22
Ocak 23
Ocak 24
Ocak 25
Aralik 19
Eylil 20

o
N
=
L
(©
>

Haziran 20
Aralik 20
Mart 21
Haziran 21
Eylul 21
Aralik 21
Mart 22
Haziran 22
Eylul 22
Aralik 22
Mart 23
Haziran 23
Eylul 23
Aralik 23
Mart 24
Haziran 24
Aralik 24
Mart 25
Haziran 25
Eylul 25

Hazine hesabi @ Dolasimdaki para e Fed, rezerv dengesi, yillik degisim ~ eeeeeeens

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Dogal olarak Fed’in ters repo operasyonlarina olan ilgi de azaldi.

Fed, ters repo penceresi, toplam rakam
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Fed, ters repo penceresi, toplam rakam
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Hizmet tarafindaki zorlayici goriintii devam ederken, genel enflasyon seviyeleri Fed’in hedefi lizerinde kalir pozisyonunu koruyor.

ABD enflasyon gostergeleri, yillik

ABD enflasyon gostergeleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Benzer durum, beklentiler icin de gecerli. Gerilemekle birlikte %3 etrafinda ortalamalar s6z konusu. Bu, ayni zamanda, 2026 sonuna dair Fed

faiz beklentileriile de paralel.

Bolgesel Fed subelerinin dlglimledikleri 6zel enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Amerikan ekonomisi, 2010-19 doneminde yillik ortalamada 2.2 milyon kisiyi tarim disi1 sektorlerde istihdam ederken, pandemiden cikistaki
artisi 2023-24 ortalamasinda 2.3 milyon kisi civarinda tutarak uzun dénem trendine yakinsamisti. Ancak, 2025’te 11 aylik donemde
toplamda 610 bin, ortalamada ise 55 bin kisi ile seyir izlendi. Zayiflama, hem arz hem de talep yonlii gergeklesti.

ABD tarim digi istihdam, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Tarim disi istihdam zirve seviyelerde yatay seyrederken, 6zel sektor ve ISM gibi anket dl¢ciimlemeleri de zayiflama diisiincesini teyit ediyor.

ABD toplam tarim digi istihdam
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Is arayanlarin sayisi orta vade ortalamalarda yiikselirken, iicretler tarafindan enflasyon agisindan ek risk s6z konusu degil.

27-51H is arayanlarin sayisi & igsizlik orani, 6 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalar, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
istihdam piyasasinda normallesme, yerini, kismen sogumaya birakti.

ABD, agik is pozisyonu-is arayanlar, igsiz

ABD, galigabilir durumda olan is arayanlar, acik is pozisyonu sayisi
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e Calisabilir durumda olan/is arayanlar, issiz Aclk is pozisyonu sayisi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg

milyon kisi

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi & Turkiye

Avrupa’daki en kritik partnerimiz Almanya, 2025’i iiretim tarafinda zayiflama ile gegirdi. Euro Bolgesi ise Almanya’ya kiyasla daha giiglii

kaldi. 2026’da harcama paketi ve degisen politikalarin destegiyle Almanya’nin «geri déniis» hikayesi Turk ihracatgisi agisindan oyun alani
acabilir.

Almanya, Euro Bolgesi, Tiirkiye, sanayi iiretimi, yillik degisim

Almanya, Euro Bolgesi, Tiirkiye, sanayi iiretimi, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

Kisa vadeli liretim gostergelerine ait trendler daralma bolgesinde kalirken, zayif seyir, mevsimsellik etkisiyle yilin ilk ¢ceyreginde de devam
edebilir. Giiglii EUR, Bolge imalatini artan Cin rekabeti karsisinda zorluyor.

Euro Bolgesi & Almanya imalat PMI
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Almanya & Fransa imalat PMI
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Bé6limii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

2025 genelinde Bolge ekonomisi agisindan enflasyon 6nemli bir risk unsuru olarak belirmedi ve yakin gelecek i¢in de bu tarz bir riske isaret

etmiyor. Bu durum, ECB’nin de faiz indirim dongiisiinii korumasina kolaylik sagladi.

Euro Bolgesi, liretici enflasyonu gostergeleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Euro Bolgesi, enflasyon gostergeleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD & Euro Bolgesi

Yil igerisindeki dalgalanma, tarife belirsizlikleri ve kapanma siirecine ragmen ABD ekonomisi biiyiimede Avrupa karsisinda avantajli

durumda kalir pozisyonunu korumayi basardi.

ABD & Euro Bolgesi, GSYH, arindiriimis ceyrek donem
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ABD & Euro Bolgesi, GSYH, arindinlmis ceyrek donem

4

0

X -1

-2

-3

-4

-5

-6

n wn W W N N 0 0 oo O O O «H = &N N 0O o < < 1 un
~ =< H - H " H " = NN NN NN NN NN NN
£ 3 £ 3 £ 3 € 53 £ 5 £ 5 £ 5 €t 5 € 5 € 5t S
c S 060 S 060 S 060 < 6 < 06 < 06 < 606 S 6 < 60606 < 2O 9 <
S 44 =4 =D =D =D =0 =0 =0 =4 = D

ABD-Euro Bolgesi, ceyrek GSYH spread ~ eeeeeeens Trend

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

81

Kuresel ekonomi/Avrupa

Avrupa’da tasarruf oranlari pandemiden ¢ikis siirecinde son 3 yildir yiikseliyor.

Eurostat, AB hanehalki tasarruf orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Eurostat, AB hanehalki tasarruf orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Cin ekonomisi 2025’i agirlikl dengelenme ve ticaret savaslarindan ¢ikis/yol arayisinda gegirdi. Geride kalan yilin en dikkat gekici bashgi ise,
yatirnmlardaki azahis oldu. 2026’da ¢ok yiiksek oranda 2025’e paralel bir gidisat beklentisindeyiz.

Cin imalat & yeni ihracat siparisleri PMI, resmi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg

Cin, 6ncii gostergeler: Sanayi iiretimi & sabit yatinmlar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

83

Kuresel ekonomi/Cin

Biiyiime, %4.5-5 araliginda sekillenmeye ve denge arayisina devam ediyor. Otoriteler, para politikalarindaki sinirli oyun alaninin farkinda ve

maliye tarafindan destek vermeyi 6nceliklendiriyorlar. Deflasyon goriilmesi, gevsek para politikasi ile destekleme diisiincesini
kolaylastiriyor.

Cin GSYH, ceyrek Cin, para arzi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin
Devletin sagladigi destekler devam ederken, reel tiiketici harcamalari 1 yildir %5’lerde seyrediyor.

Cin, toplam sosyal fonlama, yillik toplam Reel tiiketici harcamalari, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Cin ile ABD tahvilleri arasindaki spread son donemde bir miktar kapandi. Yuan ise deger kazaniyor.

Cin-ABD tahvil spreadleri & fixing-offshore FX spreadleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Simdilerde «sorunlu» gayrimenkul sektoriine yonelik basliklarda kismen azalis olsa da genel goriiniim hala kalici toparlanmadan uzak.
Mortgage faizleri 2025’i son 3 yildaki gerileme trendinin aksine %3’lerde yatay gegirdi.

Cin, mortgage faizleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Diisiik enflasyon (TUFE) yil genelinde etkili oldu ve ABD’den en 6nemli ayrisma olarak dikkat ¢ekti. 2026’da negatif seyrin sinirh diizelmesi ve
aylik enflasyon rakamlarinin yiikselmesi bekleniyor. Ancak, bu, rahatsiz edici diizeylerde olmayacak.

Cin, TUFE & UFE

Cin, TUFE & UFE
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Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Boliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Bolimi hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye

TCMB, gevseme dongiisiiniin ortasinda aniden beliren risklere karsi ek sikilagsma hamlesine giderek tartismalara son verdi; yilin ikinci

yarisinda ise yeniden dongiiyii devreye aldi. Politika faizi, %38 seviyesindeki kapanis ile birlikte yili toplamda 950bp indirimle tamamladi.
Beklentiler/beklentimiz, 2026’da her toplantida dongiiniin devami ve %30’a dogru ilerleme olmasi.

TCMB politika faizi seti
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB
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Tiirkiye

Faiz indirim dongiisii devam ederken, piyasa oyuncularinin konumlanmalari da ayni beklenti koruyor. 1y OIS fiyatlamalari yil sonu itibariyla
%35’lerde sekilleniyor. Politika faizindeki ayarlamalar ile birlikte buradaki seyir de asagi gelecektir.

Secilmis vadelerde TRY OIS faizleri, AOFM, 10Y TRY tahvil
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg

2026 Strateji Raporu | Gikigsa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

90

Tiirkiye

2025’te tarim sektoriiniin biiyiime lizerindeki baskisi yliksekti. Yasanan don felaketi nedeniyle 2C ve 3C donemlerinde ciddi derecelerde
daralmalar gézlendi. Yeni yilda, bu durumun, ézellikle ikinci yarida, baz etkisi kaynakli biiyiimeye pozitif katkisi olacak. insaat sektoriinden
gelen katki, deprem bolgesindeki hareketlilik kaynakl, hizmetler ise giiglii kalmaya devam ediyor.

Secilmis iktisadi faaliyet kollari, GSYH performansi, zincirlenmis hacim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
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Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
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Tiirkiye

Yatirimlar, belirli diizeylerde seyrini koruyor.

GSYH, yatirnm endeksleri, 4C ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

GSYH, yatinm endeksleri, 4C ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Biiyiimeye katki a¢isindan 3¢ itibariyla tiiketim ve yatirim dne gikarken, stoklar ve net ihracat negatif tarafta yer ald. ilk 9 aylik dénemde ise
%3.7 seviyesindeki biiylimede tiiketim kalemi 2.7 puan katki sunarken, kamu +0.1 puan ile son derece sinirli kaldi ve 6zel tiiketim belirleyici
oldu.

GSYH, katki puan, zincirlenmis hacim endeksi GSYH, katki puan, zincirlenmis hacim endeksi

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Uzun donem GSYH trendi.

GSYH, endeks, zincirlenmis hacim endeksi, 4 ¢ceyrek ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalan, TUIK
Linear trend 12 geyrek sonrasina gitmektedir.
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Tiirkiye

Tiirkiye’ye dair yakindan izlenen 6ncii géstergelerin basinda gelen PMI datasi, 3 ay ortalama izledigimiz géstergede 28 aydir daralma
bolgesinde hareket ederken, kapasite kullanim orani, ayni hesaplama yaklagimi ile son 20 ayda 3 puan geriledi.

Tiirkiye 6zel sektor imalat PMI & Sanayi liretimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, iSO, TUIK

Tiirkiye kapasite kullanim orani & Sanayi liretimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye
Tipki 2025 baslangicinda oldugu lizere, 2026’ya da perakende-sanayi ayrismasi ile giriyoruz. Gegtigimiz yil paylastigimiz gerekgeler ayni
sekilde devam ediyor. i¢ talep, canliligini koruyor.

Perakende satig hacim endeksi & sanayi liretim endeksi Perakende satig hacim endeksi & sanayi liretim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
Ekim 2024 datasi, 2025 Strateji Raporu'ndaki son datayi ifade etmektedir. Ekim 2024 datasi, 2025 Strateji Raporu'ndaki son datayi ifade etmektedir.
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Tiirkiye
Enflasyon, biiyilik oranda beklentilere paralel seyretti ve %30’lu seviyelerin alt bandina dogru geriledi. Daha onemlisi, aylik artis hizi ivme

kaybetmeye basladi. Ancak, yakin ge¢misin yiikii ve hizmet enflasyonunun kimi alt kalemlerindeki birikimli etkiler, giindelik hayatta
hissedilen etkinin daha yiiksek kalmasina neden oldu.

TUFE & UFE endeksleri TUFE & UFE endeksleri, Aralik 2019 = 100, kiimiilatif enflasyon seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisi, geride kalan 8 yili ¢ift hane enflasyon ile gegirdi. Mayis 2023 sonrasi devreye alinan para ve maliye politikalari degisim

siirecini genel hatlariyla olumlu ve dogru buldugumuzu, enflasyon rejiminin —hala daha yiiksek olmakla birlikte- %30’lu seviyelerin asagisina
dogru ilerlemesine imkan tanimasini olumlu okudugumuzu 6nemle belirtmek isteriz.

TUFE & UFE TUFE & UFE ortalama degisimler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Liranin reel bazda degerlenmesi, mal grubu lizerinden maliyet girdilerinin belirli bir patikaya yerlesmesine imkan tanidi. Kuskusuz bu siirecte
global emtia fiyatlarinin seyri de katki sundu. UFE-TUFE spreadi (yillik) son 5 ayda yeniden kapanma egiliminde.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

UFE-TUFE spread
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan, TUIK
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Tiirkiye

Mevsimsellikten arindirilmis (MA) serilerin kamuoyu ile diizenli paylasilmaya baslamasi, analiz agisindan isimizi kolaylastiriyor. MA seri, kisa

vadeli trendini %2’lere gekerken, yila %4’lii seviyelerde basladigi uzun vadeli (12A) ortalama ise kisa vadeli ile neredeyse esitlendi.
Bu da egilimin diizelme patikasinda yoluna devam ettigini gosteriyor. Ancak, trendin %1.50-1.75 araligina gerilemesi olmazsa olmaz.

TUFE & mevsimsellikten arindirilmis TUFE
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

MA TUFE, farkli vadelerde spreadler
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Hizmet tarafi maalesef son derece yapiskan ve inatgi. Bu da geriden gelme ile fiyatlama isteginin siirmesini sagliyor. Ancak, bir miktar

momentum kaybi var. Yeni yil 6ncesi planlanan kamu gikigh fiyat zamlarinin beklentiler paralelinde gerceklesmesi, zaman igerisinde
hizmetteki katihigin biraz daha ¢6ziilmesine zemin hazirlayacak.
Secilmis enflasyon gostergeleri, aylik degisim Secilmis enflasyon gostergeleri, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Momentum kaybi, ¢ekirdek kalemlerin yillik performansi iizerinden de goriilebiliyor.

TUFE & segilmis cekirdek seriler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Yil ortalamalari iizerinden hesaplama yapilmistir.

TUFE, ¢ekirdek C endeks, ortalamalar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Yil ortalamalari iizerinden hesaplama yapilmistir.
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Tiirkiye

Piyasa katilimcilarinin 1y sonrasi icin enflasyon beklentisi Aralik itibariyla %23.35, reel sektoriin %34.80, hanehalkinin ise %50.90. Hanehalki

£ tarafini ¢ok daha fazla «hissedilen» enflasyon olarak degerlendirdigimizde, 2025’te 12 puanlik diisiis olmasini sinirli-olumlu okuyoruz.
= Profesyonellerin ortalamasi %29 (piyasa katiimcilari+reel sektér). Yil igerisinde tiim beklentilerde veriye paralel gevseme gorebiliriz.
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S —
: Sektorel enflasyon beklentileri & TUFE & UFE Sektorel enflasyon beklentileri & farkli enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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Tiirkiye
Yakindan izledigimiz 2 ay sonrasinin enflasyon beklentisi kademeli sekilde azalisini 2025’te devam ettirdi. 2021 6ncesi donemde kisa vadeli
ortalamalar %1 etrafinda olusuyordu.

2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi 2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi
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2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 3ay ort. 2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 12 ay ort.
1 puan siniri 1 puan siniri
2 puan siniri 2 puan siniri
3 puan siniri 3 puan siniri
e 12 ay sonrasinin yillik TUFE beklentisi e 12 ay sonrasinin yilik TUFE beklentisi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Geride kalan yilda, globalde degerli metal rallisinin aksine, enerji fiyatlari ve genel emtia grubundaki baskilanma, cari denge agisindan

£ destekleyici konumda yer aldi. Ote yandan alinan 6nlemler, siki para politikasi uygulamasi ve dis finansmana erisimdeki kolay ortam,
= fonlamada elimizi rahatlatti. 50 milyar dolar civarindaki net enerji hesabi, en 6nemli katkiyi sunan kalem oldu.
[ |
L ]
R
[ ] Cari islemler & gekirdek cari islemler hesaplari Parasal olmayan altin net kalem & enerji ithalati net kalem
[ 1|
= 80 80 _ 30 30
a
60 60 =
E 10 10
40 40
-10 -10
20 20
a o o
3 3 3
z O 0 5 -30 30 5
= = =
= g €
-20 -20
-50 -50
-40 -40
-70 -70
-60 -60
-80 -80 -90 -90
8238838558832 233338333RJ3ARIR 2383358858883 39349859%33333%4
SSsZszntwad 3l lsSsssrssEnnis s s §835c8c88883¢c388883¢888838¢¢8¢E¢gsg
O »=>%s T2 ¥ <omw=%sT < > < OO0 0000000000000 O0ODO0OO0OO0OO0OO0OO0O0OO0OoOOo
e Cari islemler hesabi, 12 ay kimlatif
Altin ve enerji haric cari islemler hesabi, 12 ay kiimiilatif e Parasal olmayan altin, net, 12 ay kimulatif Enerji, net, 12 ay kimulatif

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye
Alinan 6nlemler ve igeride reel faiz diizeyinin tatmin edici konumda olmasi, net parasal olmayan altin hesabinin 2024’iin hafif (izerinde a¢ik
vermesine imkan tanidi.

Parasal olmayan altin yillik & 10y ort. Enerji kalemi rakamlari & cari denge

120

DenizYahinm
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Parasal olmayan altin net, 10y, 2020 & 22-23 haric e Enerji ithalati Enerji net
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Kiimilatif net seyahat dengesi seyri yaklasik 1 yildir ayni seviyelerde.

Cari islemler hesabi & seyahat dengesi Seyahat dengesi

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Aylik gelirler, 2024’iin hafif lizerinde seyretmekle birlikte, 2026 i¢in yakindan izlenmesi gerektigi sinyali veriyor.

Seyahat gelirlerinin yillik bazda aylik kirillimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB

Donemler bazinda aylik seyahat gelirlerinin seyri

9 9
o o
(%) [%2)
o} =]
28 82
z e
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
~ - v c [%) c N ) = ~
: § 5§ § $ & 2 & 3z £ £ %
© o = z S N £ S w = N <
T 5] 2
2
e 2000-19 Ort. 2021-23 ort. 2024 === 2025

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Finans hesabi ve alt kaleminde net diger yatinmlardaki toparlanma, cari dengedeki diizelmede belirleyici.

Odemeler dengesi, finans hesabi alt kirilimlari, aylik Odemeler dengesi, finans hesabi

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Portféy yatirnmlari tarafinda borg senetlerinin agirligi devam ediyor. 12A kiimiilatif hesaplamada, yilin ilk ¢eyreginde 26-27 milyar dolar

seviyelerine dek yiikselen rakam, Nisan’da 12.8 milyar dolara gerilemesinin ardindan, Ekim itibariyla yaklasik 11 milyar dolar olarak
karsimiza gikiyor. Hisse senetleri ise ¢cok sinirl, 1.4 milyar dolar.

Portfoy yatirimlari
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Kaynak. Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB

Portféy yatirimlari, 12 ay kiimiilatif

milyar USD

4

50

S
o
Borg Senetleri

<
<

20

T\

N

<

i

Aralk 19

Haziran 20

Aralk 20

Haziran 21

== Hisse Senetleri (12 Ay Kimulatif)

-30

Aralk 21
Haziran 22
Aralk 22
Haziran 23
Aralik 23
Haziran 24
Aralk 24
Haziran 25

Borg Senetleri (12 Ay Kiim{ilatif)

Kaynak. Deniz Yatirnnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Uzun vade borg ¢cevirme rasyolari bankalar ve 6zel sektérde ciddi anlamda artti. Bankalarda net kredi pozisyonlari 3 yildir pozitifte.

Bankalar & diger sektorler borg cevirme rasyosu, uzun vade
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Yil igerisindeki dalgalanmaya ragmen resmi rezervler toparlandi.

Rezerv varliklar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB

Rezerv varliklar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

IMF tanimli rezerv rakami ciddi toparlanma gosterdi.

Net uluslararasi rezervler, IMF tanimh
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, TCMB

Net uluslararasi rezervler, IMF tanimli, swap harig
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milyar USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Briit rezervler 194 milyar dolara ulasirken, altin rezervinden gelen destek 117 milyar dolar oldu.

TCMB rezerv dagilimi TCMB rezerv dagilimi

200 100%
180 90%
160 80%
140 70%
120 60%
100 50%
80 40%
60 30%
40 20%
20 10%
0 0%

DenizYatirm

milyar USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

i¢c bor¢ 6deme projeksiyonuna gore, yil baslangici ve ortasi yogun gériiniiyor. Dis bor¢ 6deme takviminde ise Ocak, Subat, Haziran ve Ekim

aylari 6ne gikiyor.

Merkezi yonetim i¢ bor¢ 6deme projeksiyonlari, 2026
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi

Aralik 2025, Kamu Borg Y6énetimi Raporu baz alinmistir.

Merkezi yonetim dis borg 6deme projeksiyonlari, 2026

5 5
4 —— 4
3 N,
N
/35 \‘
I
- 1
’¢— ~~\ \ A /
/3.0 Y 70N RN
1 \
3| A H /1 28 \ 3
=) \ 27 1 ' A ,'
%) N 4 \ /
2 \~___—A’/ \\ 4
g 2.1
z N
2 2
1.3
Ay 10
1 038 08 A, 08 0.7 1
A A A N
. “E R R R R 'R R )
—_— —_ (%} —
o a = = s N £ 2 W i & =
T T <
it
M Anapara Faiz A Toplam

milyar USD

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi

Aralik 2025, Kamu Borg Yénetimi Raporu baz alinmistir.
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Tiirkiye
Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden yaptigimiz hesaplamalara gore, 2026-29 arasi donemde ortalama dis bor¢ 6deme projeksiyonu
11.8 milyar dolar anapara ve 6.1 milyar dolar faiz seklinde olusuyor. En yogun 6deme ise 20 milyar dolar ile 2026.

Merkezi yénetim dis bor¢c 6deme projeksiyonlari

25 25

20 20

15 6.1 15
a [a)
(%] . (%]
> >
- 4.9 =
© [
= =
E €
10 10
12.7 110 11.7
5 . 10.3 5
0.4
0 -'i—’k 0.2 0
2025/Aralk 2026 2027 2028 2029 2026-29

B Anapara Faiz + Toplam

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye
Bakanlik tarafindan yayimlanan Hazine Finansman Programi’na gére, 2026’da 5.9 trilyon lira toplam borg servisine karsilik, 5.9 trilyon lira
toplam bor¢lanmaya gidilecek. i¢ borg servisi 5 trilyon lira, i¢ bor¢lanma ise 5.3 trilyon lira olarak belirlendi. Hesaplamalarimiza gore, i¢ borg

DenizYahinm

¢evirme rasyosu 2025 ger¢eklesme tahmini olan %132.5’ten %106’ya gerileyecek. $13 milyar dis borglanma 6ngoriiliiyor.
2026 2026
Hazine finansman programi Duyuru Gergeklegsme tahmini Program Hazine finansman programi Duyuru Gerceklesme tahmini Program
Toplam borg servisi 3,241.9 3,365.4 5,990.0 Toplam borg servisi 3,241.9 3,365.4 5,990.0
Anapara 1,373.2 1,407.8 3,289.7 Anapara 1,373.2 1,407.8 3,289.7
Faiz 1,868.7 1,957.6 2,700.3 Faiz 1,868.7 1,957.6 2,700.3
ig borg servisi 2,385.0 2,566.3 5042.2 i¢c borg servisi 2,385.0 2,566.3 5042.2
Anapara 822.5 886.9 2,699.7 Dis borg servisi 856.9 799.2 947.8
Faiz 1,562.5 1,679.4 2,342.6
Toplam borglanma 3,304.8 3,914.5 5,949.6
Dis borg servisi 856.9 799.2 947.8 Dis bor¢lanma 459.4 515.4 605.3
Anapara 550.7 521.0 590.0 i¢ borglanma 2,845.5 3,399.1 5,344.3
Faiz 306.3 278.2 357.8
Borg gevirme rasyosu
Finansman 3,241.9 3,365.4 5,990.0 Toplam 101.9% 116.3% 99.3%
Dig 53.6% 64.5% 63.9%
Borg¢lanma disi kaynaklar -62.9 -549.1 40.4 ic 119.3% 132.5% 106.0%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Hazine ve Maliye Bakanligi
Toplam borglanma 3,304.8 3,914.5 5,949.6
Dis borglanma 459.4 515.4 605.3
ic borglanma 2,845.5 3,399.1 5,344.3

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
milyar TL
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Tiirkiye

31 Ekim 2024’te paylasilan 2025 yili 6ngoriilerinde, uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ve kira sertifikasi ihraglariile 11 milyar dolar
tutar karsihginda finansman saglanmasi 6ngoriilmiistii. EkKim ay1 sonunda gergeklestirilen 2036 vadeli 2.250 mio USD tutarli son ihrag ile
birlikte bu rakam 13 milyar dolar seviyesine ulasti.

DenizYahinm

ihrag tarihi Vade sonu Doviz cinsi Tutar (mio)  Tutar (mio USD) Kupon/kira ihrag fiyati Yatirimciya getiri Yatirimciya getiri (spread, bp)
12.02.2025 12.02.2032 usD 2.500 2.500 7.125% 99,593 7.200% UST+287.9
29.05.2025 29.05.2032 usD 2.000 2.000 7.250% 98,924 7.450% UST+308.4
01.07.2025 01.09.2030 usD 2.500 2.500 6.750% 99,583 6.850% UST+299.6
17.07.2025 17.08.2031 EUR 1.500 1.750 5.200% 99,988 5.200% MS+279.9
16.09.2025 16.09.2035 usD 2.000 2.000 6.950% 99,645 7.000% UST+292.5
04.11.2025 04.11.2036 usD 2.25 2.25 6.800% 100.000 6.800% UST+280.7
Toplam 13.000

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Turkiye
TCMB verilerinden, 1 yila kadar olan vadede 6zel sektoriin toplam borcunu 63.9 milyar dolar olarak hesapliyoruz. 54.8 milyar dolarlik kismi
uzun vadeli olarak tanimlanan taraftan geliyor. En yogun bor¢ 6deme donemi, eldeki verilerle —=Ekim 2026 sonrasi heniiz mevcut degil- ikinci
ve Uglincii ceyrekler olarak karsimiza gikiyor.
Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcunun 1 yila kadar olan vade dagilimi
100% 20
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB
118 2026 Strateji Raporu | Gikigsa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




Tiirkiye

2025 Strateji Raporumuzu hazirlarken Ekim (2025) dénemi itibariyla 240 milyar dolar seviyesinde yer alan borg rakami, bu kez 226 milyar

£ dolar ile karsimiza gikiyor. Kamu tarafinda finansal kuruluslar 43 milyar dolar, 6zelde ise 147.4 dolar milyar seviyelerinde yer aliyor.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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BFiyatlama performanslari
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Ons altin

2025 raporumuzda, ons altin igin temel dinamiklerdeki degisimden s6z etmis, Rusya-Ukrayna savasi ile girilen yeni siirecin ciddi

£ farklilagmalara neden olacagini ifade etmistik. ETF’ lerin uzun bir aranin ardindan nette 53 milyar dolar ile alim tarafina gegmesi ve artan
= jeopolitik risk bashiklari, yil ortalamasinda %44’liik fiyat artisina zemin hazirladi.
E—
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- onsatn ... Ons altin & toplam altin ETF, 250 giin degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Ons altin

Ezberlerin degistigi yilda, S&P 500/XAU paritesi 1.58x ile kapanis yaparken, kimi aylarda mevsimsellik etkilerinden farklilasan ETF
davranislari goriildii.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis dénemler, aylik toplam ETF altin alimi

milyon troy ons Aralik Subat

Kasim Mart

Ekim Nisan

Eylul Mayis

Agustos

Haziran

Temmuz

2009 2019 2020 2021 2022 2023

2024 2025

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Ons gumus

Kapanis bazinda yillik performans %148 ile, 6zellikle son donem rallisiyle ciddi anlamda dikkat ceken giimiiste, XAU/XAG paritesinin de

60x’l seviyelere geriledigi goriildii. ETF’ler, bu cephede de yil icerisinde kendilerinden s6z ettirirken, net alim rakami 6.5 milyar dolar oldu.
Yiikseliste arz tarafina yonelik kaygilar ve arbitraj kosullari da etkili oldu.

XAGUSD & ETF USD karsilik, 250 is giinii toplam

Altin/giimiis rasyosu, 250 giin ortalama

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri

Lokal para birimi bazinda takip ettigimiz endeksler arasinda ABD borsalari %20’li, Avrupa’da major endeksler %10-50 arasi degisen
performanslar, Asya tarafi ortalamada %20-30 ve gelismekte olan lilke varliklari ise %30-50 arasi ile yili son derece pozitifte tamamladilar.

XU100 ve segilmis gelismis lilke borsalarina ait performanslar, 2025

XU100 ve segilmis ABD borsalarina ait performanslar, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-se¢ilmis Avrupa & Asya
Avrupa’da ispanya, Asya’da ise Giiney Kore pozitif ayristi.

XU100 ve segilmis Avrupa borsalarina ait performanslar, 2025

XU100 ve segilmis Asya borsalarina ait performanslar, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilagtirmasi.

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilastirmasi.

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilagtirmasi.

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilagtirmasi.

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2025
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e Secilmis GOU sepeti
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Secilmis Avrupa endeksleri
— Secilmis Asya sepeti
e Secilmis Latin Amerika sepeti

Aralik 25
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri

BIST 100 endeksi 2025’te USD bazinda %6 gerilerken, kendi olusturdugumuz GOU sepeti %54 yiikseldi.

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, USD, 2025

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, USD, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Secilmis varlik siniflarina ait performanslar

Secilmis endekslere ait 6zet tablo.

XU100 ve segilmis endekslere ait yillik performanslar, lokal para birimi

XU100
PX  100% 4 SPX
1
BUX H INDU
1
H
WIG20 53% :
i
i
40% !
MERVAL 5% v
15%16%
13% 20%
COLCAP 23%
50%
22%
0,
IPSA 56% 1%
31%
MEXBOL 38%
34% - 26% 49%
28%
JALSH
IBOV
TWSE 76% SHSZ300

KOSPI HSI
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DAX
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UKX
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FTSEMIB

XU100 ve segilmis endekslere ait yillik performanslar, USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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GOU FX & TRY performanslari

Yurt igine farkl kanallardan gercgeklesen sermaye akimi girisleri ve siki para politikasinin pozitif ¢iktilari, liranin enflasyon gerisinde zayiflama
gostermesine imkan tanidi. Takip ettigimiz EMFX sepeti icerisindeki para birimleri 2025’i USD karsisinda ortalamada ARS dahil %8.83,

DenizYahinm

harigte ise %10.6 deger kazanimi ile tamamladilar ve global USD zayiflamasindan olumlu yonde faydalandilar.
GOU FX vs USD, 2024 GOU FX vs USD, 2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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TRY performanslari

USDTRY paritesi 2024’te aylik ortalama %1.5 ile islem goriirken, 2025’i %1.6 ile tamamladi. Esas oyun degistirici faktor, EURUSD
paritesindeki hareketin etkisiyle EURTRY paritesinin aylik ortalamada %2.7 ile trade etmesi ve bunun da sepet kuru destekleyerek %1.3 olan
2024 ortalamasini %2.2’ye tasimasi oldu.

USDTRY, aylik kapanig degisimleri, kargilastirmal Sepet kur, aylik kapanig degisimleri, karsilastirmal
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari
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TRY performanslari

Lirada beklenen kur oynakligi ortalamalar etrafinda sekillendi.

GOU 3A beklenen kur volatilitesi, 2024
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



GOU CDS & TR performanslari

GOU CDS degisimi, 2024 GOU CDS degisimi, 2025

DenizYahinm

80 0
60
-10
40
20 I I -20
0 -
= 5 ® -3
-20
-40 -40
-60
-50
-80
-100 -60
2024 2025
EMBGN MNARS HKRW MEMXN HEBRL ECLP HECNY HNZAR HERON TRY EMBGN MNARS EKRW HEMXN HEBRL ECLP HECNY MZAR HRON TRY
EMYR MPEN ®PHP  MINR PLN IDR CZK HUF THB cop mMYR MPEN ®PHP mINR PLN IDR CZK HUF THB cop
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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GOU CDS & TR performanslari

Mayis 2013 sonrasi Tiirkiye ve segilmis GOU sepeti CDS seyri, bp
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
GOU sepeti: Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya, Nijerya, Romanya, Polonya, Macaristan, Misir,
Peru, Meksika, Sili ve Kolombiya.

Mayis 2013 sonrasi Tiirkiye ve segilmis GOU sepeti CDS spreadi seyri, bp
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
GOU sepeti: Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya, Nijerya, Romanya, Polonya, Macaristan, Misir,

Peru, Meksika, Sili ve Kolombiya.
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GOU CDS & TR performanslari

Tiirkiye’nin 5y vadeli CDS’i kapanis bazinda 2025’i 58bp azalisla 204bp seviyesinde tamamladi. Boylece 2023-2025 arasi donemde toplam
ulke risk primi azalisi 308bp seviyesinde gergeklesti. Yil icerisindeki dalgalanmayi 6lgmek icin baktigimiz «yillik ortalama» ise 275bp
seviyesinde olustu. Tiirkiye hari¢ se¢ilmis GOU sepeti hesaplamamizda bu seviye 149bp, bize en yakin iiye ise Nijerya oldu.

Tiirkiye ve secilmis GOU 5y USD CDS degerleri, yil ortalamasi, bp
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Tiirkiye ve secilmis GOU bolgeleri 5y USD CDS degerleri, yil ortalamasi, bp
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari
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GOU CDS & TR performanslari

Yillik ortalama CDS seviyeleri iizerinden baktigimizda Tiirkiye’nin segilmis GOU ve Latin Amerika sepeti iiyelerini 2022 sonrasidénemde

paralel hareket etme anlaminda kagirmadigini goriiyoruz.

Tiirkiye ve secilmis GOU 5y USD CDS degerleri, yil ortalamalan, bp
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari
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GOU CDS & TR performanslari

2026 icin beklentimiz, kademeli sekilde <200bp egiliminin gerceklesmesi ve yil icerisindeki ortalamanin ciddi anlamda gerilemesi.

Tiirkiye ve secilmis GOU 5y USD CDS degerleri, yil ortalamasi, bp
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari
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CDS & eurobond performanslari
CDS’teki gerileme, USD cinsinden eurobond faizimizin %7.41 seviyesindeki 2024 kapanisindan %6.40’lara dek gerilemesine imkan tanidi.

£ 2024 sonunda ABD 10y tahvili ile aramizdaki spread 284bp, secilmis GOU sepeti CDS'i ile fark ise 114bp seviyelerinde bulunurken, sirasiyla
- 227bp ve 59bp’a gerilediler. CDS’in 10y TR-US tahvil faizi ile arasindaki fark -23bp. Onemsiyoruz.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari
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1989-2025 doneminde (37 yi1l) TRY & USD BIST 100 performanslari

BIST 100 performansi, TRY BIST 100 performansi, USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari
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BIST endeks performanslari

BIST endekslerine ait yillik performanslar (TRY)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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BIST endeks performanslari

BIST endekslerine ait yillik performanslar (USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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2025-24 karsilastirmali BIST endeks performanslari

Secilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (TRY), 2025 Secilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (TRY), 2024

EUDEL B

DenizYahinm
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XBANK, 14% XU050, 13% XTM25, 3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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2025-24 karsilastirmali BIST endeks performanslari

Secilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (USD), 2025 Secilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (USD), 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari

XUTUM, 11%
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Enflasyon karsisinda 2 farklh tablo
Secilmis BIST endekslerinin yil sonu kapanisindaki TUFE seviyeleri karsisinda performanslarini inceledigimizde 2 farkl tablo ile karsilastik:
i) uzun vadede (1999 sonrasi) enflasyonu yenebilen tek segilmis 6rneklem XUSIN ii) 2016 sonrasindaki yakin dénem ve «gift hane enflasyon»

DenizYahinm

siirecinde ise yine XUSIN agirligi var; ancak, bu kez diger endeksler de katilim saglhyor ve tamami yenmeyi basariyor.
1999 = 100, TUFE ve segilmis BIST endeksleri, nominal getiriler iizerinden endeksleme 2016 = 100, TUFE ve secilmis BIST endeksleri, nominal getiriler iizerinden endeksleme
15050 XUSIN; 14090 \ 1890
14050 XUSIN; 1676 \
13050
1590
12050 TUFE; 11572 —L XU030; 1280 —_XU100; 1441 \
1
11050 ! XBANK; 1&}
10050 ,' 1290 -
] TUFE; 1203 .
9050 ! _ﬁ‘?
] : e
8050 . 1
XU100; 7405 \'\,‘ 950 R4
’
7050 XBANK; 6707 ,' —y ’
6050 XU030; 6311 /"‘;’_7
5050 I/ 690
4050
3050
390
2050
1050
50 =m=SSSISS . gp wEE==EEEES
1999 2004 2009 2014 2019 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
=== TUFE == + =XU100 XU030 XBANK XUSIN === TUFE = + +XU100 XU030 XBANK XUSIN
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK
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Enflasyon karsisinda 2 farklh tablo

2016 sonrasi ¢ift hane enflasyon doneminde BIST 100 endeksi Uist Uiste iiglincii yili da reel kayip ile tamamladi.

Nominal yillik getiriler Enflasyon ile diizeltilmis yillik getiriler

TUFE XU100 XU030 XBANK XUSIN

TUFE XuU100 XU030 XBANK XUSIN
-30%

2000

2000

2001 46% 47% 45% 64% 2001 -13% -13% -14% -3%

2002 30% | -25%  -26%  -35%  -13% 2002 30% | -42%  -43%  -50%  -33%
2003 13% 80% 89% 110% 65% 2003 13% 59% 67% 87% 46%
2004 9% 34% 32% 51% 28% 2004 9% 23% 21% 38% 17%
2005 8% 59% 57% 95% 49% 2005 8% 48% 46% 81% 38%
2006 10% -2% -4% -5% -1% 2006 10% -10% -12% -13% -10%
2007 8% 42% 45% 47% 31% 2007 8% 31% 34% 36% 21%
2008 10% |[5529% 1=50% =53% | =51% 2008 10%

2009 7% 97% 91% 113% 92% 2009 7%

2010 6% 25% 21% 20% 39% 2010 6% 17% 14% 13% 30%
2011 10% -22% -24% -31% -8% 2011 10% -30% -31% -38% -17%
2012 6% 53% 58% 65% 34% 2012 6% 44% 49% 55% 26%
2013 7% -13% -16% -25% -4% 2013 7% -19% -21% -30% -10%
2014 8% 26% 29% 30% 26% 2014 8% 17% 19% 21% 17%
2015 9% -16% -18% -25% -8% 2015 9% -23% -24% -31% -15%
2016 9% 9% 9% 8% 15% 2016 9% 0% 1% 0% 6%

2017 12% 48% 49% 32% 55% 2017 12% 32% 33% 18% 38%
2018 20% -21% -20% -31% -19% 2018 20% -34% -33% -43% -33%
2019 12% 25% 21% 36% 33% 2019 12% 12% 9% 22% 19%
2020 15% 29% 18% -3% 68% 2020 15% 13% 3% -15% 47%
2021 36% 26% 24% 2% 45% 2021 36% -8% -9% -25% 7%

2022 2022 59%
2023 36% 35% 73% 30% 2023 -18% -18% 5% -21%
2024 44% 32% 34% 67% 13% 2024 44% -9% -7% 16% -22%
2025 31% 15% 14% 14% 7% 2025 31% -13% -13% -13% -18%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TU
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BIST endeksleri & TUFE

Genisletilmis endekslerin yillik karsilagtirmalari ve enflasyon ile diizeltmeleri

Endeks TUFE TUFE ile diizeltilmis TUFE TUFE ile diizeltilmis
XU100 32% 44% -9% 15% 31% -13%
XU030 34% 44% -7% 14% 31% -13%
XU050 32% 44% -9% 13% 31% -14%
XUTUM 34% 44% -8% 24% 31% -5%
XHARZ 17% 44% -19% 69% 31% 29%
XTM25 48% 44% 3% 3% 31% -21%
XTMTU 44% 44% -1% 16% 31% -12%
XTUMY 40% 44% -3% 54% 31% 18%
XUSRD 39% 44% -4% 11% 31% -15%
XYUZO 26% 44% -13% 16% 31% -11%
XUGRA 32% 44% -8% 21% 31% -8%
XBANK 67% aa% [ 16% | 14% 31% -13%
XBLSM 32% 44% -9% 4% 31% -21%
XELKT 13% 44% -22% 29% 31% -1%
XFINK 21% 44% -16% 377% 31%  [Z26%
XGIDA 30% 44% -10% 8% 31% -17%
XGMYO 46% 44% 1% 61% 31% 23%
XHOLD 34% 44% -7% 45% 31% 11%
XILTM 67% an [Na6% | 6% 31% -19%
XINSA 29% 44% -11% 52% 31% 16%
XKAGT 7% 44% -26% 24% 31% -5%
XKMYA 1% 44% 11% 31% -15%
XMADN 31% 44% -9% 74% 31% 33%
XMANA 11% 44% -23% 8% 31% -17%
XMESY 13% 44% -22% -4% 31% -27%
XTAST 29% 44% -11% -8% 31% | -30% |
XTCRT 52% 44% 6% 3% 31% -22%
XTEKS 25% 44% -13% 28% 31% -2%
XTRZM 30% 44% -10% 26% 31% -4%
XUHIZ 40% 44% -3% 10% 31% -16%
XULAS 37% 44% -5% 2% 31% -22%
XUSIN 13% 44% -22% 7% 31% -18%
XUTEK 46% 44% 1% 106% 31% 57%
XYORT 5% 44% -27% 29% 31% -2%
XAKUR 35% 44% -6% 108% 31% 59%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
TL bazl getiriler dikkate alinmistir.

LS
XU100
XU030
XUO050
XUTUM
XHARZ
XTM25
XTMTU
XTUMY
XUSRD
XYuzo
XUGRA
XBANK
XBLSM
XELKT
XFINK
XGIDA
XGMYO
XHOLD
XILTM
XINSA
XKAGT
XKMYA
XMADN
XMANA
XMESY
XTAST
XTCRT
XTEKS
XTRZM
XUHIZ
XULAS
XUSIN
XUTEK
XYORT
XAKUR

TUFE'ye gore performans (2025)
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin tizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yilik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi

Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TOFE'nin iizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin tizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

in Gizerinde kazang sagladi
FE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari

TL bazl getiriler dikkate alinmistir.

TUFE'ye gore performans (2024)
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin tizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin tizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin tizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi

Yillik TUFE'nin iizerinde kazang sagladi

nin gerisinde kaldi
Yillik TUFE'nin gerisinde kaldi
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Farkh vadelerde mevsimsel BIST egilimleri (XU100)

Secilmis donemlere ait ortalama ve medyan hesaplamalar ile geride kalan aylik fiyatlama egilimleri.

Yil baslangiglari ve ikinci yari genellikle olumlu seyretmis. DX ¢

1990'dan bu yana W EW Haziran Temmuz Agustos

Ortalama 4% 4% 2% 3%

Medyan 2%

2000'den bu yana W EWS Haziran Temmuz Agustos

Ortalama 0% 4%

Medyan 0% 3%

Son 10 yil Nisan WEWH Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim
Ortalama 5% 0% 3% 0% 2% 4% 1% 1% 1%

Medyan 3% 2% 1% 2% -2% 0% 0%

Son 5 yil Nisan W EWH Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim
Ortalama 3% 0% 6% 4% 4% 6% 5% 1% 2%

Medyan 9% 4% 2% 3% 6% 0% -3%
2025 Mart Nisan W EWH Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim
Performans 2% -3% 0% -6% -1% 10% 8% 5% -2% 0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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BIST 100 icerisindeki sirket agirhiklari
2012’de ana endeks icerisindeki ilk 50 hissenin agirhgi %95.2’de bulunurken, 2025 kapanisinda %86.4’e geriledi.

Yillar igerisinde ilk 10’un payi azalirken, pandemi sonrasinda ilk 20’nin ortalamasi %60’larda olustu.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
ik 5, pay 36.1% 36.4% 35.9% 35.0% 36.3%
ilk 10, pay 56.7% 58.5% 56.7% 56.8% 58.4%
ilk 20, pay 78.7% 79.3% 77.1% 76.3% 76.6%
ilk 50, pay 94.7% 95.0% 93.7% 94.1% 94.9%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
35.7% 35.0% 31.4% 28.5% 25.6% 29.4% 29.2% 31.6%
57.4% 55.3% 47.6% 46.1% 42.8% 46.5% 47.2% 46.7%
76.0% 71.0% 65.8% 66.6% 64.0% 65.6% 67.3% 64.0%
94.7% 92.5% 88.7% 89.0% 87.6% 87.7% 88.6% 86.4%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari

BIST 100 endeksinde yer alan hisselerin yillar igerisinde agirlik dagilimlan

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

86.4%

64.0%
_e

46.7%

\ — \/_/31..6%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

s |k 5, pay ilk 10, pay ilk 20, pay ilk 50, pay

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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BIST 100 icerisinde azalan bankacilik sektoru payi
ilk 10 igerisinde yer alan banka agirlhig 2025 kapanisi ile artik %12.5 seviyesinde bulunuyor.

DenizYahinm

2012 Sektor Agirhk Beta 2025 Sektor Agirhk Beta
GARAN Bankacilk 12.9% 1.20 ASELS Teknoloji 8.2% 0.77
AKBNK Bankacilk 10.2% 1.26 BIMAS Perakende 6.7% 1.14
HALKB Bankacilk 7.4% 1.40 AKBNK Bankacilik 5.7% 1.40
SAHOL Holding 6.1% 1.03 THYAO Hava Yollari Ve Hizmetleri 5.6% 0.85
ISCTR Bankacilk 5.9% 1.18 TUPRS Petrol Ve Petrol Uriinleri 5.3% 0.74
BIMAS Perakende 5.4% 0.37 YKBNK Bankacilik 3.6% 1.48
TCELL iletisim 4.3% 0.50 ISCTR Bankacilik 3.2% 1.35
TUPRS Petrol Ve Petrol Uriinleri 4.2% 1.15 KCHOL Holding 2.9% 1.24
KCHOL Holding 3.6% 1.26 TCELL iletisim 2.7% 0.99
AEFES Biracilik Ve Mesrubat 3.3% 0.63 SAHOL Holding 2.7% 1.29
YKBNK Bankacilik 2.8% 1.45 GARAN Bankacilik 2.5% 1.32
THYAO Hava Yollari Ve Hizmetleri 2.5% 1.09 EREGL Demir, Celik Temel 2.4% 0.89
TTKOM iletisim 2.1% 0.62 FROTO Otomotiv 1.8% 0.92
VAKBN Bankacilik 2.0% 1.22 SISE Cam 1.8% 0.99
EREGL Demir, Celik Temel 1.7% 0.80 ENKAI insaat, Taahhiit 1.7% 0.58
CCOLA Biracilik Ve Mesrubat 1.6% 0.71 TAVHL Hava Yollar Ve Hizmetleri 1.6% 0.87
ARCLK Dayanikli Tiiketim 1.3% 0.87 DSTKF Finansal Kiralama, Faktoring 1.5%

EKGYO Gayrimenkul Yatirim Ort. 1.3% 0.95 MGROS Perakende 1.5% 0.92

TRALT Madencilik 1.3% 0.57 ASTOR Elektrik 1.3% 1.00
ENKAI ingaat, Taahhiit 1.2% 0.82 PGSUS Hava Yollari Ve Hizmetleri 1.3% 0.92

ilk 10 Banka 36.4% ilk 10 Banka 12.5%
ilk 20 Banka 41.2% ilk 20 Banka 15.0%
ilk 10 ortalama Beta 1.00 ilk 10 ortalama Beta 1.12
ilk 20 ortalama Beta 0.95 ilk 20 ortalama Beta 1.03

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
Beta hesaplamasi igin haftalik verinin 2 yil vadeli BIST 100'e olan degisimi baz alinmistir.
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2010 sonrasi donemde secilmis BIST endekslerine ait performanslar

Borsa istanbul'da endeks bazh piyasa evrim siireci (TRY performansa gore)

2017

DenizYahinm

XU030 21% -24% 58% -16% 29% -18% 9% 49% 18% 24% 194% 35% 34% 14%
P XU100 25% -22% 53% -13% 26% -16% 9% 48% -21% 25% 29% 26% 197% 36% 32% 15%
o XBANK 36%
& XUSIN 39% 34% -4% 26% -8% 33%
g XHARZ 38% | 45% 2% 4% 60%
S XUTUM 27% -22% 50% -12% 26% -14% 9% 47% -21% 30% 40% 25% 195% 40% 34% 24%
@ XYUZO 41% -14% 29% -2% 16% -9% 7% 42% -27% 44% 69% 29% 205% 37% 26% 16%

xtumy S0 -17% | 24% | 2% 24% IO 7% 35% -22%  [T6%NN  125% 24% 184% 55% 40% 54%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

XHARZ: halka arz endeksi, XYUZO: BIST 100-30, XTUMY: BIST TUM-100

Borsa istanbul'da endeks bazli piyasa evrim siireci (TRY performansa gore)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
XU030
XU100 -22% 53% -13% 26% -16% -21% 25%
XTUMY
XTUMY/XU100 gorece 17% -2% 31% -2% -8% -1% 41% 15%
XTUMY/XU100 gérece DELERY] DELERY] DELEREI DELERY DELERZI DELERY Dahazayif Dahazayif Daha zayif DELERY] DELERY] Dahazayif Daha zayif DELERY] DELERY] DELERY

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari
XTUMY: BIST TUM-100
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Halka acik sirketlerin BIST 100 agirliklarinin zamana yayilir farklilagmasi

DenizYahinm

Secilmis hisse senetlerinin yillar itibariyla BIST 100 endeks agirliklari
AKBNK GARAN YKBNK THYAO PGSUS TCELL TTKOM KCHOL SAHOL TUPRS BIMAS EREGL KRDMD

Aralik 12 10.2% 12.9% 2.8% 2.5% 4.3% 2.1% 3.6% 6.1% 4.2% 5.4% 1.7% 0.5%
Aralhk 13 8.2% 10.5% 2.2% 3.3% 1.0% 4.8% 2.1% 3.7% 5.8% 3.9% 6.0% 2.1% 0.5%
Aralik 14 8.7% 11.4% 1.5% 4.0% 0.7% 4.7% 2.0% 4.1% 5.5% 4.1% 5.5% 3.0% 0.9%
Aralk 15 9.3% 9.5% 1.7% 3.3% 0.4% 5.1% 1.6% 4.1% 4.9% 5.7% 6.2% 3.4% 0.5%
Aralik 16 9.8% 9.3% 1.6% 2.1% 0.3% 4.5% 1.5% 4.5% 5.0% 5.3% 5.4% 5.2% 0.5%
Arahk 17 8.2% 8.7% 1.4% 4.4% 0.5% 6.7% 1.2% 4.1% 4.0% 6.1% 5.7% 6.7% 0.9%
Aralik 18 6.9% 7.8% 1.2% 5.4% 0.4% 6.3% 0.9% 3.8% 3.2% 7.0% 7.6% 5.8% 0.7%
Aralk 19 8.4% 8.5% 1.4% 3.7% 1.2% 5.7% 1.3% 4.2% 3.3% 5.9% 6.4% 5.7% 0.7%
Aralk 20 5.2% 5.8% 2.2% 2.5% 0.8% 5.4% 1.1% 3.3% 3.2% 3.7% 7.8% 7.1% 1.1%
Arahk 21 4.2% 4.9% 1.9% 2.9% 0.7% 4.7% 0.9% 3.4% 2.8% 3.9% 4.7% 10.0% 1.3%
Arahk 22 3.9% 1.3% 2.2% 7.1% 1.5% 3.3% 0.8% 3.3% 3.2% 4.9% 3.6% 5.0% 0.9%
Arahk 23 4.9% 1.7% 3.2% 8.0% 1.4% 3.4% 0.6% 4.0% 3.1% 6.9% 5.7% 3.5% 0.8%
Aralik 24 6.4% 2.7% 3.7% 7.0% 1.7% 4.0% 0.7% 3.6% 3.8% 4.9% 6.9% 3.0% 0.7%
Aralk 25 5.7% 2.5% 3.6% 5.6% 1.3% 2.7% 0.8% 2.9% 2.7% 5.3% 6.7% 2.4% 0.5%
Min. 3.9% 1.3% 1.2% 2.1% 0.3% 2.7% 0.6% 2.9% 2.7% 3.7% 3.6% 1.7% 0.5%
Max. 10.2% 12.9% 3.7% 8.0% 1.7% 6.7% 2.1% 4.5% 6.1% 7.0% 7.8% 10.0% 1.3%
Ort. 7.1% 7.0% 2.2% 4.4% 0.9% 4.7% 1.2% 3.8% 4.0% 5.1% 6.0% 4.6% 0.8%
Medyan 7.6% 8.2% 2.0% 3.9% 0.8% 4.7% 1.1% 3.7% 3.5% 5.1% 5.8% 4.3% 0.7%
Y-1'e gére A -0.69 -0.15 -0.08 -1.43 -0.41 -1.25 0.05 -0.78 -1.08 0.48 -0.22 -0.55 -0.15
02.01.2026 5.6% 2.5% 3.5% 5.5% 1.2% 2.7% 0.8% 2.8% 2.7% 5.1% 6.4% 2.4% 0.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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L)
BIST 30 | uzun vade min/max karsilagtirma
Son 20y, USD XU030 Min Max Son Min A [\ EVEY Son 15y, USD

AEFES 0.13 1.22 0.37 | 178% [-69% | AEFES 0.13 1.22 0.37 | 178% [-69% |
AKBNK 0.35 4.02 1.71 | 396% Is7% | AKBNK 0.35 3.49 1.71 1 396% 51% |
ASELS 0.03 5.41 5.37 "15533%0 1% | ASELS 0.20 5.41 5.37 | 2531% 1% |
ASTOR 0.71 5.27 2.73 | 283% - ASTOR 0.71 5.27 2.73 | 283% -
BIMAS 0.60 18.50 12.66 |1 1995% -39 BIMAS 3.77 18.50 1266 || 236% -39
DSTKF 1.44 21.66 13.06 | 806% Wl | DSTKF 1.44 21.66 13.06  |806% Wl |
EKGYO 0.12 1.37 0.49 | 306% -64% | EKGYO 0.12 1.37 0.49 1 306% -6a% |
ENKAI 0.26 1.92 187 || 628% 3% | ENKAI 0.46 1.92 1.87 || 303% 3% |
EREGL 0.09 1.29 0.56 | 500% 6% | EREGL 0.19 1.29 0.56 | 203% 6% |
FROTO 0.06 3.46 2.23 18336% 360 FROTO 0.26 3.46 2.23 1 756% 360
GARAN 0.56 4.61 3.49 | 528% -24% 10 GARAN 0.56 4.46 3.49 1 528% -22% Il
GUBRF 0.10 19.71 8.20 18230% 58% | GUBRF 0.38 19.71 8.20 2066%

ISCTR 0.07 0.57 034 | 398% -4 ISCTR 0.07 0.54 034 | 398% 377
KCHOL 0.61 7.84 4.08 | 570% v | KCHOL 1.45 7.84 4.08 | 181% v |
KRDMD 0.08 1.32 0.61 | 636% 5a% | KRDMD 0.22 1.32 0.61 | 181% -5a% |
MGROS 1.75 23.34 1237 || 608% v | MGROS 1.75 23.34 1237 |1 608% v |
PETKM 0.13 1.26 039 | 201% [-69% | PETKM 0.30 1.26 0.39 | 31% [-69% |
PGSUS 0.70 7.78 4.55 | 548% vy | PGSUS 0.70 7.78 4.55 1 548% vy |
SAHOL 0.72 4.91 2.05 | 185% 158% | SAHOL 0.72 4.91 2.05 | 185% Is8% |
SASA 0.00 0.54 0.07 | 10852% |IIESS SASA 0.00 0.54 0.07 | 3631% [IEES
SISE 0.17 2.53 0.91 | 436% -64% | SISE 0.50 2.53 0.91 | 84% -64% |
TAVHL 0.83 8.80 7.25 | 778% -18% W TAVHL 1.66 8.80 7.25 1 337% -18% W
TCELL 0.86 5.78 2.24 | 162% l61% | TCELL 0.86 4.02 2.24 | 162% -
THYAO 0.26 10.01 6.40  [H2330% -3c{ THYAO 0.90 10.01 6.40  |M 609% -3c{
TOASO 0.20 10.15 6.03 12981% -1 TOASO 1.17 10.15 6.03 0 418% vy |
TRALT 0.13 1.66 098 | 670% - TRALT 0.13 1.66 098 [Me670% vy |
TTKOM 0.41 3.41 1.35 | 228% l60% | TTKOM 0.41 3.41 1.35 | 228% le0% |
TUPRS 0.28 5.33 436 || 1453% -18% W TUPRS 0.91 5.33 436 |l 381% -18% W
ULKER 0.61 7.43 2.61 | 330% [-65% | ULKER 0.76 7.43 2.61 | 245% [-65% |
YKBNK 0.17 2.10 0.89 | 418% 158% | YKBNK 0.17 1.76 0.89 1 218% -50% |

Ortalama 1885% -47% Ortalama 597% -45%
Medyan 559% -48% Medyan 359% -47%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
Bazi hisseler igin halka arz tarihi kaynakli yakin zaman verisi sayilmistir. Bazi hisseler igin halka arz tarihi kaynakli yakin zaman verisi sayilmistir.
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BIST 30 | uzun vade min/max karsilagtirma
Son 10y, USD Son 5y, USD
AEFES 0.13 0.91 0.37 1 178% l59% | AEFES 0.13 0.91 0.37 178% l59% |
AKBNK 0.35 2.13 1.71 M 396% -19% W AKBNK 0.35 2.13 1.71 1396% -19% W
ASELS 0.61 5.41 5.37 778% 1% | ASELS 0.61 5.41 5.37 | 778% 1% |
ASTOR 0.71 5.27 2.73 1 283% - ASTOR 0.71 5.27 2.73 238% -
BIMAS 3.77 18.50 12.66 | 236% -39 BIMAS 3.77 18.50 1266  [1236% -390
DSTKF 1.44 21.66 13.06  [806% Wl | DSTKF 1.44 21.66 13.06  |[U806% Y s
EKGYO 0.12 0.86 0.49 1 306% vy | EKGYO 0.12 0.52 0.49 1806% 5% 1
ENKAI 0.46 1.92 1.87 1 303% 3% | ENKAI 0.57 1.92 1.87 226% 3% |
EREGL 0.24 1.29 0.56 | 136% 6% | EREGL 0.40 1.29 0.56 | 20% B6% |
FROTO 0.46 3.46 2.23 M 390% 360 FROTO 0.47 3.46 2.23 872% 360
GARAN 0.56 3.89 3.49  [528% -10% N GARAN 0.56 3.89 3.49 | 528% -10% N
GUBRF 0.38 19.71 8.20 - 2066% 58 GUBRF 1.40 19.71 8.20 | 487%
ISCTR 0.07 0.53 034  [M398% -3c{ ISCTR 0.07 0.53 034  [39s8% 3670
KCHOL 1.45 7.84 4.08 I 181% v | KCHOL 1.45 7.84 4.08 181% v |
KRDMD 0.24 1.32 0.61 | 153% -5a% | KRDMD 0.25 1.32 0.61 0 139% 54w |
MGROS 1.75 17.15 12.37  |[608% -28% MGROS 2.33 17.15 1237  [1432% -2s%
PETKM 0.36 1.26 0.39 7% [-69% | PETKM 0.36 1.10 0.39 7% -65% |
PGSUS 0.70 7.78 4.55 548% -4 PGSUS 0.73 7.78 455 | 520% -4
SAHOL 0.72 3.22 2.05 1 185% 3670 SAHOL 0.72 3.22 2.05 185% e |
SASA 0.00 0.54 0.07 [12095%" IS SASA 0.02 0.54 0.07 |34y SN
SISE 0.50 2.53 0.91 | 82% -64% | SISE 0.50 2.53 0.91 1 82% -6a% |
TAVHL 1.66 8.80 7.25 M 337% -18% W TAVHL 1.66 8.80 7.25 837% -18%
TCELL 0.86 3.25 2.24 | 162% -319% TCELL 0.86 3.25 2.24 M 162% -319
THYAO 1.06 10.01 6.40  [W503% 3650 THYAO 1.06 10.01 6.40  [11503% 35
TOASO 1.52 10.15 6.03 0 298% -1 TOASO 1.52 10.15 6.03 296% vy |
TRALT 0.13 1.66 0.98 670% - TRALT 0.33 1.66 0.98 194% -1
TTKOM 0.41 1.91 1.35 1 228% 2970 TTKOM 0.49 1.61 1.35 M 178% -16% W
TUPRS 0.91 5.33 436 M 381% -18% TUPRS 0.91 5.33 436 7381% -18%
ULKER 0.76 6.90 2.61 0 245% -62% ULKER 0.76 5.25 2.61 245% -
YKBNK 0.17 1.18 0.89 M 418% -25% Il YKBNK 0.17 1.18 0.89 | 418% -25% Il
Ortalama 464% -39% Ortalama 321% -37%
Medyan 321% -38% Medyan 301% -36%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
Bazi hisseler igin halka arz tarihi kaynakli yakin zaman verisi sayilmistir. Bazi hisseler igin halka arz tarihi kaynakl yakin zaman verisi sayilmistir.
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BIST endekslerinin MCAP (PD, USD) tarihi uzakhklari & degisimler

Secilmis BIST endekslerinin USD bazli MCAP uzakliklar, son kapanisa gére

Secilmis BIST endekslerinin USD bazli MCAP degisimleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bo6liimi hesaplamalari

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

157

BIST endekslerinin MCAP (PD, USD) carpanlari

XU030/XU100 & XUTUM/XU100 MCAP (x), yil bazinda dagihm
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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Yillik bazda BIST 100 endeksi karsilastirmasi

BIST100 endeksi, yillik TL cinsi performans karsilastirmasi, giin bazinda
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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Karsilastirmali hisse senedi performanslari

BIST 100 endeksinde en iyi performansa sahip 10 hisse BIST 100 endeksinde en zayif performansa sahip 10 hisse

ENERY 132% TTRAK -26%

DenizYahinm

2% |
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Rasyonet
Hesaplama igin yil kapanisindaki BIST 100 endeksi hisseleri baz alinmistir. Hesaplama igin yil kapanisindaki BIST 100 endeksi hisseleri baz alinmistir.
Halka arz hisseleri icin halka arz fiyatlari baz alinnstir. Halka arz hisseleri icin halka arz fiyatlari baz alinnstir.
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Karsilagtirmali hisse senedi net yabanci iglemleri

Ocak-Kasim yabanci islemlerinde net alim pozisyonunda yer alan BIST 30 sirketleri, ilk 10 Ocak-Kasim yabanci islemlerinde net satim pozisyonunda yer alan BIST 30 sirketleri, ilk 10
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, BIST Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, BIST
BIST 30 listesi sirketleri icin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir. BIST 30 listesi sirketleri icin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir.
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Karsilagtirmali hisse senedi net yabanci iglemleri

Yil geneli yabanci islemlerinde net alim pozisyonunda yer alan BISTTUM sirketleri, ilk 10 Yil geneli yabanci islemlerinde net satim pozisyonunda yer alan BISTTUM sirketleri, ilk 10

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, BIST Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, BIST
BISTTUM listesi sirketleri icin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir. BISTTUM listesi sirketleri igin en gtincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir.
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Karsilagtirmali hisse senedi net yabanci iglemleri
Ocak-Kasim doneminde BIST 30’a nette 2.4 milyar dolar para girisi gerceklesti ve 2008’den bu yana bir ilk yasandi. Ancak, para girisinin
%79’u 4 hisse (ASELS, TCELL, TUPRS, ASTOR) arasinda paylasildi. Toplamdan %27 ile en yiiksek pay1 ASELS aldi.

BIST 30 endeksi icin yillik bazda net yabanci islemleri, toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

BIST 30 listesi sirketleri igin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir.
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Secilmis varliklarin reel getirileri

DenizYahinm

Finansal araglarin TUFE bazli yillik reel getirileri (%) Finansal araglarin TUFE bazli yillik reel getirileri (%) Finansal araglarin TUFE bazli yillik reel getirileri (%)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Karsilastirmali varlik grubu performanslari

DenizYahinm

BBG emtia endeksi BBG emtia, degerli metal hari¢ endeks BBG sanayi metalleri endeksi BBG tarim endeksi BBG enerji endeksi BBG degerli metaller endeksi
Aralik 24 100 100 100 100 100 100
Ocak 25 104
ot 25 10 -
Mart 25 108
Nisan 25
Mayis 25
Haziran 25 103 99 106
Temmuz 25 98
Agustos 25 104 98
Eylul 25 105
Ekim 25 100 110
Kasim 25 101 110
Aralik 25
Performans _— 0~ -
Degisim -3% 16% -6% -14% 73%
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BFon akimlan & Turk varliklari degerlemeleri
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TR portfoy akimi

TCMB’nin acgikladigi verilere gore, 26 Aralik haftasi itibariyla, yurt disi yerlesiklerin yilin genelindeki toplam hisse senedi ve borg¢ senedi

pozisyonlanmalari nette +5.1 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Hisse senetlerinde 2017’den bu yana en yiiksek rakama ulasilirken,
borg senetlerinde (DiBS dahil) son 3 yilda toplam pozisyonlanma +22.6 milyar dolar oldu.

Yurt disi yerlesiklere ait hisse senedi & DiBS stok seyri

Yurt disi yerlesiklerin net yerel varlik pozisyon degisimleri, yil bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi

Ilk ceyrekteki dalgalanmada 4 hafta icerisinde hisse senedi ve DiBS’ten toplamda 9.5 milyar dolar (-) para cikis1 gerceklesirken, ilerleyen
35 haftada 9.6 milyar dolar (+) para girisi ile bu gikis telafi edildi. 7 milyar dolarlik kisim DiBS girisi iizerinden saglandi.

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri (hisse+DIBS, repo dahil), 2018-2022, aylhik dagilim Yurt disi yerlesik kisi hareketleri (hisse+DIBS, repo dahil), yil ortalamasi & toplam
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi

Hesaplamalarimiza gore, yila %10 seviyesinde baslayan DIBS yabanci pay1 %7.6’da olusuyor. 2026’da, uzun vadeli faizlerde diisiis beklentisi
yabanci yatirimci nezdinde son dénemde oldugu lizere satin alinir ise bu oranin yiikselisini bekleriz.

Yurt disi yerlesik DiBS payi, sepet kur

Yurt disi yerlesik DiBS payi, TR 10y
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DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg
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TR portfoy akimi

Hisse senetlerine yavas momentumda ilgi s6z konusu. Yilin son doneminde hareketlilik artti.

Yurt digi yerlesiklerin net yerel varlik pozisyon degisimleri, ay bazinda Yurtdisi yerlesik kisi hareketleri, hisse senedi, 52 hafta kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, TCMB
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari
Raporumuzun buraya kadar olan farkli kisimlarinda bir¢ok kez degindigimiz iizere, CDS igin 2026 patikasini <200bp ve Brezilya+Giiney Afrika
boélgesine yaklasim olarak belirledik. Carpan olarak Tiirk hisse senetleri kendi 10y vadeli ortalamasina %6 iskonto ile islem goriirken,

emsallerine kiyasla ise %53 yiikselis potansiyeli barindiriyor.

Secilmis GOU igin CDS ve 12-ay ileri F/K degerleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Secilmis GOU igin 12-ay ileri F/K ve 10y ortalamaya gore iskonto/prim degerleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Secilmis gelismekte olan iilkeler igin 12-ay ileri F/K

Segcilmis gelismekte olan iilkeler igin CDS
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Secilmis gelismekte olan dlkeler igin CDS haritas

W 13E W40 W50 135 W44 W24 W27 HMS5o W11z MeE M7 W 273

i
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~minibe_neRERND-

Foasred by Bing
0 Aswirsban Burmau of Sussiefics, Cacmrnen, Mic s, Kevinls, Dps e P lscea, Ops pSirest klap, TomTom, 2eerin

Secilmis gelismekte olan dlkeler igin 12-ay ileri FfK haritas

Hoa0 MW 2187 W 1325 1055 M 1205 M 568 M 16109

W1077 H754 W 1350 W07l W1377 W 624

Foraered bp Bing
0 Aswirsban Burmau of Sussieficy, Cecimmen, Mic iesoll, Kevinls, Dps e P lsces, Ops pSirsst klap, TomTom, 2eerin

Kaynak: Deniz Yatinm Strate)i ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strate)i ve Arastirma, Bioomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

2025 Strateji Raporumuzda, Tirk hisse senetlerinin degerlemeleri ve gelecek dénem beklentilerimize yénelik su degerlendirmede bulunmustuk: «Ulke risk priminin
(5y USD CDS) yil igerisinde 200bp bdlgesine dogru geri ¢ekilmesini bekliyoruz. Bu, ayni zamanda Tiirk hisse senetleri igin de 12A vadede beklenen F/K
fiyatlamasi acisindan Misir, Brezilya ve Giiney Afrika ile ayni potaya girmesine imkan taniyacak bir gelisme olacaktir ki orta vadede %20-30 arasi
primlenme potansiyelinin potada yer aldigi anlamina gelmekte. Ulke kredi notlarina dair siiregte bilhassa yilin ikinci yarisimi kritik énemde
goérdiigiimiizden, genel risk igtahi cephesinden de ayni dénemi potansiyel olarak degerlendiriyoruz. Yol kazasi yasanmamasi durumunda 2025’ten ziyade
2026°nmin Tiirk lirasi cinsinden degerlenen varliklarda «muazzam» firsatlar barindirma potansiyeli tasidigr kanaatindeyiz.»

Gelinen noktada hakli-haksiz ¢gikma payimizi 6lgmek kolay degil. Makro taraftaki toparlanmaya hisse senetlerindeki fiyatlamalarin eglik etmekte ne denli
zorlandigindan bir¢ok kez bahsettik. Ulke risk primindeki azalisi énemsiyoruz. Y1l icerisinde tahvil faizleri ve kademeli sekilde mevduat faizlerindeki gerilemenin bir
noktanin ardindan yeniden fiyatlama kapisini acacagini, agmasi gerektigini dusinmeye temel analiz kapsaminda inanmaya devam ediyoruz.

Mayis 2023 sonrasindaki hizli toparlanma ortalamalara yaklagmamiza imkan tanidi, ancak... Turk hisse senetlerinin son 10 yilda barindirdigi yliksek iskonto,
kismen kapandi. ileri vadede beklenen F/K rasyosu lizerinden yaptiimiz hesaplama, ¢ok yiiksek oranda 10y vadeli tarihi ortalamamiza yaklastigimizi gdsteriyor.
Ancak, emsal olarak kabul ettigimiz grup ile aramizdaki ucuzluk makasi (10y ortalamada) %50’li seviyelerde. Bu oran, bankacilik sektoru tzerinden baktigimizda F/K
cephesinde %25-30 araliginda iskonto barindirirken, F/DD nezdinde ise hizli geri donus etkisini yansitmasi ile %30 duzeyinde prime isaret ediyor.

Carpanlar 6nemli, ama... Geride kalan 2 yilda devreye alinan Enflasyon Muhasebesi (EM) uygulamasi nedeniyle ¢arpanlari tarinsel ortalamalarla kendi igerisinde
kiyaslamak eskisi kadar saglikli sonuglar vermiyor. Bu nedenle, sektor-girket 6zelinde spesifik sekilde beklentilere ve toparlanma surecine odaklanmak bize ¢cok daha
mantikh ve dogru geliyor.

Degerlendirmemiz: Nette Tirk hisse senetleri 2025’i TL bazinda sinirli primle tamamlamis olsa da alternatif getirilerin kurdugu baski karsisinda ciddi
anlamda zorlandi. Ayrica, makro taraftaki toparlanma, risk primi azaligi ve kredi notu geligsmelerinin beklendigi zamanlama ile satin alinmadigi bir ortami
kargsimiza ¢ikardi. Bunun, buyuk oranda, Mayis 2023 sonrasi donemdeki onden satin alma kaynakli oldugunu degerlendiriyoruz. Sanayi kesimindeki
zorlanma ise agiklanan finansallar ve ilk etapta EM uygulamasinin hala daha kimi yatirnmei gruplar nezdinde tam olarak anlagilamamasi kaynakli.
2026’da kademeli sekilde alternatif getiri arayisinda ¢esitlenme ve hisse senetlerine olan ilginin artacagini degerlendiriyoruz. Bu siiregte yol gosterici
konumda izleyeceklerimiz; enflasyon seyri, faiz diizeyi, ana belirleyici olan yerlilerin tercihleri ve likidite kogullari olacak.
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Kredi notu & CDS

Takip edilen 3 kredi derecelendirme sirketi nezdinde ayni not seviyeleri ve goriiniimlere gelmis durumdayiz. «Duragan» goriiniimlerin,
enflasyondaki seyir ile birlikte revizesini ve not artisi ihtimalini tam olarak goz ardi etmiyoruz. Yilin ikinci yarisinda takip edecegiz.

Kredi notu degerlendirme siniflari-uzun dénem (Long Term)

Not seviyesinin tanimlamasi

Yatinm yapilabilir
(Investment Grade)

Onemsiz
(Junk)

En yiiksek derece (Prime)
Yiiksek derece
(High Grade)

Orta yiiksek derece
(Upper medium Grade)

Orta diigiik derece
(Lower Medium Grade)

Yatirim yapilamaz-spekilatif
(Non investment Grade Speculative)

Yiksek spekilatif
(Highly Speculative)

Yiiksek riskli
(Very High Risk)

iflasa yakin
(Very near to default)

iflas
(In default)

S&P Moody's Fitch
Duragan Duragan Duragan
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CCC+ Caal
Cccc
CcC Caa2
CCC- Caa3
cC cC
Ca
C C
C C
SD/D C RD/D

- Turkiye'nin kredi notu seviyesini ifade etmektedir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kurumlar
Iflas seviyeleri kurumlar arasinda tanimlamada ve karsilikli denk gelmede farklilik gésterebilmektedir. (C sinifi notlarda)
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Kredi notu & CDS

Tiirkiye ve secilmis GOU iiyelerine ait kredi notu, CDS kapanislari ve degisimler

Secilmis Ulkeler

Tirkiye BB- Ba3
Gliney Afrika BB Ba2
Brezilya BB Bal
Hindistan BBB Baa3
Endonezya BBB Baa2

BB-
BB-
BB
BBB-
BBB

*CDS (5Y, USD, bp)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
*CDS degerleri yil kapanislarina aittir.

CDS, 2024 Degisim
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CDS

Eurobond piyasasi fiyatlamalari mevcut kredi notu seviyelerinin asagisindaki egilimini koruyor.

Turkiye, kredi notu dagilimi & Bench 10y USD

Turkiye, kredi notu dagilimi & Bench 10y USD

Turkiye, kredi notu dagilimi & Bench 10y USD
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesapls lari, kredi derecelendirme kuruluglari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A Béliimii hesapls lar, kredi derecelendirme kuruluslar Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras Béliimii hesapl lar, kredi derecelendirme kurulusl
S&P icin 8-17 arasi sirasiyla; BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+ Fitch igin 8-17 arasi sirasiyla; BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+
Seriler ters gevrilmistir.

Seriler ters gevrilmistir.

slari
Moody's icin 8-17 arasi sirastyla; Baal, Baa2, Baa3, Bal, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caal
Seriler ters gevrilmistir.
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HmFaiz
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Faiz
Getiri egrisinde kisa-uzun vade ayrigsmasi belirginlesti. Yilin son donemecinde uzun vadeli tahvillere talep gézlense de yillik degisimde kisa
tarafin para politikasina olan yiiksek bagimlihgi ¢ok daha etkili calisti. 2026’nin en 6nemli hikayelerinden birisinin uzun vadeli faizlerin seyri

DenizYahinm

oldugu kanaatindeyiz. Enflasyondaki ikna siireci ile birlikte tiim varlik fiyatlamalari agisindan kritik donemeg.
Secilmis vadelerde tahvil faizleri Secilmis vadelerde tahvil faizleri ve degisimler
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S -150 ¢
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28.94 300
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27 27 . -350
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25 25 25 -400
2y 5Y 10y 2y 5Y 10Y
== 31.12.2025 01.10.2025 18.03.2025 31.12.2024 YBB degisim =—t=—131.12.2025
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz
Beklentiler ve politika faizindeki indirim siireci ile birlikte, kisa vadeli faizler geriledi.

OIS egrisi OIS egrisi: vade ve degisimler

50 50 50 200
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== 31.12.2025 10/1/2025 s 3/18/2025 12/31/2024 I YBB degisim e—f==31.12.2025
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz

Politika faizindeki indirimlerle birlikte kredi faizleri yil baslangicina kiyasla 10 puan gevsedi.

Tiiketici+ticari kredi faizleri ortalamasi, 13 hafta basit h.o.
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Aralik 22
Haziran 23
Aralik 23
Haziran 24

Aralik 24

Haziran 25

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB

Tiiketici, ihtiyac+tasit+konut kredi faizleri, 13 hafta basit h.o.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB
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Faiz

Kredi faizlerinin ¢eyrek donem degisimleri.

ihtiyag

ihtiyag, KMH dahil

Tasit

Konut

Ticari

Ticari, KMH+kredi karti harig

Tuketici, ihtiyag+tagit+konut

Tuketici+Ticari, ort.
Kredi, 13 hafta ort.

ihtiyag

Tasit

Konut

Ticari, KMH+kredi karti harig

Tiketici, ihtiyag+tasit+konut

Tuketici+Ticari, ort.

ihtiyag

ihtiyag, KMH dahil

Tasit

Konut

Ticari

Ticari, KMH+kredi karti harig
Tiketici, ihtiyag+tasit+konut
Tuketici+Ticari, ort.

31.12.2024 31.03.2025 30.06.2025

38.90% 39.12%
38.79%

54.74%

31.12.2024 31.03.2025 30.06.2025
66.26%

40.01%
52.09%
63.27%
57.68%

30.09.2025
58.15%
65.19%
39.82%
38.12%
52.85%
47.56%

55.97%

51.77%

30.09.2025
65.22%
42.60%
40.56%
51.80%
62.66%

57.23%

30.09.2025

-11 puan
-7.6 puan
-3 puan
-5.1puan
-8.2 puan

-10.3 puan

-10.2 puan

-10.2 puan

30.09.2025

19.12.2025
56.83%
60.88%
33.24%
37.21%
51.11%
46.92%

54.59%

50.76%

19.12.2025
61.23%
35.65%
37.80%
47.41%
58.27%

52.84%

19.12.2025

-1.3 puan

-4.3 puan

-6.6 puan

-0.9 puan

-1.7 puan

-0.6 puan

-1.4 puan
-1puan

19.12.2025

Kredi, 13 hafta ort.

ihtiyag

Tasit

Konut

Ticari, KMH+kredi karti harig
Tlketici, ihtiyag+tagit+konut
Tuketici+Ticari, ort.

31.12.2024 31.03.2025 30.06.2025
2.4 puan -3.3 puan
-0.7 puan -0.4 puan
0.2 puan 3.7 puan
-2.1puan 4.4 puan
0.8 puan 0.6 puan
-0.8 puan 3.1puan
1.4 puan -0.4 puan
0.3 puan 1.4 puan
31.12.2024 31.03.2025 30.06.2025
-4 puan 5.4 puan
Opuan 1.9 puan
-1.3 puan 1.7 puan
-3.6 puan 5.7 puan
-2.8 puan 5puan
-3.2 puan 5.4 puan

-6.4 puan
-2.4 puan
-1.2 puan

-6 puan
-5.6 puan
-5.8 puan

-4 puan
-7 puan
-2.8 puan
-4.4 puan
-4.4 puan
-4.4 puan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalar, TCMB
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Faiz

Mevduat faizlerindeki gerileme kredilere kiyasla fiyatlama kaynakh daha hizli.

TL mevduat faizleri, 13 hafta ortalamalar
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TL, 1yila kadar vadeli TL, toplam mevduatlar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

TL mevduat faizleri, 13 hafta ortalamalar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Faiz

Enflasyondaki diisiis hizi ve beklentilerin daha kuvvetli ¢gipalanmasi ile fonlama maliyetleri gerilemesi daha makul seviyelere gelebilir; ancak,
bir siire daha yiiksek ¢ift hane enflasyon kaynakh giktilar bizimle olacak. Dezenflasyon siirecinin 6nemi ve devamliligi burada 6ne ¢ikiyor:
uzun vadeli fiyatlama ve fonlama kalitesi ve kabiliyetinin artisi.

Yillar itibariyla ortalama mevduat faizi oranlari Yillar itibariyla ortalama 3 ay-1 yil mevduat faizi spreadleri
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--------- Trend, 3 aya kadar Trend, toplam mevduatlar & 7L, 3ay-1yilspread seeeeeeee Trend
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Reel faiz

ilk kez 2024’te paylastigimiz bu tabloyu 2026 raporumuzda da devam ettirmek istedik. Enflasyonun aylik artis hizinda yavaslama olacagi ve
politika faizinin kademeli gerileyecegi senaryoda reel faiz diizeyinin de yil ortalamasinda gerileyecegini ve portfoy ¢esitlendirmesi
disiincesini destekleyecegini degerlendiriyoruz.

Reel faiz (%) TR harig grup ortalamasi Tiirkiye-grup ortalamasi
2014-2017 ort.
2018 ort.
2019 ort.
2020 ort.
2021 ort.
2022 ort.
2023 ort.
2024 ort.
2025 ort.
Uzun dénem ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Tirkiye  Guney Afrika  Brezilya Hindistan Endonezya Rusya

Reel faiz hesaplamasi igin lilkelerin resmi politika faizlerinden tiiketici fiyati seviyeleri ¢ikarilmstir.
Tiirkiye icin politika faizi ortalamalasi olarak AOFM kullanilmistir.
2022 ve sonrasi yillarda grup ortalamasi analizlerinden Rusya ¢ikarilmis, bilgi amagl tabloda gdsterilmistir.

Tabloda, TR harig (Aralik) llkelere ait Kasim ayi
enflasyon verileri lizerinden ilerlenmistir. Aralik ayi
rakamlari tiim ulkeler i¢in agiklanmadigindan esitlik
bu sekilde saglanmistir. Ulkelerde ortalama politika
faizi diizeyleri baz alinmistir. Tiirkiye 6zelinde,
yukarida da belirtildigi lizere, AOFM iizerinden
gidilmistir.
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Reel faiz

Alternatif getirilerin agirhgi 2025’te fazlasiyla hissedildi. Ortalama enflasyonun %25-30 araligina gerileyecegi 2026’da reel faiz diizeyi de
gerileyecek, ancak, belirli bir getiri saglayarak Tiirk lirasinin mevcut kompozisyonunu devam ettirecek.

Tiirkiye, reel faiz, AOFM'ye gore Tiirkiye, reel faiz, 3 aya kadar mevduat faizine gére
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Reel faiz (Ort. AOFM-24 ay beklenen TUFE) Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-24 ay beklenen TUFE)
o = e Notr = Oreel faiz

= e e NGtr = O reel faiz

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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2026 yili secilmis merkez bankalarina ait toplanti tarihleri
FED ECB BOJ BOE PPK & FOMC-dipnot

Secilmis merkez bankalarina ait toplanti takvimi, 2026

31

DenizYahinm

Ocak 22 28 23 FOMC 6ncesi PY °
Subat 5 5 { TCMB & FOMC toplantisi yok 29 29 29
Mart 12 18 19 19 FOMC éncesi . 28 28
Nisan 22 29 30 28 30 FOMC oncesi
Mayis { TCMB & FOMC toplantisi yok 25
Haziran 11 17 11 18 FOMC oncesi 3 3
Temmuz 23 29 23 31 30 FOMC 6ncesi - 2 -2 - 22
Agustos { FOMC toplantisi yok 21
Eylul 10 16 10 17 FOMC oncesi 19 °
Ekim 22 28 29 30 FOMLC oncesi 18 )
Kasim 5 { TCMB & FOMC toplantisi yok 17 17 L] ®
Aralik 10 9 17 17 FOMC sonrasi 15 16
Toplanti sayisi 8 8 8 4 8 .
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili merkez bankalan 13
- 12
11 © 11
<% 10 = 10
9 9
7
5  J [ J
3
1

Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim  Kasm  Aralik

=TCMB FED ECB BOJ ® BOE

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Boliimi, ilgili merkez bankalan
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2026 yili TCMB agisindan 6nemli rapor tarihleri

Donem Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu

Ocak
Subat 12
Mart
Nisan
Mayis 14
Haziran
Temmuz
Agustos 13
Eyll
Ekim
Kasim 12
Aralik

22

27

Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirme Tarihleri
Donem Moody's Fitch
Ocak 23 23

Subat
Mart
Nisan 17
Mayis
Haziran
Temmuz “ 17
Agustos
Eylal
Ekim 16
Kasim
Aralik

Standard and Poor's

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kuruluslar, Matriks Haber
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BIST

Ocak 2025’te 1 yil sonrasi igin 13000-13500 araliginda sekillenen endeks beklentileri, simdilerde 15000-16000 puan araliginda.

BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay & BIST 100
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e B|ST 100 ileriye doniik hedef-12 ay, 5 giin ort. BIST 100, 5giin ort.

Mayis 25

18000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

BIST 100 & BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay arasindaki spread

1000

0 gy e ——

-1000

-2000

-3000

-4000

puan
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-7000
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-9000

Mayis 11

Mayis 12

Mayis 13

Mayis 14

Mayis 15
Mayis 16
Mayis 17
Mayis 18
Mayis 19
Mayis 20
Mayis 21
Mayis 22

Mayis 23
Mayis 24
Mayis 25

M Spread, 5 gun ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Lira bazinda hisse basi beklenen kar rakami Aralik ayi ile birlikte hafif toparlanma egiliminde.

BIST 100 12-ay devam eden HBK & ileriye doniik HBK, 12-ay BIST 100 12-ay devam eden HBK ve ileriye doniik HBK, 12-ay arasindaki spread

DenizYahinm
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e B|ST 12-ay devam eden HBK, 5 giin ort. BIST 100 ileriye dontk HBK, 12-ay, 5 giin ort. M Spread, 5 gun ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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BIST

Yil igerisindeki yliksek volatilite ve zayif BIST performansi, hisselerin kisa ve uzun donem ortalamalarinin gerisinde seyretmesine neden oldu.
Bu egilim, yil geneline yayildi.

XU100 50 giin ort. lizerindeki hisseler analizi, yil ort. XU100 200 giin ort. tizerindeki hisseler analizi, yil ort.
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80 79
55 80
60 I I
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I XU 100, 50 giin ort. Gzerindeki hisseler I XU 100, 200 giin ort. Uzerindeki hisseler
XU100, 50 giin ort. Gzerindeki hisseler, 2008-23 ort. XU100, 200 giin ort. tizerindeki hisseler, 2008-23 ort.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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2024’iin tamaminda etkili olan derinlik ve hacim problemi 2025’te hayatimizda yer ald:. ilk yarida XU100’iin secilmis endekslere gére payi

diisiik seyrederken, ikinci yarida yeniden faiz indirimi déngiisiiniin baslamasi ile birlikte artti, yilin son dilimindeki azalisa dek. Ote yandan
2024’teki kaybin ardindan XHARZ aktivitesi dikkat cekti.

Secilmis endeksler bazinda islem miktarlari dagilimi, giinliik Secilmis endeksler bazinda islem miktarlan dagilimi, 22 giinliik ortalamalarina gore
100% 100%

DenizYahinm
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mXU100 = XBANK = XUSIN XHARZ m XU100, 22 giin ort. m XBANK = XUSIN XHARZ

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet

195

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYahinm

196

BIST

BIST, USD bazinda piyasa degerinde ikinci seneyi de yatay gegirdi. 2012 kapanisindaki $255 milyar seviyesinin hemen asagisinda yil kapanisi

gerceklesti.

BIST 100 piyasa degeri, yillara goére

12

trilyon TRY

2004 1
2005 1
2006 1
2007 W
2008 1
2009 N
2010 1l
2011 1
2012 W1
2013 W)
2014 1

I BIST 100, piyasa degeri, TRY

BIST 100, piyasa degeri, 10y ort., TRY

2015 K

2016 B

2022 R\
2023 I O
2024 RN

2017 Ik
2018 W)
2019 EEN
2020 IR
2021 N\

BIST 100, piyasa degeri, 5y ort.,

©
)

=

2025 IS ©

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

milyar USD

BIST 100 piyasa degeri, yillara gore
20 2622
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I BIST 100, piyasa degeri, USD
BIST 100, piyasa degeri, 5y ort., USD
BIST 100, piyasa degeri, 10y ort., USD
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Son c¢eyrekteki endeks yiikselisinde kendi hesaplamamiza gore oynaklik degeri geriledi.

BIST 100 & 22 giin volatilite BIST 100 & 22 giin volatilite

DenizYatirm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

197

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU
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Yerli yatirimci sayisinin 6-7 milyon kisi civarinda konsolide olmasini bekliyorduk. Bu diisiincemiz simdilik hakh gikti. 6.3-6.4 milyon civarinda
dengelenme goriiliiyor. Faizlerden gelen baski ve piyasanin isleyisi en 6nemli basliklar.

DenizYahinm

Yerli/yabanci yatirimci sayilari Yerli yatirimci sayisi, AOFM & 10y tahvil
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, MKK Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, MKK, Bloomberg

AOFM: TCMB adirlikl ortalama fonlama maliyeti
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Hisse senedi piyasasi, yas araligina gore, yerli yatirimci sayisi ve yillar itibariyla degisimi.

Portfoy degeri, yerli

2025 Yag araligi  2020-19 degisim 2021-20 degisim 2022-21 degisim 2023-22 degisim 2024-23 degisim 2025-24 degisim

0-14 123 176 270 949

2,330 3,344 3,536

15-19 140 392 515 1,784 3,182 3,088 4,754 15-19

20-24 846 2,812 2,992 12,161 21,103 21,394 27,781 20-24 8942

25-29 1,719 6,969 8,326 32,300 49,568 52,244 67,385 25-29 23,974 17,268

30-34 3,802 12,953 15,327 59,314 92,034 96,232 116,279 30-34 32,720 20,047
35-39 7,088 21,485 27,462 102,228 147,054 157,082 187,394 35-39 44,826 10,028 30,312
40-44 10,737 30,823 41,626 143,061 203,142 223,676 297,294 40-44 60,081 20,534

45-49 12,675 31,631 44,055 158,349 221,299 264,569 383,199 45-49 62,950 43,270

50- 54 15,768 27,304 39,034 150,679 204,585 240,334 348,443 50-54 53,906 35,749

55-59 9,744 21,565 32,369 106,507 158,210 198,713 265,757 55-59 11,821 10,804 74,138 51,703 40,503 67,044
60 - 64 9,145 16,736 24,040 82,271 121,315 144,724 186,947 60 - 64 7,591 7,304 58231 39,044 23,409 42,223
65- 69 7,090 12,662 21,436 66,713 82,917 105,706 146,614 65- 69 5572 45,277 16,204 22,789 40,908
70-74 6,164 13,024 15,106 34,528 54,059 71,824 93,890 70-74 6,860 19,422 19,531 17,765 22,066

+75 7,149 11,779 21,763 52,645 77,014 92,663 130,256 +75 4,630 9,984 30,882 24,369 15,649 37,593

Toplam 92,190 210,311 294,321 1,003,489 1,437,812 1,675,593 2,259,529 118,121 84,010 709,168 434,323 237,781 583,936

g% s DD a3 [TpE T 3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, MKK

milyar TRY

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



BIST

Karsilagtirmali yerli yatirnmci sayisi ve portfoy dilimleri.

Portfoy dilimine gore yerli yatirnmci sayilari, Aralik 2025
1,200,000
1,000,000

Portfoy dilimine gore yerli yatirnmci sayilan, Aralik 2024
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Portfoy dilimi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi, MKK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, MKK
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BIST

BIST100 sirketlerinin 2025 yilinin son 1 aylik donemindeki endeksin altinda veya lizerinde performans gosterdigi giin sayisi ve relatif

performans durumlari.

BIST 100'deki sirketlerin 2025'in son 1 ayindaki negatif relatif performans giin sayisi
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Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2025'in son 1 ayindaki relatif performansi
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Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2025'in son 1 ayindaki relatif performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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BIST100 sirketlerinin 2025 yilinin son 3 aylik donemindeki endeksin altinda veya iizerinde performans gosterdigi giin sayisi ve relatif

performans durumlari.

BIST 100'deki sirketlerin 2025'in son 3 ayindaki negatif relatif performans giin sayisi
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BIST 100'deki sirketlerin 2025'in son 3 ayindaki pozitif relatif performans giin sayisi
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Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2025'in son 3 ayindaki relatif performansi
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Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2025'in son 3 ayindaki relatif performansi

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%

IEYHO
SOKM
EFOR
TAVHL
EKGYO
TRALT
DSTKF-26.5% [N
ALARK
MAGEN

ASTOR

I 125.1%
I 10.4%

Bl 83%

245%

B 26%

I 58.2%

I 21.0%
I 62.6%
s 18.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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BIST

BIST sanayi endeksinde yer alan sirketler i¢in yaptigimiz ¢alisma, 2025 yili itibariyla FAVOK ve net kar tarafindaki reel bazda daralmalarin
devam ettigini gésteriyor. Ancak, 3C déonemi ile birlikte en kotii donemi geride birakmaya hazirlandigimiz diisiincesindeyiz.

XUSIN endeksi 9 aylik bazda FAVOK degisimi
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XUSIN endeksi 9 aylik bazda net kar degisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

* Gegmis veriler, 2025 yili 9 aylik enflasyona gére diizeltilmistir.

Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
* Gegmis veriler, 2025 yili 9 aylik enflasyona gére diizeltilmistir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan finans disi sirketlerin FAVOK degisimini 2026 yilinin tamami igin 2025 yilina kiyasla %34, net kar

degisimlerini ise %62 olarak hesapliyoruz.

Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin FAVOK kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

* Gegmis veriler, 2025 yili 9 aylik enflasyona gére diizeltilmistir.
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Aragtirma kapsaminda yer alan sirketlerin net kar kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Rasyonet

* Gegmis veriler, 2025 yili 9 aylik enflasyona gére diizeltilmistir.
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BIST

BIST 30 sirketlerine ait son 2 donemin karsilagtirmali aktif karhlik, 6zsermaye ve yatirim karlihgi rakamlari.

DenizYahinm

Aktif karhilik - yilhk Aktif karlilik - yilhk/C-1 Ozsermaye karliligi - yillik Ozsermaye karliligi - yillik/C-1 Yatirim karlihgi - yilhk Yatinm karhiligi - yilik/C-1
2025/9M AEFES 2.3% -0.4 puan 9.5% -1.8 puan 3.3% -0.6 puan
2025/9M AKBNK 1.8% 0.1 puan 19.2% 1.2 puan
2025/9M ASELS 7.4% 0.4 puan 12.8% 0.9 puan 10.5% 0.6 puan
2025/9M ASTOR _ -0.9 puan 23.8% -1puan _ -1puan
2025/9M BIMAS 5.1% -0.3 puan 11.0% -0.7 puan 8.0% -0.6 puan
2025/9M DSTKF 10.1% -0.3 puan [ a3 -0.6 puan
2025/9M EKGYO 8.5% -1.6 puan 17.1% -3.2 puan 15.7% -4.2 puan
2025/9M ENKAI 8.4% 0.5 puan 11.0% 0.7 puan 9.9% 0.6 puan
2025/9M EREGL 1.1% -0.1 puan 2.0% -0.2 puan 1.4% -0.2 puan
2025/9M FROTO 8.6% -0.8 puan 25.2% -3.3 puan 14.3% -1.5 puan
2025/9M GARAN 3.7% 0puan 31.0% 0.1puan
2025/9M GUBRF 12.5% 1.8 puan 29.7% 3.5 puan [ 22% 3.2 puan
2025/9M ISCTR 1.5% 0.1puan 16.4% 1.8 puan
2025/9M KCHOL 0.1% 0.2 puan 1.0% 1.8 puan 0.4% 0.7 puan
2025/9M KARDM -0.8% 0.6 puan -1.3% 0.9 puan -1.1% 0.8 puan
2025/9M MGROS 3.3% -0.2 puan 8.6% -0.6 puan 6.1% -0.5 puan
2025/9Mm PETKM D 16 puan | e 2.6 puan | 2 2.1puan
2025/9M PGSUS 4.8% -0.5 puan 17.4% -2.4puan 5.9% -0.6 puan
2025/9M SAHOL -0.1% 0.1 puan -1.5% 1.2 puan -0.6% 0.5 puan
2025/9M SASA -3.5% -1.3 puan -7.1% -2.6 puan -4.8% -1.7 puan
2025/9M SISE 0.8% 0.1 puan 1.7% 0.1 puan 1.0% 0.1 puan
2025/9M TAVHL 1.9% 1puan 5.9% 3 puan 2.4% 1.2 puan
2025/9M TCELL 3.3% -3.1puan 6.6% -6 puan 4.3% -4 puan
2025/9M THYAO 6.8% -0.2 puan 14.6% -0.6 puan 9.1% -0.4 puan
2025/9M TOASO 2.1% 0.6 puan 5.1% 1.5puan 3.7% 1puan
2025/9M TRALT 10.9% 3.9 puan 12.0% 4.3 puan 11.6% 4.1 puan
2025/9M TTKOM 5.8% 1.8 puan 10.2% 3.1 puan 7.3% 2.3 puan
2025/9M TUPRS 4.6% 0.3 puan 8.0% 0.5 puan 7.2% 0.3 puan
2025/9M ULKER 6.4% 0.2 puan 20.4% 0.6 puan 9.8% 0.9 puan
2025/9M YKBNK 1.7% 0.3 puan 21.1% 3.8 puan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, Rasyonet

Son dénem verileri Bir 6nceki dénem verileri
Ort. Aktif karlihk 4.2% Ort. Aktif karlilik 4.1%
Ort. Ozsermaye karliligi 11.8% Ort. Ozsermaye karliligi 11.6%
Ort. Yatinm karliligi 6.4% Ort. Yatinm karliligi 6.2%
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BIST

BIST 100 sirketlerine ait son 2 donemin karsilastirmali aktif karhlik, 6zsermaye ve yatirim karliigi rakamlari.

Aktif karlilik - yilhk Aktif karlilik - yilhk/C-1 Ozsermaye karliligi - yillik Ozsermaye karliligi - yillik/C-1 Yatirim karlihgi - yilhk Yatinm karlilig: - yilik/C-1
2025/9M AEFES 2.3% -0.4 puan 9.5% -1.8 puan 3.3% -0.6 puan
2025/9M AGHOL 0.2% -0.1 puan 1.1% -0.4 puan 0.3% -0.1 puan
2025/9M AKBNK 1.8% 0.1 puan 19.2% 1.2 puan
2025/9M AKSA 5.1% 3.9 puan 8.6% 6.6 puan 7.3% 5.6 puan
2025/9M AKSEN 1.7% Opuan 3.6% 0.1 puan 2.3% Opuan
2025/9M ALARK 1.4% 1.1puan 2.3% 1.7 puan 1.8% 1.3 puan
2025/9M ALTNY 3.7% 1.2 puan 7.1% 2.6 puan 5.4% 2 puan
2025/9M ANSGR 11.2% 0.1 puan 37.5% 1puan
2025/9M ARCLK -4.5% 0.6 puan -28.6% 1.1puan -10.7% 1puan
2025/9M ASELS 7.4% 0.4 puan 12.8% 0.9 puan 10.5% 0.6 puan
2025/9M ASTOR 16.1% -0.9 puan 23.8% -1puan 23.7% -1puan
2025/9M BALSU
2025/9M BIMAS 5.1% -0.3 puan 11.0% -0.7 puan 8.0% -0.6 puan
2025/9M BINHO 7 puan -22.0% 9 puan -17.2% 7.1puan
2025/9M BRSAN 1.5% 2 puan 3.0% 3.9 puan 2.5% 3.2 puan
2025/9M BRYAT 7.1% -0.6 puan 7.5% -0.7 puan 7.1% -0.6 puan
2025/9M BSOKE -0.7% -1.3 puan -1.1% -1.9 puan -0.9% -1.6 puan
2025/9M BTCIM -1.3% 1puan -2.2% 1.7 puan -1.6% 1.2 puan
2025/9M CANTE -10.4% -2.9 puan -12.0% -3.4 puan -11.4% -3.1puan
2025/9M CCOLA 7.1% 0.3 puan 19.7% 0.2 puan 11.3% 0.3 puan
2025/9M CIMSA 2.1% -0.5 puan 5.6% -0.9 puan 2.9% -0.7 puan
2025/9M CLEBI 15.2% -1.4 puan 47.1% -4.6 puan 23.0% -2 puan
2025/9M CWENE 5.9% 3.7 puan 11.8% 7.4 puan 9.5% 6 puan
2025/9M DAPGM 3.4% O puan 7.3% O puan 4.2% O puan
2025/9M DOAS 5.5% 1.4 puan 10.0% 2.7 puan 8.4% 2.3 puan
2025/9M DOHOL 0.6% -0.7 puan 1.2% -1.5 puan 0.9% -1.1 puan
2025/9M DSTKF 10.1% -0.3 puan 41.3% -0.6 puan
2025/9M ECILC 3.6% -0.7 puan 4.5% -0.8 puan 3.9% -0.7 puan
2025/9M EFOR -3.2% -6.7 puan -7.3% -15 puan -6.6% -13.4 puan
2025/9M EGEEN 2.9% -1.8 puan 3.9% -2.5puan 3.2% -2 puan
2025/9M EKGYO 8.5% -1.6 puan 17.1% -3.2puan 15.7% -4.2 puan
2025/9M ENERY 4.9% 0.2 puan 10.2% 0.2 puan 6.2% 0.2 puan
2025/9M ENJSA 0.0% 0.9 puan -0.1% 2.2 puan -0.1% 1.4 puan
2025/9M ENKAI 8.4% 0.5 puan 11.0% 0.7 puan 9.9% 0.6 puan
2025/9M EREGL 1.1% -0.1 puan 2.0% -0.2 puan 1.4% -0.2 puan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet
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BIST

BIST 100 sirketlerine ait son 2 donemin karsilastirmali aktif karhlik, 6zsermaye ve yatirim karliigi rakamlari.

Aktif karhlik - yilhk Aktif karhlik - yilhk/C-1 Ozsermaye karliligi - yillik Ozsermaye karliligi - yillik/C-1

Yatirim karlihgi - yilhk Yatinm karhilig: - yilik/C-1

2025/9M EUPWR 4.8% 2 puan 7.5% 3.1puan 2.5 puan
2025/9M FENER -9.4% Opuan Opuan
2025/9M FROTO 8.6% -0.8 puan 25.2% -3.3 puan 14.3% -1.5 puan
2025/9M GARAN 3.7% Opuan 31.0% 0.1 puan

2025/9M GENIL 4.4% 0.3 puan 7.6% 0.5 puan 6.9% 0.4 puan
2025/9M GESAN 4.2% 0.4 puan 9.4% 0.6 puan 5.9% 0.3 puan
2025/9M GLRMK 8.7% 35.7% 16.4%

2025/9M GRSEL 19.6% 0.6 puan 29.5% 1.1puan 25.8% 1.4 puan
2025/9M GRTHO 13.8% -2 puan 16.2% -2.4puan 15.0% -2.3puan
2025/9M GSRAY -4.2% O puan -19.5% Opuan -8.2% O puan
2025/9M GUBRF 12.5% 1.8 puan 29.7% 3.5 puan 22.2% 3.2 puan
2025/9M HALKB 0.6% 0.1 puan 12.2% 1.7 puan

2025/9M HEKTS -11.1% -0.4 puan -21.8% 1.3 puan -18.1% 0.7 puan
2025/9M IEYHO o a1e3% -2puan -28.5% -4puan -22.2% -2.8puan
2025/9M ISCTR 1.5% 0.1puan 16.4% 1.8 puan

2025/9M ISMEN 7.0% -0.5 puan 23.8% -0.7 puan 19.8% -1.1 puan
2025/9M KCAER 2.2% 0.9 puan 4.5% 2 puan 3.9% 1.6 puan
2025/9M KCHOL 0.1% 0.2 puan 1.0% 1.8 puan 0.4% 0.7 puan
2025/9M KONTR -4.0% -1.9 puan -22.2% -11.5 puan -7.0% -3.5puan
2025/9M KARDM -0.8% 0.6 puan -1.3% 0.9 puan -1.1% 0.8 puan
2025/9M KTLEV 2 2.3 puan | mew 7.9 puan

2025/9M KUYAS 3.9% -2 puan 6.8% -2.2 puan 6.1% -2 puan
2025/9M MAGEN -5.4% 1.2 puan -8.2% 1.6 puan -6.2% 1.2 puan
2025/9M MAVI 9.3% 0.1 puan 18.0% -0.2 puan 16.3% 0 puan
2025/9M MGROS 3.3% -0.2 puan 8.6% -0.6 puan 6.1% -0.5 puan
2025/9M MIATK 18.5% -14.5 puan 24.5% -18.6 puan 23.7% -17.8 puan
2025/9M MPARK 8.0% -2.5puan 17.6% -5.1 puan 10.5% -3.7 puan
2025/9M OBAMS -4.8% -2.2 puan -5.7% -2.6 puan -5.7% -2.6 puan
2025/9M ODAS -0.6% 3.1puan -1.5% 7.9 puan -0.7% 3.7 puan
2025/9M OTKAR -2.0% 1.6 puan -11.3% 7.5 puan -4.7% 3.3 puan
2025/9M OYAKC 12.4% 0.3 puan 16.4% 0.7 puan 15.5% 0.7 puan
2025/9M PASEU 4.5% -0.6 puan 7.1% -0.8 puan 6.5% -0.9 puan
2025/9M PATEK 17.1% 9.2 puan 74.3% 40.8 puan 21.6 puan
2025/9M PETKM -8.2% 1.6 puan -17.4% 2.6 puan -12.3% 2.1puan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, Rasyonet
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BIST 100 sirketlerine ait son 2 donemin karsilagtirmal aktif karlilik, 6zsermaye ve yatirim karlihgi rakamlari.

DenizYahinm

Aktif karhlik - yilhk Aktif karlilik - yilhk/C-1 Ozsermaye karliligi - yillik Ozsermaye karliligi - yillik/C-1 Yatirim karlihgi - yilhk Yatinm karhlig: - yilhik/C-1
2025/9M PGSUS 4.8% -0.5 puan 17.4% -2.4 puan 5.9% -0.6 puan
2025/9M RALYH 17.6% -1.1 puan 42.8% -1.8 puan 26.2% -1.1 puan
2025/9M REEDR -10.3% -0.2 puan -13.9% 0.2 puan -12.8% Opuan
2025/9M SAHOL -0.1% 0.1 puan -1.5% 1.2 puan -0.6% 0.5 puan
2025/9M SASA -3.5% -1.3 puan -7.1% -2.6 puan -4.8% -1.7 puan
2025/9M SISE 0.8% 0.1 puan 1.7% 0.1 puan 1.0% 0.1 puan
2025/9M SKBNK 1.2% -0.1puan 15.1% -0.4 puan
2025/9M SOKM -0.7% 0.2 puan -2.0% 0.6 puan -1.5% 0.5 puan
2025/9M TABGD 9.0% 0.4 puan 14.2% 0.8 puan 11.4% 0.6 puan
2025/9M TAVHL 1.9% 1puan 5.9% 3 puan 2.4% 1.2 puan
2025/9M TCELL 3.3% -3.1puan 6.6% -6 puan 4.3% -4 puan
2025/9M THYAO 6.8% -0.2 puan 14.6% -0.6 puan 9.1% -0.4 puan
2025/9M TKFEN -3.7% -1.1puan -7.9% -2.3 puan -6.6% -2 puan
2025/9M TOASO 2.1% 0.6 puan 5.1% 1.5puan 3.7% 1puan
2025/9M TRALT 10.9% 3.9 puan 12.0% 4.3 puan 11.6% 4.1 puan
2025/9M TRENJ 0.7% 2.3 puan 3.0% 9.4 puan 0.8% 2.5 puan
2025/9M TRMET 5.9% 7.8 puan 12.4% 16.5 puan 6.3% 8.4 puan
2025/9M TSKB 4.7% -0.3 puan 34.6% -2.9 puan
2025/9M TSPOR -11.5% 0 puan -32.6% O puan -21.1% O puan
2025/9M TTKOM 5.8% 1.8 puan 10.2% 3.1puan 7.3% 2.3 puan
2025/9M TTRAK 3.0% -2 puan 6.9% -4.2 puan 5.5% -3.6 puan
2025/9M TUKAS 6.9% 2.5 puan 10.3% 4 puan 8.7% 3.2 puan
2025/9M TUPRS 4.6% 0.3 puan 8.0% 0.5 puan 7.2% 0.3 puan
2025/9M TUREX 6.0% 0.9 puan 8.8% 1.3 puan 7.1% 1.1puan
2025/9M TURSG 14.5% 0.1 puan 53.1% -0.9 puan
2025/9M ULKER 6.4% 0.2 puan 20.4% 0.6 puan 9.8% 0.9 puan
2025/9M VAKBN 1.3% Opuan 23.7% 0.2 puan
2025/9M VESTL -12.4% -0.6 puan | sa0% -6.5 puan -28.5% -2 puan
2025/9M YEOTK 6.9% 2.2 puan 32.9% 12.4 puan 15.6% 5.3 puan
2025/9M YKBNK 1.7% 0.3 puan 21.1% 3.8 puan
2025/9M ZOREN -6.6% 3.8 puan -13.4% 7.6 puan -8.1% 4.9 puan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Rasyonet

Son dénem verileri Bir 6nceki donem verileri
Ort. Aktif karlihk 3.2% Ort. Aktif karlihk 2.9%
Ort. Ozsermaye karliligi 9.6% Ort. Ozsermaye karliligi 8.5%
Ort. Yatirim karlilig 3.6% Ort. Yatirim karhiligi 3.2%
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BIST

BIST 100’de yer alan, 9A25 dénemi verilerine gore ciro, FVOK (faaliyet kari) ve FAVOK kalemlerinin en ¢ok arttigi ve azaldigi 10 finans disi
sirket ve 2025 yilindaki BIST 100’e gore relatif performanslari.

DenizYahinm

Kod 9A25yillik ciro 2025 relatif - 9A25 yilik FVOK 2025 relatif Kod 9A25 yillik FAVOK 2025 relatif
bliyiimesi performans biiylimesi performans biiylimesi performans

PATEK 106% -8% GUBRF 228% 6% GUBRF 144% 6%
TOASO 63% 13% ENERY 185% o 103% ENERY 68% o 103%
ENKAI 58% 49% BIMAS 160% -10% ENKAI 62% 49%

EFOR 47% TRALT 106% 58% BRSAN 58% 12%
YEOTK 41% -38% BRSAN 71% 12% BIMAS 50% -10%
TAVHL 40% -5% TTKOM 71% 15% TAVHL 44% -5%
PGSUS 36% -21% ENKAI 70% 49% MGROS 41% -15%
CIMSA 34% -12% MGROS 66% -15% TUKAS 39% -6%
TRALT 32% 58% ZOREN 60% -39% AKSEN 36% 61%
KONTR 30% -49% AKSEN 48% 61% BSOKE 36% 19%
TUPRS -25% 25% KONTR -97% VESTL -87%

BTCIM -21% -27% SASA -91% KONTR -60%

AEFES -21% -28% OBAMS -77% -26% TOASO -54% 13%
EGEEN -20% -28% CANTE -77% 5% EGEEN -53% -28%
VESTL -19% 5% EGEEN -76% -28% MIATK -52% -18%
SASA -18% -40% BTCIM -70% -27% KUYAS -52% 126%
ECILC -18% 55% AKSA -67% -30% SASA -46% -40%
CANTE -18% 5% MIATK -62% -18% DOAS -32% -4%
PETKM -16% -22% EREGL -58% -14% EREGL -30% -14%
AKSA -16% -30% KUYAS -50% 126% AKSA -28% -30%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST

Arastirma kapsamimizda bulunan, 9A25 dénemi verilerine gore ciro, FVOK (faaliyet kari) ve FAVOK kalemlerinin en ¢ok arttigi ve azaldigi 10
finans disi sirket ve 2025 yilindaki BIST 100’e gore relatif performanslari.

DenizYahinm

Kod 9A25 yillik ciro 2025 relatif Kod 9A25 yilhik FVOK 2025 relatif Kod 9A25 yillik 2025 relatif
blylimesi performans blylimesi performans FAVOK biiyiimesi performans

TOASO 63% 13% AYGAZ 191% 6% KAREL 264% -28%
ENKAI 58% 49% BIMAS 160% -10% HTTBT 76% -29%
HTTBT 54% -29% HTTBT 81% -29% ENKAI 62% 49%
TAVHL 40% -5% TTKOM 71% 15% BIMAS 50% -10%
PGSUS 36% -21% ENKAI 70% 49% AYGAZ 50% 6%
CIMSA 34% -12% MGROS 66% -15% TAVHL 44% -5%
THYAO 25% -15% AKSEN 48% 6% MGROS 1% -15%
TTKOM 14% 15% TAVHL 41% -5% AKSEN 36%

EBEBK 13% -20% TCELL 36% -9% ARMGD 33% 57%
ASELS 12% 179% ARMGD 30% 57% SISE 31% -18%
TTRAK -41% -36% TTRAK -78% -36% VESTL -87%

TUPRS -25% 25% ALKIM -75% -16% TTRAK -62% -36%
BIZIM -21% -22% ALFAS 72% % VESBE -56%

VESBE -20% AKCNS -69% -17% ALFAS -56% -47%
VESTL -19% MEDTR -68% 5% TOASO -54% 13%
AKCNS -18% -17% AKSA -67% -30% AKCNS -46% -17%
BIOEN -18% -14% EREGL -58% -14% SELEC -45% -4%
ALFAS -17% -47% BRISA -52% -15% ALKIM -45% -16%
PETKM -16% -22% SELEC -52% -4% MEDTR -43% -52%
AYGAZ -16% 6% KORDS -50% -41% AZTEK -36% -20%

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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BIST

BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlere ait segili géstergeler (2020 yilindan bu yana).

Briit kar marji Sirket sayisi

0, o)
25% 24% 250 234 238
22%
216
20% 20%
20% ’ 200 191
18% 177
17%
162

15% 150
10% 100

5% 50

0% 0

2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M 2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST

BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlere ait segili gostergeler (2020 yilindan bu yana).

Operasyonelgiderer/sattar

)
14% 250 234 238
13%
216
12% 11%
11% 200 191
0, 177
10% 10%
9% 162
8%
150
8%
6%
100
4%
50
2%
0% 0
2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M 2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST

BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlere ait segili gostergeler (2020 yilindan bu yana).

FVOK mar

)
14% 13% 250 234 238
216
12%
11% 200 191
177
0, 0,
10% 9% 162
9%
150
8%
6%
6%
5% 100
4%
50
2%
0% 0
2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M 2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST

BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlere ait segili géstergeler (2020 yilindan bu yana).

FAVOK marij Sirket sayisi

18% 250 238

234
16%

16% 15% 216

200 191

12% 177
12% 162

14%

12%
10% 150

10% 10%
0

8%
100

6%

4% 5

o

2%

0%

o

2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M 2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST

BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlere ait segili gostergeler (2020 yilindan bu yana).

Finansman gideri/satislar Sirket sayisi

9 250
10% 234 238
9%
9% 216
8% 8% 200 191
7% 7% 7% 7% 177

7% 162

6% 150

5%

4% 100

3%

2% 50

1%

0% 0

2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M 2020/12M 2021/12M 2022/12M 2023/12M 2024/12M 2025/9M

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST Tiim endeksinde pay geri alimlari.

BIST Tiim Endeksi'nde pay geri alimi yapan sirketler BIST Tim Endeksi'nde pay geri alimi yapan sirketler

40 15,000 20 15,000

DenizYahinm

14,500 18 14,500
35
14,000 16 14,000
30
13,500 14 13,500
25
13,000 12 13,000
20 12,500 10 12,500
12,000 8 12,000
15
11,500 6 11,500
10
11,000 4 11,000
5
10,500 2 10,500
0 10,000 0 10,000
0w 1N 1" W wuwuwmLwuwuwmwLwmuwuwmuwmLuwmuwmuwmLuwmuwmuwmuwmuwmwmwmwmwm N N 1N wNn N "N wn N NN N NN NN NN NN N N NN
N AN AN AN NN AN AN AN NN NN NN NN NN NN N NN NN NN N ~N o~ o~ o~ (o'} N o~ o~ o~ N ~N o~ o~ o~ (o] N ~ o~ o~ (o] o~ ~ o~ (o]
I 0 9 o N Mmoo g W8 B8 NNNIW®O®WORND DO S A AN N F= I NI SN TN B~ SN Yo BN o BN~ N Ve S N SN ' B B (N« N = I = B s s s |
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O d ™« A « «d O O O O O O O O O O O 0O 0o o o o o OO0 d ™« A A « «
BN Geri Alim Yapan Sirket Sayisi - - - - Ortalama BIST Tiim Endeksi (sag eksen) I Sirket Sayisinin Son 22 Giinlik Ortalamasi BIST Tum Endeksi (sag eksen)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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Borsada islem goren tipe doniisiim.

DenizYahinm

BIST 100 endeksi ve lot bazinda borsada islem goren tipe doniisiim BIST 100 endeksi ve TL bazinda borsada islem goren tipe doniisiim
_ 1,800 12,000 _ 18,000 12,000
<) <)
= =
S 1,600 11,500 S 16,000 11,500
1,400 11,000 14,000 11,000
10,500 10,500
1,200 12,000
10,000 10,000
1,000 10,000
9,500 9,500
800 8,000
9,000 9,000
600 6,000
8,500 8,500
400 8,000 4,000 8,000
N l i L.L " N J Al AM J -
0 A Hll W aa “L aload JILLM R ;Ul ‘MM 7,000 0 - J A“.. M.Jl PR | Ll A . .u u . J ‘J. MNJ 7,000
< DU S A M S M < < < < n wn uwn n n n wn wn uwn g ¥ ¥ 8§ & 8 & 8§ 8§ & & S 10N onon ownownownown own o wn wn
o~ N N o~ o o~ o o~ o~ o~ ~N N o~ NN NN N N o~ N N o o N N N N N N o~ NN NN o ~N N N N N N o o N o
o N M F w6 N 08 B S AN d NS N 8N O O o Jd N N8N B RS AN A NS N O8N 08 RS o
O O O O O O 0O OO d «+« 1 O OO0 O 0O 0O o O o « « O O O O O OO OO d #d 4 O O 0O O O O o O o « «
S | ot sayis| XU100 (sag eksen) N Tutar (TL) XU100 (sag eksen)
Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, KAP Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, KAP
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BIST
2025 yili igerisinde en ¢ok yeni is iliskisi agiklayanlar.

2025 yili igerisinde en gok is iligkisi agiklayan 20 sirket (parasal biiyiikliik bazinda) (mn TL) 2025 yili igerisinde en ¢ok is iligkisi aciklayan 20 sirket (2024 yili cirosuna orani bazinda)

DenizYahinm

ASE LS | ONCSIM |
EN KA CON S |
GLRMK PAPIL
BRSAN I FORTE |
KONTR ONRYT
GESAN FONET
YEOTK . YEOTK I
SMRTG mmmmm GLRMIK |
CWENE s KONTR
ASTOR mm CVKMD I
KAYSE ASELS I
KLYPV OZATD I
ALVES mm SAYAS I
HOROZ PATEK I
CVKMD TRILC
FORTE SMART I
AKFIS SMRTG I
PLTUR W KLYPV
CONSE = ALVES
BRLSM W LINK
0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000 0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

* Aciklanan is iliskilerinin parasal biiytkliiklerinin sirketler agisindan éneminin daha net anlasiimasi igin yillik ciro ile karsilastinimasi faydali olmakla birlikte s6z konusu is iliskilerinin 1 yil igerisinde

tamamlanmayabilecedi ve tamaminin o yil cirosunu etkilemeyebileceginin de unutulmamasi gerektigini vurgulamak isteriz.
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BEnflasyon muhasebesi
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Enflasyon muhasebesi — |

o 2024 ve 2025 yillarinda uygulanan Enflasyon Muhasebesinin devamina ydnelik tartismalar devam ediyor. Ug yillik kiimilatif enflasyonun %100’(n tizerinde kalmaya
devam etmesi nedeniyle tebli§ geregi uygulamanin surmesi gerekiyor. Bu noktada, resmi aciklama gelmedidi stirece 2026 yili genelindeki uygulama igin fikir
belirtmenin erken oldugu dusuncesindeyiz.

DenizYahinm

o Diger yandan, Enﬂasyon Muhasebesi sirket Fonksit:/onel Pi\({asadeé(;ri Piz/asa deée)ri 202;nominal ZOerSreIatif £ G ST
para birimi mio TRY: mio USD| performans performans

uxgmama_smm 2025, 2926 _V_e . 2027__ hesap ALCTL Alcatel Teletas EUR 4,029 % -14% -25% 16.41 1.29
donemlerinde ertelenmesine iligkin diizenleme ARENA Arena Bilgisayar usD 2,824 66 -21% -31% 7.46 1.14
' H H H " I BIGEN Birlesim Grup Enerji Yatinmlari usb 5,331 124 -27% -36% 14.43 1.56
TBMM'de kabul edlldl_'. Yeni d_u_zenlem?ye gore, 2025’ BMSTL Bms Birlesik Metal Sanayi usb 13,275 310 214% 174% 60.80 10.07
2026 ve 2027 hesap dénemleri ile bu dénemlere iliskin BRSAN Borusan Boru Sanayi UsD 80,739 1,883 29% 12% 81.10 24.22 218
gegici vergi siireglerinde enflasyon _ diizetmesi TN tovmw e . :
uygulanmayacak. Arastirma kapsamimizda yer alan CLeBI Celebi EUR 37,641 878 -15% -26% 11.42 7.38 477
§irketlerle gérﬂ§melerimizden aId|g|m|z g eri DOCO Do & Co Aktiengesellschaft EUR 112,031 2,613 59% 39% 2634 4.55 5.51
- L9 o . . DOKTA Déktag Dékiimciil ik EUR 7,562 176 -8% -19% 27.57 1.09
donU§Ier, ||g||| degl§lkllge yonellk §a|l§malar|n ENKAI Enka ingaat usb 480,600 11,208 70% 29% 14.30 10.38 1.36
devam ettigi ve §u a§amada b”‘ §ey séylemek igin ERCB Erciyas Celik Boru usD 5,518 129 -30% -39% 8.46 3.13
- v .y . EREGL Eregli Demir Celik UsD 169,540 3,954 1% -14% 33.39 13.98 0.61
erken oldugu, ancak, onemli bir etki beklenmedigi FMIZP F-M izmit Piston EUR 4,569 107 2% -15% 42.54 34.39 7.16
y6n tinde. HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri usb 12,786 298 -19% -29% 34.35 18.51 4.60
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim usbD 3,160 74 -19% -29% 8.91 10.66 0.63
INGRM Ingram Bilisim UsD 9,966 232 -6% -18% 25.85 5.01
. . ISDMR iskenderun Demir Ve Gelik usb 103,182 2,406 -12% -24% 9.60 8.84 0.73
o Ayrlca, sirketler, enflasyonun artis hizindaki yavaslama ALYEN Al Yenilenebilir Enerji usb 1,629 38 4% -10% 27.22 5.22 0.54
ile__enflasyon muhasebesinin _TFRS finansallari KLMSN Klimasan Klima EUR 251 59 10% 4% 19.11 059
” - . . . . B ~ KOPOL Koza Polyester Sanayi UsD 7,068 165 -17% -28% 45.57 10.55 1.63
uzerindeki etkisinde belirgin sekilde azalis oldugunu ve KORDS Kordsa Teknik Tekstil UsD 9,567 23 -32% -41% 16.07 0.63
2026 v|||nda da bu edmm'n devam”'" tev|t etti'er. MARBL Tureks Turung Madencilik usD 2,844 66 -6% -18% 23.45 8.62 111
MARTI Marti Otel EUR 1,662 39 -22% -32% 32.96 31.52 0.29
MEGMT Mega Metal Sanayi usD 14,416 336 70% 48% 12.32 21.01 3.35
. . MRGYO Marti G.M.Y.O. EUR 2,727 64 37% 19% 2.28 26.06 0.26

o Uygulamanin devam etmesi durumunda sag tarafta NETAS Netas Telekom. USD 3739 87 14% 25% 26.61
yer alan §irket|er fonksiyonel para b|r|m|n|n ODINE Odine Solutions Teknoloji UsD 35,222 821 128% 99% 98.22 101.65 17.18
.. . . . PARSN Parsan EUR 8,905 208 19% 4% 113.03 0.69
Turk IIraSI d|§lnda ba§ka blr para blrlml OImaSI PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret usb 5,234 122 -16% -26% 26.32 4.84 1.28
d°|ay|s|y|a kapsam d|§|nda o|maya devam edecek. PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi EUR 97,500 2,274 -10% -21% 6.38 6.76 0.87
. . . g . . SEKUR Sekuro Plastik UsD 685 16 -11% -23% 9.31 1.58
Ancak, alt sirketleri ve/veya istiraklerindeki Tiirk TATEN Tatlipinar Enerji Uretim usb 15,360 358 24% 8% 18.43 12.82 2,91
lirasi islemlerinden dolayr kismen etki|enmeye TAVHL Tav Havalimanlan EUR 112,890 2,633 9% -5% 28.54 7.25 1.41
THYAO Tlrk Hava Yollari UsD 378,465 8,826 -2% -15% 3.58 5.22 0.45

devam edeceginin altini gizmek isteriz.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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Enflasyon muhasebesi — |l

o Enflasyon Muhasebesinin TFRS finansallarina uygulanmasina yonelik erteleme olmasi durumunda hangi sirketlerin olumlu etkilenebilecegini tespit etmenin énemli
oldugunu dusinlyoruz. Bu noktada, enflasyon muhasebesinin sanayi sirketlerinin karliliklarina etkilerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

v BIST Sinai endeksinde yer alan sirketlerin briit kar marjlarini inceledigimizde, uygulamanin olumsuz etkilerini takip ediyoruz. Sirketlerin, EM éncesi
son 10 ¢eyrek dénemdeki briit kdr marjlarinin medyani %24,5 seviyesinde olusurken, EM sonrasi son 10 ¢eyrek dénemde marj %17,7’ye gerilemis durumda.

v Benzer gériiniimii, FAVOK marjinda da izliyoruz. ilgili sirketlerin, EM 6ncesi son 10 c¢eyrek dénemdeki FAVOK marjlarinin medyani %16,5 seviyesinde
olusurken, EM sonrasi son 10 ceyrek icerisinde %11,1’e geriledi. Bu gerilemede, briit kadrliliktaki azalisa ek olarak enflasyon (izeri artis gbésteren operasyonel
giderlerin etkisinden de bahsedebiliriz.

v EM ile birlikte hayatimiza giren ve girket finansallarini etkileyen en énemli kalemlerden biri olan parasal kayip/kazanca baktigimizda ise, hala daha
yiiksek derecede finansallarda etkili oldugunu, ancak, enflasyondaki diisiis egilimi ile birlikte etkisinin kismen azalmaya basladigini gériiyoruz.
Buradaki dederlendirmemiz, aylik enflasyon artis hizinin ivme kaybetmesi ve bunun diizenli sekilde devam ettigi senaryoda, parasal kayip/kazang kalemindeki
momentumun da azalmasi ve sirketlere ait finansallardaki etkisinin gérmezden gelir vaziyete gegcmesi.

EM* Oncesi son 10 ¢eyrek EM* sonrasi son 10 ¢eyrek EM* Oncesi son 10 ¢eyrek EM* sonrasi son 10 geyrek

briit kar marji medyani briit kar marji medyani FAVOK marji medyani FAVOK mariji medyani
24.5% 17.7% 16.5% 11.1%

XUSIN sirketlerinin dénemler itibariyle toplam Yillar itibariyle XUSIN'in XU100'e gore
parasal kayip kazang tutarlari (milyon TL) relatif performansi

2022 76,781 2023 -4.5%

2023 134,867 2024 -14.0%

2024 91,521 2025 -6.3%

9A25 97,525 2023 - 2025 -19.4%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
* EM= Enflasyon muhasebesi * EM= Enflasyon muhasebesi
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Enflasyon muhasebesi — Il

o Enflasyon Muhasebesi uygulanmasinin ertelenmesi durumunda olumlu etkilenebilecek sirketleri asagida siralarken, enflasyon muhasebesinin uygulandigi 2023 yil
sonuna kiyasla secili endekslere gore relatif performanslarini paylastik. Yilksek enflasyon ve TL’deki deger kaybi oranlan ile stok ve yeniden degerleme
kaynakh enflasyon muhasebesinin olumsuz etkiledigi sirketler bu dénemde 6ne c¢ikabilir. Ancak, yine de karliliktaki daralmalari «sadece» enflasyon
muhasebesine baglamiyor; iceride enflasyon ile micadele kapsaminda uygulanan parasal sikilasma adimlarinin etkileri ve zorlu talep/fiyatlama kosullari, disarida
ise ana ihracat pazarlarimizda zayiflamayi g6z ardi etmiyor ve s6z konusu azalista etkili olabileceg@ini distnuyoruz.

BIST 100 endeksinde yer alan ve EM uygulamasinin BIST Sinai endeksinde yer alan ve EM uygulamasinin
ertelenmesi durumunda olumlu etkilenebilecek sirketler ertelenmesi durumunda olumlu etkilenebilecek sirketler

Kod XU100'e relatif performans* Kod XU100* XUSIN* Kod XU100* XUSIN* Kod XU100* XUSIN* Kod XU100* XUSIN* Kod XU100* XUSIN* Kod XU100* XUSIN*
AEFES -23.1% ACSEL = -39.3% -24.2% BOSSA -12.0% 9.8% EGSER =~ -44.0% -30.2% KAPLM 130.2% 187.1% NIBAS -13.4% 8.0% SNICA | -61.9% @ -52.5%
AKSA -15.5% ADEL -24.8%  -6.2% BRISA  -244%  -5.6% EKOS -57.2% -46.7% KARSN -283% -10.5% NUHCM  -50.1% -37.7% SOKE -57.4% -46.9%
ARCLK -47.0% AEFES -23.1% -4.1% BRSAN  -37.4% -21.9% EKSUN = -47.8% -349% KARTN -29.4% -12.0% ONCSM 18.4% 47.8% TARKM | -61.4% @ -51.9%
ASTOR -17.0% AGROT | -66.0% -57.6% BSOKE = 248.9% 335.3% ELITE -65.1% -56.5% KATMR 33.8% 66.9% ORCAY -33.4% -16.9% TATGD | -59.8% -49.8%
BSOKE 248.9% AKCNS  -20.3%  -0.6% BTCIM = -34.0% -17.7% EMKEL 41.9% 77.0% KAYSE | -62.5% | -53.2% OTKAR -255% -7.1% TBORG 58.9% 98.2%
BTCIM -34.0% AKSA -15.5% 5.5% BUCIM  -27.5%  -9.6% ENSRI 95.3%  143.6% KBORU  36.7% 70.6% OZRDN -22.6%  -3.4% TEZOL = -49.9% -37.5%
CCOLA -16.8% ALCAR = -433% -29.3% BURCE 214.0% 291.7% EPLAS -36.5% -20.8% KCAER -32.5% -15.8% OZSUB -2.8% 21.3% TMSN  -20.9% -1.3%
EGEEN -48.9% ALKA 7.2% 33.7% BURVA | 502.6% 651.7% ERBOS -32.8% -16.1% KLSER | -72.4% -65.6% PENGD -13.3% 8.2% TOASO  -7.5% 15.4%
EUPWR -59.3% ALKIM  -29.6% -12.2% CCOLA -16.8% 3.8% EUPWR | -59.3% -49.2%  KLSYN -5.9% 17.4%  PETKM = -40.8% -26.2% TRALT  39.6% 74.1%
FROTO -4.3% ANGEN -42.6% -28.4% CELHA -14.7% 6.4% EUREN  -19.7% 0.1% KMPUR | -63.9% | -54.9% PETUN -16.6% 4.1% TRENJ 94.5%  142.6%
HEKTS -71.8% ARCLK = -47.0% -33.8% CEMAS -39.3% -24.2% FORMT 47.3% 83.8%  KNFRT -12.6% 9.1% PNLSN | -55.7% -44.8% TRMET 65.4% 106.3%
KCAER -32.5% ARSAN  105.6% 156.5% CEMTS -24.6% -6.0% FRIGO  46.2% 82.3% KONKA -35.0% -189% PNSUT -23.1% -4.1% TTRAK = -43.6% -29.6%
KRDMD -28.7% ASTOR  -17.0% 35% CMBTN -40.3% -25.6% FROTO -4.3% 19.4%  KONYA | -585% -483% POLTK | -64.7% | -55.9% TUCLK | -45.2% -31.7%
OTKAR -25.5% ASUZU -38.6% -23.4% CUSAN -27.6% -9.6% GEDZA -8.5% 14.2% KRDMD -28.7% -11.0% PRKAB -333% -16.8% TUKAS -253% -6.8%
PETKM -40.8% ATAKP  -26.3% -8.0% CVKMD 96.8%  145.5% GEREL  71.6% 114.0% KRPLS -29.5% -12.1% PRKME -33.5% -17.1% TUPRS 6.8% 33.3%
SASA -58.8% AVOD  -25.0% -6.4% DERIM  57.5% 96.5% GIPTA 56.9% 95.7% KRTEK  -38.9% -23.8% PRZMA -46.7% -33.5% ULKER -3.9% 19.8%
TOASO -7.5% AYGAZ 7.6% 34.2% DEVA | -455% -32.1% GOODY -482% -353% KRVGD -19.9% -0.1% QUAGR | -65.5% | -56.9% ULUSE -18.5% 1.7%
TRALT 39.6% BAKAB -32.4% -15.6% DGNMO | -64.3% -55.5% HATEK -8.5% 14.1% KTSKR  -20.8%  -1.2% RUZYE 7.6% 34.3% ULUUN -33.5% -17.0%
TRENJ 94.5% BARMA  48.9% 85.8% DITAS 197.4% 271.0% HATSN -48.0% -35.1% LUKSK 4.9% 30.9% SAMAT | -70.0% -62.6% USAK -12.6% 9.1%
TRMET 65.4% BAYRK 0.0% 24.7% DMRGD 66.7%  107.9% HEKTS | -71.8% | -64.8% MAKIM & -56.0% -45.1% SANFM  45.9% 82.0% VESBE | -66.5% -58.2%
TTRAK -43.6% BESLR  -13.0% 8.5% DNiISI 0.6% 25.5% IHEVA  -32.0% -15.2% MAKTK 94.8%  143.0% SARKY -12.5% 9.1% VESTL | -58.7% -48.4%
TUKAS -25.3% BFREN | -53.9% -42.5% DOFER  42.2% 77.4%  IMASM 2.5% 27.9% MEDTR -31.6% -14.6% SASA -58.8% -48.6% VKING -11.9% 9.9%
TUPRS 6.8% BIENY | -58.9% @ -48.8% DOGUB 114.4% 167.5% ISKPL | 603.9% @ 778.0% MEKAG -43.8% -29.9% SAYAS | -70.3% -63.0% YAPRK -16.3% 4.4%
ULKER -3.9% BLCYT  48.9% 85.7% DURDO -29.2% -11.7%  1ZFAS | 729.1% 934.3% MERCN -19.9% -0.1% SELVA  61.0% 100.8% YATAS 8.2% 34.9%
VESTL -58.7% BMSCH 258.4% 347.0% DYOBY 5.1% 31.1% 1ZINV 14.0% 42.2% MERKO  15.3% 43.8%  SEYKM 4.5% 30.3% YKSLN | -49.8% -37.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari BNTAS 15.7% 44.4% EGEEN = -489% -36.2% 1ZMDC -22.7% -3.5%  MNDRS 3.9% 29.7% SILVR 9.2% 36.2% YUNSA -42.7% -28.5%
*2023 yil sonundan bu yana relatif performanslarn gésterilmistir. BORSK -30.8% -12.7% EGGUB 43.2% 78.6% JANTS  -18.5% 1.7% MNDTR -20.3% -0.6% SKTAS 2.5% 27.8% YYLGD @ -49.5% -37.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
*2023 yil sonundan bu yana segili endekslere gére relatif performanslar gésterilmistir.
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Secilen kalemlere gore sirketlerin finansal sagligini olgme sistemimiz (Sirket Check-up)

DenizYahinm

o Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi olarak Arastirma kapsamimizda bulunan finans digi sirketleri gelir tablosu ve bilangosunda yer alan toplamda
19 alt kalem ve rasyoda incelemeye bu yil da devam ediyoruz. Gelir tablosu kalemlerini hem c¢eyreksel hem de 9 aylik rakamlar bazindaki gelisimleriyle
degerlendirirken, bilango kalemlerini geyrekler itibariyla ele aldik. Sonug olarak, s6z konusu analiz sonucunda her bir kalemden minimum 0, maksimum 5 puan
alabilecek sekilde 6zel bir puanlama sistemi olusturduk.

i i 2025 2025 2025

o Gelir tablosu o Bilango Sirket Puan Relatif uan Relatif Sirket Puan Relatif
v’ Satig geliri bilyimesi v Net borg elatl clatt elatl
v/ Brit kar marji v" Net bor¢/FAVOK TIKOM | 80 15% TCELL 52 -9% VESBE 38 -60%
v Operasyonel giderler/satis geliri v Net borg/6zsermaye ccolA 76 -13% THYAO 52 -15% AKCNS 36 -17%

. . 2 PP . 0 -159 <)
v’ Esas faaliyet kar marji v' Ozsermaye blylimesi SOKM 76 8% BRISA >0 15% tKMNH 36 >%
) S N 3 TUPRS 68 25% CIMSA 50 -12% MAVI 36 -10%
v Net finansman glderl v Ozsermaye Karllllgl AYGAZ 66 6% KAREL 50 -28% AKSEN 34 61%
v Vergi dncesi kar (VOK) blylimesi v" Aktif Karlihk TAVHL 62 -5% MGROS 50 -15% ALFAS 30 -47%
. — ENKAI 60 49% ARCLK 46 -38% HEKTS 30 -31%
v ROIC (Yatirilan Sermayenin irisi
O_C (Yatinlan Sermayenin Getirisi) TOASO 60 13% YATAS 46 26% OFSYM 30 47%
v/ Cari orani BIMAS 58 -10% DOAS 44 -4% ARMGD 28 54%
v Likidite orani KLKIM 56 0% OTKAR 44 -12% BIGCH 28 46%
: SISE 56 -18% ALKIM 42 -16% BIOEN 28 -14%
v
Nak'.t oran . N ASELS 54 179% HTTBT 42 -29% MEDTR =~ 24 -52%
v Net isletme sermayesi/satis geliri ENJSA 54 40% KORDS 42 -41% VESTL 24
v Nakit déndiirme siiresi GWIND 54 -41% EREGL 40 -14% AKSA 20 -30%
v Nakit akisi LOGO 54 26% FROTO 40 -6% TTRAK 12 -36%
¥ PETKM 54  -22% MPARK 40  -13% AZTEK |2 -20%
ULKER 54 -13% PGSUS 40 -21%
o Sistemimizde TTKOM, CCOLA, SOKM, TUPRS ve AYGAZ 6n plana gikan sirketler ~ BlZIM 52 -22% EBEBK 38 -20%
, By , KRDMD 52 -19% INDES 38 -10%
olarak yer aliyor. Son durumda, CCOLA’yI Model Portféy, TUPRS'I da SELEC - s TABGD . pr
Dongusel Portfoyumuzde ta§|maY| Surduruyoruz. Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

o Yan tarafta yer alan tabloda sistemimize gére, Arastirma kapsamimizda bulunan finans disi sirketlerin puanlarini gérebilirsiniz.
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Secilen kalemlere gore sirketlerin finansal saglgini 6lgme sistemimiz (Sirket Check-up)

o Asagidaki tabloda, Arastirma kapsamimizda bulunan finans disi sirketlerin 3C25 itibariyla puanlan ile 2C25 dénemine kiyasla puan ve siralama

degisimleri yer almaktadir. S6z konusu tabloda bulunan sirketlerin durumunun grafikte gosterilmis halini de sonraki sayfada gorebilirsiniz.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan
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Secilen kalemlere gore sirketlerin finansal saglgini 6lgme sistemimiz (Sirket Check-up)

PUAN DEGiSiMi
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Secilen kalemlere gore sirketlerin finansal saglgini 6lgme sistemimiz (Sirket Check-up)

o 2025 Strateji Raporumuzda paylastigimiz siralamadaki sirketlerin 2025 yilindaki performanslarina baktigimizda, gii¢lii bilango yapisi ve faaliyetleri ile 6ne ¢ikan
ve bu dogrultuda da dl¢iim sistemimizde yiiksek puana sahip sirketlerin olumlu ayrigtigini goriiyoruz. 50 puani esik olarak kabul ettigimizde, 50 ve lizerinde
puana sahip sirketlerin 2025 yilindaki relatif performanslarinin ortalamasi %+1 seviyesinde iken 50 puanin altindaki sirketlerin performansi %-9
seviyesinde sekilleniyor.

MGROS 70 -15% ASELS 36 179% BIOEN 24 -14%
TTKOM 68 15% ULKER 36 -13% YATAS 24 26%
TAVHL 66 -5% EREGL 36 -14% KORDS 22 -41%
TCELL 64 -9% MEDTR 36 -52% MAVI 22 -10%
KLKIM 60 0% AKCNS 36 17% CCOLA 2 -13%
PGSUS 58 -21% BIGCH 34 46% KMPUR 2 -27%
ENKAI 56 49% ENJSA 32 40% ALKIM 18 -16%
TKFEN 54 -14% TEZOL 32 -33% BRISA 18 -15%
AYGAZ 54 6% KONTR 30 -49% VESBE 16 -60%
CIMSA 54 -12% SOKM 30 8% AKSA 16 -30%
MPARK 52 -13% FROTO 30 -6% AKSEN 14 61%
TUPRS 50 25% BIZIM 30 -22% HEKTS 14 -31%
TABGD a8 24% KRDMD 28 -19% ARCLK 12 -38%
GENIL a8 45% PETKM 28 -22% TTRAK 12 -36%
HTTBT 46 -29% TOASO 26 13% KAREL 10 -28%
THYAO 44 -15% SISE 24 -18% DOAS 6 -4%
LKMNH 44 -5% GWIND 24 -41% OTKAR 6 -12%
BIMAS a4 -10% VESTL 4 | 5% ALFAS |0 -a7%
SELEC a4 -4% AZTEK 24 -20%
LOGO 22 26% INDES 24 -10%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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Piyasa degeri ve firma degerine gore sirketlerin degerleri (XUTUM)

o Sirketlerin piyasa degerleri (MCAP) ve firma degerlerini (EV), serbest nakit akisi (SNA) ve satis geliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, MCAP/SNA, EV/SNA,
MCAP/satiglar ve EV/satiglar rasyolarini inceledik.

o Asagida yer alan tabloda XUTUM endeksinde yer alan sirketlerin son aciklanan finansallarina gére elde ettigimiz rasyolarinin pozitif olanlarinin (serbest nakit akisi
acisindan) en kiguk ve buylk degerleri sirali sekilde gosterilmistir. Sirketlerin s6z konusu tabloda yer almasinin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
departmani olarak 6n plana ¢ikardigimiz velveya begendigimiz anlami tagimadigini 6nemle belirtmek isteriz.

DenizYahinm

Mcap/satis [IIFTTE Rasyo EV/satis sirket Rasyo
1 MZHLD 0.9 1 TRENJ 0.1 1 GEDIK 0.05 1 ISMEN 0.04
2 AYDEM 13 2 DESPC 0.7 2 ISMEN 0.05 2 GEDIK 0.05
3 DESPC 13 3 MZHLD 1.1 3 SKYMD 0.07 3 GLBMD 0.06
4 GLRYH 1.4 4 DGATE 11 4 BIZIM 0.07 4 SKYMD 0.06
5 ARZUM 1.4 5 SOKM 1.6 5 GLBMD 0.08 5 TRENJ 0.06
6 SOKM 1.5 6 GSDHO 2.0 6 TKNSA 0.09 6 DESPC 0.06
7 BAGFS 1.6 7 EPLAS 2.0 7 INDES 0.10 7 ULUUN 0.07
8 DGATE 1.7 8 DZGYO 21 8 SOKM 0.11 8 INDES 0.07
9 EPLAS 1.8 9 TRMET 2.2 9 VESTL 0.11 9 TKNSA 0.08
10 YKSLN 1.8 10 GOZDE 2.2 10 AGHOL 0.12 10 BIZIM 0.09

Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satis Sirket Rasyo EV/Satis Sirket Rasyo
1 BSOKE 11,907 1 BSOKE 13,290 1 ULAS 2,164,640 1 ICUGS 7,094
2 HEDEF 4,355 2 HEDEF 4,354 2 ISATR 816,059 2 BRYAT 707
3 BIGCH 1,903 3 BIGCH 2,126 3 TRHOL 125,621 3 HUBVC 624
4 YIGIT 1,530 4 YIGIT 1,367 4 ISBTR 95,619 4 YYAPI 472
5 INTEM 745 5 VESTL 900 5 GOZDE 18,481 5 LYDHO 438
6 INVEO 672 6 INVEO 771 6 ICUGS 6,889 6 LYDYE 417
7 METRO 516 7 INTEM 755 7 ESCOM 1,516 7 METRO 387
8 BIGTK 464 8 METRO 505 8 BRYAT 709 8 BINHO 336
9 ODINE 426 9 BIGTK 465 9 LYDHO 601 9 SONME 169

10 GRTHO 424 10 GRTHO 420 10 LYDYE 556 10 MAALT 155

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan
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Piyasa degeri ve firma degerine gore sirketlerin degerleri (XUSIN)

o Sirketlerin piyasa degerleri (MCAP) ve firma degerlerini (EV), serbest nakit akisi (SNA) ve satis geliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, MCAP/SNA, EV/SNA,
MCAP/satiglar ve EV/satiglar rasyolarini inceledik.

o Asagida yer alan tabloda XUSIN endeksinde yer alan sirketlerin son agiklanan finansallarina goére elde ettigimiz rasyolarinin pozitif olanlarinin (serbest nakit akisi
acisindan) en kiguk ve buylk degerleri sirali sekilde gosterilmistir. Sirketlerin s6z konusu tabloda yer almasinin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
departmani olarak 6n plana ¢ikardigimiz velveya begendigimiz anlami tagimadigini 6nemle belirtmek isteriz.

DenizYahinm

EV/satis sirket Rasyo
1 BAGFS 1.6 1 TRENJ 0.1 1 VESTL 0.11 1 TRENJ 0.06
2 EPLAS 1.8 2 EPLAS 2.0 2 ULUUN 0.13 2 ULUUN 0.07
3 YKSLN 1.8 3 TRMET 2.2 3 1ZMDC 0.22 3 GOODY 0.24
4 YYLGD 2.3 4 YKSLN 24 4 ARCLK 0.23 4 KOCMT 0.25
5 TRENJ 2.5 5 BAGFS 3.4 5 DGNMO 0.24 5 SARKY 0.31
6 DYOBY 29 6 YYLGD 3.8 6 GOODY 0.25 6 IHEVA 0.34
7 DGNMO 33 7 DEVA 4.0 7 SARKY 0.27 7 TUPRS 0.35
8 DEVA 33 8 FADE 4.1 8 VESBE 0.31 8 AYGAZ 0.41
9 AVOD 3.4 9 ISDMR 4.5 9 PNSUT 0.34 9 PRKAB 0.45
10 0zsuB 3.5 10 0zsuB 4.7 10 YATAS 0.34 10 ARCLK 0.46

Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satis Sirket Rasyo EV/Satis Sirket Rasyo

1 BSOKE 11,907 1 BSOKE 13,290 1 BLUME 101 1 BLUME

2 YIGIT 1,530 2 YIGIT 1,367 2 ARSAN 55 2 POLTK 42
3 TBORG 352 3 VESTL 900 3 POLTK 53 3 ARSAN 22
4 SOKE 350 4 NIBAS 349 4 EMKEL 32 4 ENSRI 21
5 NIBAS 347 5 TBORG 335 5 ENSRI 29 5 SAMAT 19
6 BMSTL 248 6 SOKE 314 6 1ZINV 25 6 IZFAS 19
7 GOODY 209 7 GOODY 273 7 IZFAS 25 7 EMKEL 17
8 EFOR 170 8 BMSTL 263 8 SAMAT 22 8 VSNMD 14
9 SAFKR 162 9 ULKER 207 9 NIBAS 19 9 NIBAS 14
10 HEKTS 161 10 HEKTS 200 10 VSNMD 19 10 PRZMA 13

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan

229 2026 Strateji Raporu | Gikigsa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




Piyasa degeri ve firma degerine gore sirketlerin degerleri (Aragtirma kapsami)

o Sirketlerin piyasa degerleri (MCAP) ve firma degerlerini (EV), serbest nakit akisi (SNA) ve satis geliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, MCAP/SNA, EV/SNA,
MCAP/satiglar ve EV/satiglar rasyolarini inceledik.

o Asagida yer alan tabloda Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin son aciklanan finansallarina goére elde ettigimiz rasyolarinin (serbest nakit akisi agisindan)
pozitif olanlarinin en kigtk ve blylk degerleri sirali sekilde gosterilmistir. Sirketlerin s6z konusu tabloda yer almasinin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
departmani olarak 6n plana ¢ikardigimiz velveya begendigimiz anlami tagimadigini 6nemle belirtmek isteriz.

DenizYahinm

O st s
1 SOKM 1.5 1 SOKM 1.6 1 ISMEN 0.05 1 ISMEN 0.04
2 BIZIM 2.1 2 BIZIM 3.4 2 BIZIM 0.07 2 INDES 0.07
3 KAREL 3.9 3 MGROS 5.9 3 INDES 0.10 3 BIZIM 0.09
4 PGSUS 4.2 4 SELEC 6.0 4 SOKM 0.11 4 SOKM 0.09
5 YATAS 4.4 5 KAREL 6.9 5 VESTL 0.11 5 DOHOL 0.16
6 ENJSA 4.9 6 MEDTR 7.0 6 ARCLK 0.23 6 MGROS 0.21
7 THYAO 5.3 7 EREGL 7.0 7 DOAS 0.23 7 SELEC 0.25
8 TTKOM 5.6 8 MAVI 7.2 8 MGROS 0.27 8 DOAS 0.25
9 EREGL 5.7 9 TTKOM 7.4 9 VESBE 0.31 9 TUPRS 0.35
10 MGROS 6.0 10 ENJSA 7.7 10 KCHOL 0.34 10 EBEBK 0.39

Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satis Sirket Rasyo EV/Satis Sirket Rasyo
1 BIGCH 1,903 1 BIGCH 2,126 1 HTTBT 12.1 1 SAHOL 11.2
2 INDES 224 2 VESTL 900 2 TRGYO 11.2 2 HTTBT 9.3
3 HEKTS 161 3 INDES 210 3 ASELS 10.8 3 HEKTS 6.4
4 VESTL 115 4 ULKER 207 4 BIOEN 6.4 4 BIOEN 6.4
5 ULKER 103 5 HEKTS 200 5 HEKTS 6.3 5 ALARK 6.3
6 BIOEN 98 6 BIOEN 134 6 GWIND 5.9 6 ASELS 6.2
7 ARMGD 61 7 ARMGD 92 7 RGYAS 5.8 7 RGYAS 6.2
8 TOASO 47 8 TOASO 54 8 ALARK 5.1 8 GWIND 4.8
9 EBEBK 31 9 SISE 40 9 LOGO 4.2 9 TRGYO 3.6
10 ENKAI 29 10 EBEBK 33 10 ENKAI 3.9 10 LOGO 2.9

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin net bor¢/FAVOK rasyosuna gore siralanmasi.

Net bor¢/FAVOK
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir. Rasyonun pozitif olmasi ilgili Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
** HEKTS ve PETKM, eksi FAVOK rakami agiklamasi dolayisiyla tabloda yer almamaktadir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait borglarin kisa vade durumuna gore siralanmasi.

Borglarin kisa vade durumu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait hedge dahil yabanci para durumuna gore siralanmasi.

Hedge dahil yabanci para agik pozisyonu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait briit kar marji durumuna gore siralanmasi.

Briit kar mariji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait operasyonel giderler/satislar durumuna gore siralanmasi.

Operasyonel giderler/satislar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait esas faaliyet kar marji durumuna gore siralanmasi.

Esas faaliyet kar mariji

40%

30%

20%

Grup medyani( son dénem); 5.6%
h“”””!"ll <
0 HH i TR T TTT R i L PO

X

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

-60%

(%] = X = - by ~ N4 (%] Y 0 un uv "v un < v N X v w (%) - w
%'é8d5g§nc2Idm2858§§E8Emﬁ%9(Ez|°—‘§g<<ﬁggogo§<<d§éig'§o§8§;§éﬁg
SEQQL2zi ¥z 0EZ20805S55S5N228205200FE585%226ze0299ce38309%8E3oughow
GT T IEHSERFOULCZTE<STSUCaE?IsFRe>TZESZTUYaIII®NI> 2oR0>xEacx

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.

2026 Strateji Raporu | Gikigsa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

237

BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait FAVOK marji durumuna gore siralanmasi.

FAVOK mariji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait 6zsermaye karliligi durumuna gore siralanmasi.

Ozsermaye karlilig
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait nakit/donen varliklar durumuna gére siralanmasi.

Nakit/d6nen varliklar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait NiS/satislar durumuna gore siralanmasi.

Net isletme sermayesi/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri durumuna goére siralanmasi.

Finansman gideri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet

mio TRY

Grup medyani( son dénem); 3,671
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*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri/satislar durumuna gore siralanmasi.

Finansman gideri/satislar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri/borglar durumuna gore siralanmasi.

Finansman gideri/borglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri durumuna gore siralanmasi.

Finansman geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri/satislar durumuna gore siralanmasi.

Finansman geliri/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri/borglar durumuna gére siralanmasi.

Finansman geliri/borglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait sabit sermaye yatirimlari/satislar durumuna gére siralanmasi.

Sabit sermaye yatinmlan**/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

/ Grup medyani (son dénem); 6.9%
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*S6z konusu veriler, 2025 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmustir.

**Sabit sermaye yatinmlan verisi Rasyonet'ten alinmis olup nakit akisi tablosundaki "maddi duran varlik alimindan nakit ¢ikisi ve maddi duran varlik satimindan nakit girisinin netini" ifade etmektedir. Sirketlerin
kendi hesaplamalarina gére farklilik gdsterebilir.

2026 Strateji Raporu | Gikigsa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Arastirma kapsami | yil icerisinde ¢ikan/giren sirketler

Arastirma kapsamimizda yaptigimiz giincellemeler neticesinde 5 sirketi 2025 igerisinde kapsam digina alirken, 5 sirketi kapsam igerisine
dahil ettik. Son durumda MCAP lizerinden yaptigimiz hesaplamaya gore, BIST 30’un %91’i, BIST 100’iin ise %76’sin1 Arastirma Kapsamimiz
icerisinde takip ediyoruz. Toplam izledigimiz sirket sayisi ise 78.
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2025
Arastirma kapsamindan ¢ikanlar Arastirma kapsamina eklenenler
GENIL ALBRK
KMPUR ARMGD
KONTR EBEBK
TEZOL GLCVY
TKFEN OFSYM
OZKGY RGYAS

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii
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2026 yili bankacilik sektoru gorunumu

2025 yili 6zeti. Bankacilik sektori, dezenflasyon surecindeki bazi kisitlamalara ragmen, kredi ve mevduat blyimesinde enflasyon Uzeri bir performans sergiledi.
TL krediler ~%43 artarken, déviz cinsi krediler ise USD bazinda ~%19 artis sergiledi. 2025 sonu itibari ile kur korumali mevduat sifirlanirken, TL mevduat hacmi
~%35’lik bir blylime orani yakaladi. TL tarafta mevduatin krediye déntisim orani %86, YP tarafta ise %80 olarak gergeklesirken, %19 civarindaki sermaye yeterlilik
orani dikkate alindiginda sektérde buyimek icin gerekli donelerin fazlasi ile oldugu gdérulmektedir. Kredi kalitesinde ise tolere edilebilir bir bozulma gergeklesti.
Takipteki kredi orani yaklasik 70bp artis ile 2025 yilsonunda %2.5 seviyesine gelirken, takipteki krediler icin ayrilan kargilik orani hemen hemen yatay bir seyir ile
%74 seviyesinde gergeklesti. Kredi risk orani ise 2024’teki %1.1 seviyesinden yaklasik 60bp artis ile %1.7 seviyesine yakinlasmistir. Net faiz marjinin yaklasik
100bp kadar iyilestigi 2025 yilinda TL kredi/mevduat faiz makasi da neredeyse 300bp kadar iyilesme kaydetmistir. Komisyon gelirleri ve faaliyet giderleri benzer
oranlarda, yaklasik %50, artis kaydetmistir. Bu performansin akabinde ise 6zsermaye karhligi yilik bazda yaklasik 1 puan kadar atis ile %28 seviyesine

yakinsamistir.

2026 yih beklenti 6zeti. Dezenflasyon sureci paralelinde yilin ilk yarisinda kredi biyime hizi kismen daha yavas seyredebilir. Yilin ikinci yarisinda ise gerek faiz
disuslerinin etkisi gerekse buyime dinamidinin geregdi olarak kredi blyUmesinin hiz kazanmasini ve TL cinsi kredilerin 2026 yilinda %30 civarinda buyime
sergilemesini bekliyoruz. YP kredilerdeki bluyime ise daha sinirli bir sekilde %8-10 bandinda beklenebilir. Avrupa boélgesi ekonomik toparlanmasi beklentimizden
hizli gerceklesir ise YP kredilerin buyime hizi da daha yukarida gerceklesebilir. Kredi kalitesi olarak 2025’e gore daha iyi bir yil beklemekle birlikte takibe
déniisiimiin biraz daha KOBI ve kismen de ticari segment kaynakli olmasi beklenebilir. Bankacilik_hizmet gelirlerinin faaliyet giderlerine kiyasla biraz daha yavag
blylumesini beklerken, net faiz marjinin sektér genelinde 100bp kadar iyilesmesini bekliyoruz. Bu beklentiler cercevesinde sektdrde net kar rakaminin yilhk bazda
%60 kadar artis gosterebilecegini dusunuyoruz. Sektdrdeki likiditenin yiksek olmasi ve sermaye yeterlilik oranlarinin kuvvetli olmasi 6zellikle 6zel bankalar
cephesinde daha hizli bir kredi genislemesine imkan saglayabilir. 2026 tahminlerimize gore Arastirma kapsamimizdaki bankalar (ALBRK harig) 3.57x
Fiyat/Kazan¢ ve 0.91x Fiyat/Defter Degeri ¢arpanlari ve yaklasik %30 6zsermaye karliligi ile islem gérmektedirler. Déviz rezervlerindeki belirgin artis ve tlke
risk priminde (CDS) gerileme dis finansman kosullarini iyilestirirken, cazip dederleme seviyeleri ile de yabanci yatirnmcinin ilgisinde zaman igerisinde artis
beklenebilir.

Model Portfoy segimlerimiz. YKBNK ve GARAN’I Model Portfoyimuzde, AKBNK’I ise Dongiisel Portfoyumuzde tagimaya bu yil da devam ediyoruz.
YKBNK cephesinde, yeniden fiyatlama sdreleri itibari ile degerlendirildiginde kisa vadede marj kazanimi agisindan éne ¢ikmasi beklenebilir. GARAN ise gerek marj
gbrunimu gerek kredi kalitesi gerekse de blylime dinamigi agisindan olduk¢a dengeli bir bilango yapisi sunmaktadir. AKBNK ise hem kredi kalitesi hem de
blylumeye acik bilango yapisi ile 6n plana ¢ikmaktadir.
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B Genel degerlendirme. Turk bankacilik sektérinin 2026—2028 dénemini; dezenflasyon sureci, 6lclli kredi genislemesi ve Orta Vadeli Program (OVP) kapsaminda
surdurulen mali konsolidasyonun sekillendirdigi kademeli olarak iyilesen bir makroekonomik patika Gzerinde gecirmesini bekliyoruz. Sektor karlihginin, faiz indirim
dongusiiniin ilk agamasinda net faiz marji artigi ile iyilesmesini, sonrasinda ise fonlama maliyetlerinin diigmesi ve de-dolarizasyonun devam etmesiyle
birlikte daha istikrarh bir gériinim kazanmasini 6ngériiyoruz. Fonlama kompozisyonu, TL mevduat payinin artmasi ve KKM bakiyelerinin sistemden ¢ikmasiyla
birlikte iyilesmekte; bu durum fonlama maliyetlerini ve likidite tamponlarini desteklemektedir.

B Kredi genislemesi. 2026 yilinda gérece ilimh bir artis sergilemesini bekledidimiz kredi biyimesinde, ticari krediler segmentinde 6zellikle ihracatci firmalarin, ithal
ikamesi saglayan sirketlerin ve enerji verimliligi yatirimlarinin onculuk etmesi ongorulmektedir. 2026 yilinin ilk yarisinda daha yavas ve bireysel segment agirlikli,
ikinci yarida ise daha hizli ve ticari kredilerin ivme kazandidi bir kredi buyimesi olabilecegini tahmin ediyoruz. TL cinsi kredilerin 2026 yilinda %30 civarinda bir
bayume sergilemesini_bekliyoruz. YP kredilerdeki blyime ise daha sinirh _bir gsekilde %8-10 bandinda beklenebilir. Avrupa bolgesi ekonomik toparlanmasi
beklentimizden hizli gergeklesir ise YP kredilerin buyime hizi da daha yukarida gergeklesebilir.

B Kredi riski. Bayumenin yeniden ivmelenmesi ve dezenflasyon sureciyle birlikte sorunlu kredi girislerinin 2026 yili baslarinda zirve yapmasi ve sonrasinda dusus
trendine girmesini_éngérilyoruz. Varlik kalitesi lzerindeki baskilarin, adirlikh olarak teminatsiz bireysel krediler ve secili KOBi segmentlerinde yodunlasarak
2026 yilinin ilk donemlerinde zirve yapmasi; ardindan buyumenin guglenmesi ve reel Ucretlerdeki toparlanma ile birlikte hafiflemesi beklenebilir. Ocak-Kasim 2025
déneminde %1.7 olan kredi risk oraninin 2026 yilinda faizlerdeki gerilemenin saglayacagi nakit akisi ivmelenmesi ile birlikte yilin ikinci yarisinda belirgin bir sekilde
iyilesmesini dngdriyoruz. Bu nedenle de Arastirma kapsaminda yer alan bankalarin net kredi riskinin 2026 yilinda 2025 yilina kiyasla 80bp iyilesme ile %1.0 olarak
gerceklesmesini bekliyoruz.

B Net faiz marji. 2026 yilinda aktif—pasif vade uyumsuzlugunun katkisiyla genislemesi; 2027—2028 doneminde ise mevduatin yeniden fiyatlamasinin tamamlanmasi
ve swap bagimlihdinin azalmasiyla dayanikh kalmasi beklenebilir. Sektor genelinde net faiz marjlarinin 2026 yilinda, siki para politikasi déneminde biriken
aktif—pasif vade farkinin destediyle genislemesi beklenmektedir. YUkUmlaliklerin asagi yoénli yeniden fiyatlanmasi ve swaplarin daha disuk maliyetlerle
yenilenmesi, NIM gérunimind destekleyecektir. 2027-2028 ddneminde ise mevduat rekabetinin normallesmesiyle birlikte marjlarin uzun dénem ortalamasina
dogru ilimh bir yakinsama gdstermesi éngdérilmektedir. Sadece TL fonlama tarafinda degil yabanci para fonlama tarafinda da bir maliyet azalmasi beklenebilir.
Gerek global piyasalardaki faiz gerilemesi gerekse de Turkiye’nin makroekonomik kosullarindaki iyilesmenin sagladigi ulke risk primindeki (CDS)
belirgin diigis bankalarin dis finansman kosullarini iyilestiren ve ortalama fonlama maliyetlerinde kademeli dugtisu destekleyen baslica unsurlar olarak
o6ne ¢ikmaktadir.

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

252

2026 yili bankacilik sektoru gorunumu

m Ucret ve komisyon gelirleri ile faaliyet Giderleri. Son yillarda 6deme sistemlerinden kaynaklanan oladaniistii bilylimenin ardindan, faiz indirimi siireciyle birlikte
ucret ve komisyon gelirlerinde daha ihmh bir bliyime beklenmektedir. Bununla birlikte dijital bankacilik uygulamalari, nakit yonetimi ¢ozumleri ve ekosistem
ortakliklari, 2026—-2028 déneminde orta-yiiksek ¢ift haneli gelir artisini desteklemeye devam edecektir. Odeme sistemleri kaynakli gliclii gelir artigi sayesinde sektér
genelinde Ucret/opex oranlari rekor seviyelere ulasmistir. Ancak, 6deme sistemleri komisyon katkisindaki azalma ile birlikte bu oranin daha dusuk bir seviyede
normallesmesi beklenmektedir. Faaliyet giderlerinin 2025'in ikinci yarisi ve 2026'nin ilk yarisinda enflasyonun bir miktar tGizerinde seyretmesi; takip eden dénemde
ise dijitallesme ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme sayesinde enflasyona yakinsamasi dngérulmektedir. Bilgi teknolojileri harcamalari, 6zellikle siber givenlik
yatirimlari nedeniyle yukari yonlU risk olusturmaya devam etmektedir. Bunun yani sira bulut altyapilarinin modernizasyonu, risk ve musteri ydnetiminde ileri analitik
uygulamalarin yayginlastiriimasi ve operasyonel risk kontrollerinin sikilastiriimasi da faaliyet giderlerini yukari geken unsurlar arasinda yer almaktadir.

B Bankacilik sektori Ocak-Kasim doneminde komisyon gelirleri %50, operasyonel giderler ise %53 oraninda yillik artigs kaydetti. Arastirma kapsamimizda
yer alan bankalar da 2025 yilinda komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilamasi konusunda belirgin bir iyilesme sergilediler. Agirlikli olarak édeme
sistemlerinden kaynaklanan bu iyilesmenin 2026 yilinda kismen gerileyebilecegini tahmin ediyoruz. Kapsamimizda yer alan bankalarin toplaminda bu oran 2024’te
%82 seviyesinden 2025 tahminlerimize gére %84 seviyesine ylkselmisti. 2026 yilinda ise %83 seviyesinde gerceklesmesini 6ngériyoruz.

B Sermaye yeterliligi. Gucli icsel sermaye uretimi sayesinde sadlam kalmasi; secici bilango blyumesi ve risk agirlikli varlik optimizasyonu yoluyla sermaye
tamponlarinin korunmasi beklenmektedir. Bankalar 6zellikle yilin ikinci yarisinda teminath krediler, ihracata bagl finansman ve sermaye yogunlugu dusuk Ucret
bazli is kollarindaki blyUmeyi 6n planda tutabilirler. Enflasyonun (zerinde seyreden 6zkaynak karliliklari (RoE), sektérde sermaye birikimini destekleyen temel
unsur olmaya devam edecektir. Kasim 2025’te %19.2 olan Sermaye Yeterliligi ve %14.7 olan Cekirdek Sermaye Yeterliligi yasal sinirlarin olduk¢a Uzerinde
kalmaya devam etmektedir. Son alinan karar ile birlikte BDDK’nin bu oranlari destekleyici unsurlarin devreden kalkmasi ise rasyolar tzerinde oldukc¢a sinirhi bir
etkive neden olabilir. Bu da bankalarin sermaye gliciini gdstermesinin yani sira finansal okumayi kolaylastiracadi i¢in yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasina
imkan saglayabilir.
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v/ AKBNK (AL/107,20 TL): Net faiz marjinin 130bp artis ile %4,7 seviyesine yulkselmesi ve net faiz gelirinin belirgin bir artigsla 142,2 milyar TL'ye ulasmasi,

2026 yilinda karlihgin ana surikleyicisi olabilir. Takipteki krediler igin toplam karsilik oraninin %124 seviyesine yukselmesini beklerken, net kredi risk maliyetinin ise
%1,5 seviyesinde kontrol altinda kalmasini, kredi kalitesinin énemli 6lglide korunmasini bekliyoruz. Muhafazakar bir sekilde komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerinin
%94’Un0 karsilamayi sirdirmesini beklerken, glcla TL kredi baylimesi (%32) ve dengeli kaldirag yapisi ile Akbank en gugli risk-getiri profiline sahip bankalardan
biridir. Akbank, disen faiz ortaminda dengeli ama agresif olmayan bir konumda yer aliyor. Kisa vadede yeniden fiyatlanacak varlik ve yukumltliklerin sektor
ortalamasina yakin seyretmesi, marj genislemesinin yakin vadede sektore paralel olmasi beklenebilir. Buna karsin gugclu aktif kalitesi (disik teminatsiz kredi orani,
yuksek karsilik orani) ve yuksek kredi/mevduat orani sayesinde faiz duslsu surecinde istikrarl bir yukari potansiyel beklenebilir. Akbank, 2026 yili tahminlerimize
gére %31.9 6zsermaye karhhgi, 3.46x F/K ve 0.95x F/DD carpanlari ile islem gdérmektedir. Gugli TL mevduat tabani, yiksek dijitallesme, disiplinli risk yonetimi ve
yuksek sermaye yeterliligi ile 1.3x civarinda bir F/DD ¢arpaninin makul olabilecegini disunuyoruz.

GARAN (AL/202,10 TL): Garanti BBVA'da 2026 gortunum istikrarli ve ylksek kaliteli karllik Gzerine kurulu. Net faiz marjinin %5,8 ile ylksek seviyesini korumasi
ve net faiz gelirindeki %39 artis, ana operasyonel gelirleri destekliyor. Yiksek karsilik oranlarinin korunmasi beklentimize ragmen net kredi risk maliyetinin %1,5'e
gerilemesini éngoriiyoruz. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninin %90’ inin tizerinde kalmasini bekliyoruz. Giiclii 6zsermaye blyimesi
ve dengeli kredi-mevduat yapisiyla Garanti BBVA, 2026’da dusen faiz ortaminda kontrolli ve 6ngorilebilir bir marj gériinimua sunarken, kisa vadede yeniden
fiyatlanan aktif ve pasiflerin dengeli yapisi, marj oynakhgini sinirhyor. TL mevduat payi ve vadesiz mevduat orani gugli olmakla birlikte, teminatsiz kredi oraninin
gorece ylUksek olmasi aktif kalite agisindan dikkat edilmesi gereken bir unsur. Garanti BBVA 2026 yili tahminlerimize gére %33.1 6zsermaye karlihdi, 3.76x F/K ve
1.07x F/DD carpanlari ile islem gérmektedir. Yuksek sermaye yeterlilik oranlari, tGcret—komisyon gelirlerinin gugliu yapisi, surdarilebilir marj yapisi ve dengeli
bilango yapisi ile 1.36x seviyesinde bir F/DD g¢arpani ile islem gérmeyi hak edebilecegini distnliyoruz.

HALKB (TUT/42,60 TL): Halkbank igin 2026 yili, normallesmenin ve yuksek risk algisinin distidu bir ddnem olabilir. Net faiz marjindaki toparlanma egilimi devam
ederken (%3,4), net faiz gelirinde %56 yly artis 6ngoriyoruz. Net kredi risk maliyetini %0,8 seviyesinde beklemekle birlikte takipteki krediler igin ayrilan toplam
karsilik oranini %86 ile sektér ortalamasinin gerisinde tahmin ediyoruz. KOBI agirlikli kredi yapisi ile diisen faiz ortami ve artan ekonomik aktivite déneminde TL
cinsi kredi blyimesi 2026 yilinda kismen hizlanabilir. Halkbank, faiz dislsu senaryosunda yuksek TL bilango blyukligu nedeniyle avantajli gérinmekle birlikte,
TUFE’ye endeksli bonolarin fazla olmasi ve TL sabit getirili bono portfdyiiniin gérece diisiik olmasi marj kazanim potansiyelini sinirlayabilir. Faiz indirimi Halkbank
icin kisa vadede destekleyici olmakla birlikte KOBI odakli kredi yapisi nedeniyle ekonomik déngilere daha duyarli olarak degerlendirilebilir. Halkbank 2026 yili
tahminlerimize gére %27.7 6zsermaye karliigi, 4.2x F/K ve 1.01x F/DD carpanlari ile islem gérmektedir. 0.9x civarinda bir F/DD c¢arpaninin adil olabilecegini
dusunuyoruz. Bu nedenle de Halkbank icin dnerimiz TUT seklindedir.
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v ISCTR (AL/22,10 TL): is Bankasi igin 2026 yili, 6lgek avantajinin yeniden karlihga dénlstigi bir yil olabilir. Net faiz marjinin 100bp y/y artis ile %3,0’a yikselmesi

ve net faiz gelirindeki %87 artig, net karda bekledigimiz %78’lik y/y artigsin en dnemli dayanagi olabilir. Takipteki krediler igin toplam karsilik oraninin 2025 sonuna
gore yukselerek %136 seviyesine ulagsmasini beklemekle birlikte kredi kalitesindeki bozulma ivmesinin yavaslamasini ve net kredi risk maliyetinin gerilemesini
dngoriyoruz. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini %89 oraninda karsilamasi, operasyonel karliligi destekliyor. is Bankasi, faiz diisiisii senaryosunda en dengeli
profillerden biri olarak éne cikiyor. Yeniden fiyatlanacak aktiflerin goérece diusuk payi ve yeniden fiyatlanacak pasiflerin gbérece ylksek payl marj toparlanmasini
desteklemektedir. TUFE’ye endeksli bonolarin bilango biiyiikligu icerisinde gdrece diisiik olmasi ve sabit getirili TL cinsi menkul kiymetlerin oraninin gérece yiiksek
olmasi diisen enflasyon ve faiz ortaminda énemli bir avantaj saglayabilir. is Bankasi 2026 yili tahminlerimize gére %25.5 6zsermaye karlihdi, 3.16x F/K ve 0.71x
F/DD carpanlari ile islem gérmektedir. Glgli TL mevduat tabani, olcek avantaji ve ylksek sermaye yeterliligi ile 1.1x civarinda bir F/DD c¢arpaninin makul
olabilecegini disunuyoruz.

VAKBN (AL/42,90 TL): 2026 yilinda net faiz marjindaki iyilesmenin sirmesini bekliyoruz. Net faiz marji 50bp artis ile %3,6’ya yukselirken net faiz gelirinin de %45
artis ile 176 milyar TL'ye yUkselmesini bekliyoruz. Takipteki krediler icin ayrilan toplam karsilik oraninin %116 seviyesinde korunmasini beklerken net kredi risk
oraninin ise 50bp y/y gerileme ile %1.1 olarak gergeklesmesini 6ngoériyoruz. Butlinlyle bakildiginda VakifBank igin 2026 temasi, yluksek baz etkisiyle gorece sinirli
net kar artisi seklinde 6zetlenebilir. Faiz dislisi senaryosunda kisa vadede yeniden fiyatlanacak aktif ve pasifler dengeli olmakla birlikte gérece yliksek degisken
faizli menkul kiymetler ve TUFE’ye endeksli bonolar marj kazanimini sinirlayabilir. VakifBank 2026 yili tahminlerimize gére %26.3 6zsermaye karlihdi, 3.73x F/K ve
0.86x F/DD carpanlari ile islem gérmektedir. Kamu bankasi olmasinin getirdigi 6lgek avantajina ragmen goérece sinirli sermaye yeterliligi ile 1.1x civarinda bir F/DD
carpaninin makul olabilecegini disunuyoruz.

YKBNK (AL/53,10 TL): Yapi Kredi Bankasi'nda 2026’da dengeli buyime ve guclu operasyonel kaldirag ile net faiz marjinin 120bp y/y artis ile %3,9'a yukselmesi
ve net faiz gelirinde %91 artig ile 111 milyar TL seviyesine ulagmasini bekliyoruz. Net kar artisindaki en 6énemli etkinin de net faiz geliri kaynakli olmasini
ongoéruyoruz. Yapi Kredi Bankasi, dusen faiz ortaminda marj toparlanmasindan en fazla yarar saglayabilecek bankalardan biri olarak 6ne ¢ikiyor. Kisa vadede
yeniden fiyatlanacak varliklarinin gérece disik olmasi ve interbank fonlamasinin yiiksek olmasi marj gérinimini destekliyor. Teminatsiz kredi oraninin gérece
yuksek olmasina ragmen, takipteki toplam kredileri icin ayrilan karsilik oranindaki artis beklentimiz ile birlikte net kredi risk maliyetinin sinirli bir sekilde gerilemesi de
karlihg! destekleyen diger bir husus olarak karsimiza ¢ikmakta. 2025’e gore gerilemekle birlikte komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerinin %88’ini kargilamasi da
diger bir pozitif unsur. Yapi Kredi Bankasi 2026 yili tahminlerimize gére %32.6 6zsermaye karhlidi, 3.3x F/K ve 0.93x F/DD carpanlari ile islem gérmektedir.
Yiksek sermaye yeterlilik oranlari, bireysel bankacilik ve 6deme sistemleri gelirlerindeki gucli yapisi ile 1.35x seviyesinde bir F/DD carpani ile islem gérmeyi hak
edebilecegini disuniyoruz.
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Bankacilik hisseleri oneri/hedef fiyat

v TSKB (AL/18,90 TL): Mevduat bankalarindan farkh olarak 2026 yilinda TSKB’nin net faiz marjinda 40bp sinirli bir gerileme 6ngoériyoruz. Net faiz marji %5,0
seviyesinde ylksek kalmaya devam etmekle birlikte 2025’e gore hafif geriliyor. Risk maliyetinin %0,8 seviyesinde korunmasi ve takipteki krediler i¢in ayrilan karsilik
oraninin oldukga yiksek olmasi kredi riski kaynakli karsilik gideri riskini oldukga sinirhiyor. TSKB, faiz dlisust senaryosunda en dusik hassasiyete sahip banka
konumunda. Uzun vadeli, sabit yapili proje finansmani portféyl nedeniyle kisa vadeli yeniden fiyatlama etkisi sinirli kaliyor. Buna karsin ¢ok giclu aktif kalitesi,
disuk teminatsiz kredi orani ve yiksek sermaye yeterliligi sayesinde bilango riski minimum diizeyde. Faiz disusleri TSKB icin marjdan ziyade dederleme carpanlari
uzerinden dolayll destek sunabilir. TSKB 2026 yili tahminlerimize gbére %27.5 6zsermaye karliligi, 2.6x F/K ve 0.63x F/DD carpanlari ile islem gdrmektedir.
Uzun vadeli proje finansmani, surdirilebilir finansman ve déviz bazl gelir yapisi sayesinde distk risk profiline sahip olan banka igin 1.0x F/DD carpaninin adil
olabilecegi gortusindeyiz.
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Oneri ve hedef fiyatlar Net kar tahminleri, BDDK solo, mio TRY

Hisse Son kapanig Hedef fiyat Potansiyel Oneri Hisse 2024 degigim 2025T 2025 degisim 2026T 2026 degisim
AKBNK 73.50 107.20 46% AL AKBNK 42,366 -36% 64,708 53% 110,456 71%
GARAN 149.70 202.10 35% AL GARAN 92,175 6% 119,076 29% 167,323 41%
HALKB 38.54 42.60 11% TUT HALKB 15,105 49% 30,161 100% 65,822 118%
ISCTR 14.38 22.10 54% AL ISCTR 45,517 -37% 63,990 41% 113,874 78%
VAKBN 31.68 42.90 35% AL VAKBN 40,375 61% 60,652 50% 84,331 39%
YKBNK 38.12 53.10 39% AL YKBNK 29,017 -57% 54,808 89% 97,155 77%

TSKB 12.84 18.90 47% AL R TSKB 10,135 44% 11,869 17% 13,883 17% /]

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
Degerleme garpanlan Ana operasyonel beklentiler
F/K F/DD Karlik Net faiz marj Net kredi risk maliyeti

Hisse 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T Hisse 2024 2025T 2026T 2024 2025T 2026T
AKBNK 5.91 3.46 1.26 0.95 24.5% 31.9% AKBNK 2.4% 3.4% 4.8% 1.4% 2.7% 1.5%
GARAN 5.28 3.76 1.41 1.07 31.3% 33.1% GARAN 4.0% 5.7% 5.8% 1.3% 2.1% 1.5%
HALKB 9.18 4.21 1.33 1.01 17.0% 27.7% HALKB 0.2% 2.8% 3.4% 0.3% 1.6% 0.8%

ISCTR 5.62 3.16 0.90 0.71 17.9% 25.5% ISCTR -0.6% 2.0% 3.0% 1.1% 2.2% 0.7%
VAKBN 5.18 3.73 1.11 0.86 24.4% 26.3% VAKBN 2.3% 3.1% 3.6% 0.2% 1.6% 1.1%
YKBNK 5.88 3.31 1.25 0.93 24.5% 32.6% YKBNK 0.8% 2.7% 3.9% 0.0% 2.1% 0.9%

TSKB 3.03 2.59 0.79 0.63 30.4% 27.5% TSKB 6.1% 5.4% 5.0% -0.1% 0.5% 0.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

Son kapanis fiyatlari ile.
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LUGHTS GARAN KB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024
Net faiz geliri 41.8 81.0 142.9 70.4 142.3 197.4 5.0 77.9 121.5 -13.2 63.1 1183 68.7 1216 176.3 13.9 58.3 111.2 11.9 14.2 18.0
YillkA  -29.9% 93.9% 76.4% 0.5% 102.0%  38.7% -77.5% n.a. 55.9% n.a. n.a. 87.5% 66.1% 77.0% 44.9% -79.3% 320.7% 90.7% 24.9% 18.7% 27.2%
Net faiz marji 2.4% 3.4% 4.8% 4.0% 5.7% 5.8% 0.2% 2.8% 3.4% -0.6% 2.0% 3.0% 2.3% 3.1% 3.6% 0.8% 2.7% 3.9% 6.1% 5.4% 5.0%
Net karsilik gideri 16.2 38.4 28.8 16.1 38.5 37.2 87 27.0 16.8 15.7 42.4 18.2 55 38.3 35.3 9.0 30.7 17.4 -0.2 1.2 2.0
YillkA  46.5% 137.6% -25.0% -4.8%  139.1%  -3.4% n.a. 620.3% -37.7% 71.9% 169.3% -57.1% -78.6% 601.2%  -8.0% 7.9% 242.8% -43.3% n.a. n.a. 68.2%
Net kredi risk maliyeti 1.4% 2.7% 1.5% 1.3% 2.1% 1.5% 0.3% 1.6% 0.8% 1.1% 2.2% 0.7% 0.2% 1.6% 1.1% 0.8% 2.1% 0.9% -0.1% 0.5% 0.8%
Faaliyet giderleri 80.3 112.6 152.3 92.8 150.5 204.2 5915 100.8 130.0 1171 150.3 197.6 73.3 113.9 147.3 77.4 1117 153.4 251! 3.2 4.1
Yilhka  79.3% 40.3% 35.3% 94.7% 62.1% 35.7% 23.6% 69.4% 29.0% 62.2% 28.3% 31.4% 39.7% 55.3% 29.3% 66.5% 44.4% 37.3% 85.1% 49.6% 27.5%
Net komisyon gelirleri 69.2 112.2 143.2 94.1 142.3 192.5 39.4 57.4 78.8 91.4 137.0 175.9 46.5 71.0 90.8 73.1 106.6 135.4 0.5 0.5 0.6
YillkA  124.3% 62.3% 27.6% 130.9%  51.2% 35.2% 107.8% 45.7% 37.4% 115.4% 49.8% 28.4% 80.5% 52.8% 27.9% 112.0% 45.8% 27.1% 13.4% -8.1% 33.5%
Net komisyon gelirleri/faaliyet giderleri 86.1% 99.7% 94.0% 101.4%  94.6% 94.2% 66.2% 56.9% 60.6% 78.0% 91.1% 89.0% 63.4% 62.4% 61.7% 94.5% 95.4% 88.3% 23.9% 14.7% 15.4%
istirak gelirleri 9.7 10.9 113 18.9 28.2 31.4 11 4.1 6.8 38.0 49.0 62.4 0.1 0.5 0.7 11.8 15.2 18.2 2.3 2.5 3.0
YillkA  32.1% 13.1% 3.1% 35.1% 48.9% 11.5% 164.3% 290.4% 64.6% 11.6% 29.0% 27.2% -37.7% 316.0%  31.3% 43.2% 29.0% 19.6% 20.4% 81%  20.6%
Diger gelir/gider 25.7 27.9 31.0 423 24.9 29.3 26.3 18.5 25.1 54.8 123 11.0 20.1 37.8 26.7 17.3 28.3 355 0.9 2.8 2.5
Yilik A -39.5% 8.4% 11.3% -1.2%  -41.0%  17.5% 92.6% -29.8% 35.7% 73.7% -77.5% -11.0% -44.3%  87.6%  -29.3% -37.3% 63.0% 25.8% -43.8% 220.1% -7.5%
VOK 49.9 81.0 147.3 116.8 148.7 209.2 8.5 30.2 85.5 38.2 68.7 151.8 56.6 78.7 111.9 29.7 65.9 129.5 13.7 15.4 18.0
Yillik A -40.9% 62.5% 81.7% 13.3% 27.3% 40.7% 27.9% 254.9% 183.1% -50.5% 80.0% 120.9% | 122.9%  39.0% 42.1% -64.0% 121.6% 96.6% 47.2% 12.8% 16.8%
Net kar 424 64.7 110.5 92.2 119.1 167.3 15.1 30.2 65.8 45.5 64.0 113.9 40.4 60.7 84.3 29.0 54.8 97.2 10.1 11.9 13.9
YillkA  -36.3% 52.7% 70.7% 5.5% 29.2% 40.5% 49.4% 99.7% 118.2% -37.0% 40.6% 78.0% 61.2% 50.2% 39.0% -57.3% 88.9% 77.3% 43.9% 17.1% 17.0%
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AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024
Krediler 1,241 1,655 2,187 1506 2,157 2,826 1,419 1,877 2,371 1,606 2,251 2,924 1,978 2,803 3,603 1,199 1,697 2,180 158 220 280
YilkA 48.0%  33.4%  32.2% | 47.8%  43.2%  31.0% | 16.1% 32.3% 26.3% 41.6% 40.2% 29.9% | 35.7% 41.7%  28.5% 38.8% 41.5% 28.4% 29.9% 38.9% 27.2%
L 8820  1,191.8 1,578.9 | 1,122.6 1,578.2 2,065.9 | 1,056.3  1,2985  1,692.6 | 10264  1,407.9 18746 | 1,263.4 1710.6 22436 836.7 1,135.8 1,481.1 108 119 146
YillkA 40.6%  351%  32.5% | 50.6%  40.6%  30.9% 9.4% 22.9% 30.4% 39.6% 37.2% 33.19% | 25.4%  354%  31.2% 29.5% 35.7% 30.4% 24.2% 10.1% 21.9%
Yp,$ 10.2 10.8 11.7 10.9 13.5 14.6 10.3 13.3 13.6 16.4 19.4 21.0 20.3 25.1 27.2 103 12.9 14.0 42 4.9 5.1
villkA  42.2% 6.2% 82% | 16.9%  24.2%  8.2% 18.0% 29.4% 2.0% 21.1% 18.1% 8.2% 32.6%  24.0%  8.2% 38.9% 25.5% 8.2% 8.8% 16.1% 5.1%
Takipteki kredi orani (Grup 3) 2.9% 4.2% 3.7% 2.2% 3.7% 3.9% 2.1% 4.1% 3.7% 2.1% 3.0% 2.5% 1.8% 3.1% 3.2% 3.1% 3.7% 3.3% 22%  11%  1.1%
Grup 1 karsilik orani 1.0% 1.0% 1.0% 0.6% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6%  0.5%  0.5%
Grup 2 karsilik orani 14.6% 17.5% 17.5% | 12.5%  9.0% 9.0% 14.7% 8.0% 8.0% 13.2% 11.5% 11.5% | 19.7%  14.5%  14.5% 11.4% 10.0% 10.0% 35.3% 35.0% 35.0%
Grup 3 karsilik orani 58.8%  61.7%  72.3% | 66.7%  63.4%  68.5% | 60.6% 50.1% 55.0% 72.5% 66.1% 68.1% | 63.9%  60.2%  61.4% 65.9% 60.5% 65.7% 87.5% 96.9% 83.7%
Toplam karsilik orani 123.6%  108.6%  124.4% | 159.4% 101.0% 103.3% | 140.9% 78.4% 86.0% 148.7%  123.7%  136.1% | 185.3% 117.4% 115.7% | 121.4% 104.4% 115.5% | 219.1% 373.1% 357.8%
Menkul degerler 572.9 7545 10446 | 367.0 4548  677.6 783.1 1,200.6  1,506.9 653.9 816.1 1,052.2 | 9154 1,1845 15115 506.2 611.7 797.4 440 683  86.8
YillkA 29.5%  31.7%  38.4% | 25.4%  23.9% 49.0% | 34.0% 53.3% 25.5% 38.4% 24.8% 28.9% | 38.7%  29.4%  27.6% 25.3% 20.8% 30.4% 51.6% 55.3% 27.1%
Toplam aktifler 2,516 3,240 4,282 2,608 3,747 5138 3,008 4,297 5,428 3,324 4,502 5,848 4021 5294 6,805 2,381 3,253 4,177 231 338 431
YillkA 40.6%  28.8%  32.2% | 351% 43.7%  37.1% | 37.0% 42.9% 26.3% 35.5% 35.5% 29.9% | 43.8% 31.7%  28.5% 36.9% 36.6% 28.4% 30.7% 46.3% 27.2%
Mevduatlar 1,562 2,065 2,798 1,821 2501 3,463 2,382 3,382 4,263 2,127 3,050 3,972 2,538 3316 4,259 1,268 1,753 2,260 0 0 0
VillkA 28.2%  32.2%  355% | 31.6% 37.3%  38.5% | 27.2% 42.0% 26.0% 28.0% 43.4% 30.2% | 29.4%  30.7% = 28.4% 22.3% 38.2% 28.9% n.a. n.a. n.a.
TL 1,087 1,391 2,022 1256 1,586 2,271 1,610 2,096 2,639 1,216 1,747 2,278 1,864 2340 3,005 812 1,082 1,449 0 0 0
VilkA 41.4%  28.0%  453% | 42.3%  26.3%  43.2% | 43.5% 30.2% 25.9% 38.1% 43.6% 30.4% | 48.6%  255%  28.4% 26.7% 33.3% 33.9% n.a. n.a. n.a.
Yp,$ 13.5 15.7 14.9 16.0 213 22.9 21.9 29.6 32,5 25.8 30.0 33.9 19.1 224 25.1 12.9 15.4 16.2 0.0 0.0 0.0
villka -11.8%  16.7% -5.0% | -58% 33.1%  7.3% -14.3% 35.2% 9.9% -2.7% 16.0% 13.0% | -20.6% 17.5%  11.8% -3.8% 19.3% 5.2% n.a. n.a. n.a.
Vadesiz mevduatlar/toplam mevduat 27.7%  30.3%  30.3% | 39.1%  42.4%  42.4% | 25.4% 28.1% 28.1% 39.4% 38.5% 38.5% | 26.4%  21.9%  21.9% 45.1% 42.0% 42.0% na. na. na.
Toplam kredi/mevduat 74.9%  66.6%  66.6% | 81.6%  73.4%  73.4% | 59.5% 64.9% 64.9% 73.6% 65.5% 65.5% | 71.9%  70.1%  70.1% 85.8% 77.5% 77.5% na. na. na.
TL kredi/mevduat 80.7%  80.8%  80.8% | 87.9% 81.6% 81.6% | 65.4% 85.4% 85.4% 82.9% 81.9% 81.9% | 66.7%  78.9%  78.9% 102.3% 99.6% 99.6% n.a. n.a. n.a.
YP kredi/mevduat 63.6%  44.3%  443% | 682% 58.9%  58.9% | 47.0% 34.1% 34.1% 61.8% 48.6% 48.6% | 82.9% 56.6%  56.6% 62.7% 46.8% 46.8% na. na. na.
Ozsermaye 240 303 404 330 445 589 153 208 274 318 401 508 219 282 367 193 258 347 32 45 57
YillkA 13.8%  26.1%  33.2% | 34.8% 350% 32.2% | 18.8% 36.3% 31.7% 18.9% 25.9% 26.8% | 27.9%  28.8%  29.9% 7.8% 34.0% 34.4% 51.7% 39.4% 26.7%
Kaldirag (Toplam aktifler/6zsermaye) 10.5 10.7 10.6 7.9 8.4 8.7 19.7 20.7 19.8 10.4 11.2 11.5 18.3 18.8 18.6 123 12.6 12.0 7.1 7.5 7.5
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Katilim bankaciligi sektoru gorunumu

B Tuark bankacilik sektort ve 6zelinde katilim bankaciligi, 2025 yilinda siki para

politikasi ve dezenflasyon surecinin getirdigi zorluklara ragmen buyime
ivmesini korumustur. Katihm bankalari, toplam aktiflerde sektér ortalamasina
paralel bir biyime sergileyerek pazar paylarini %8,9 seviyesinde konsolide
etmigtir.

2025 yihinda arastirma kapsamimiza dahil ettigimiz Albaraka Tirk,
hem kamu hem de 6zel bankacilik sektoriine gugclu bir alternatif olma
vizyonunu surduriiyor. 2025 yilindaki serbest karsilik ¢oézimlerinin
olusturdugu yiksek baz etkisine ragmen, bankanin 2026 yilinda 7,4
milyar TL net kar seviyesine ulagmasini ongoriiyoruz. Son verilerde
%3,8 olarak izledigimiz net kar payr marjindaki iyilesme trendinin ivme
kazanmasini bekliyoruz. Ozellikle iicret ve komisyon gelirlerindeki gift
haneli biiyimenin karlihk kompozisyonunu gug¢lendirecegini 6ngoriiyor;
bu tablo 1siginda 2026 yili icin %27 seviyesinde bir 6zkaynak karlhhgi
hedefliyoruz.

Gelir Tablosu

ALBRK:IS 2024 20258 20268

Kar payi gelirleri 42,060 61,427 70,146

Kredilerden alinan kar paylar 29,759 43,440 49,579

ZK'dan alinan gelirler 3,397 4,186 5,232

Menkul degerlerden alinan gelirler 7,004 11,238 12,362

Kar payi giderleri 34,609 50,739 56,959

Net kar payi gelir/gider 7,451 10,688 13,188

Net alinan licret ve komisyon gelir/gider 3,392 4,613 5,766

Ticari kar/zarar, net 4,299 5,761 7,201

Diger faaliyet gelirleri 3,258 4,235 5,294

Faaliyet gelir/gider toplam 18,404 25,302 31,450

Kredi ve diger alacaklar deger diisiis karsilig (-) 5,810 7,699 9,623

Personel giderleri (-) 4,487 6,394 7,993

Diger faaliyet giderleri (-) 3,698 4,900 6,125

Net faaliyet k/z 4,408 6,309 7,709
Vergi 98 252 308

Net dénem k/z 4,310 6,057 7,400

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

*2025 yili net kar rakami, 1¢25°te iptal edilen 7 milyar TL'lik serbest karsilik etkisinden arindinlmistir.

**2024 yili ve 6ncesine ait net kdr rakamlarinda, modelimizi etkilemedigi igin agiklanan (raporlanan)

net kdr degerleri esas alinmigtir.
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Varlik yonetim sektoru gorunumu

2025’te zorlu piyasa kosullarini firsata gevirme potansiyeli ile dikkat geken varlik yonetim sektoriine, Gelecek Varlik Yénetimi'ni takip listemize ekleyerek
giris yaptik. Beklentilerimizin temelinde, makroekonomik risk olarak gorulen ylksek faiz ve enflasyon ortaminin, sektérin is modeli icin temel bir katalizor iglevi
gormesi yatmaktaydi. Artan borglanma maliyetleri geri 6demeleri zorlastirarak Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) stokunun blyimesine neden olurken, bankalarin aktif
kalitesini koruma stratejileri dogrultusunda gerceklesen portfdy devirleri, sirketlere operasyonel sureklilik ve bliylime igin ihtiya¢ duyduklari temel kaynagi saglad..

BDDK verilerine gore, TGA dizeyi son yillarda kayda deder biylime trendi sergilemis ve 2025’in ilk dokuz ayi itibariyla toplam hacim 503 milyar TL seviyesine
ulagmigtir. Buyumenin ana kaynagini bireysel krediler olustururken, bu segment, 207 milyar TL ile en ylksek paya sahiptir. Bireysel segmenti, 172 milyar TL ile
KOBI ve 127 milyar TL ile ticari segment takip etmektedir. Banka tiriine gére dagilima baktigimizda ise, sektérdeki toplam hacmin biyik gogunlugunun 6zel
bankalar tarafindan yonetildigi dikkat cekmektedir; 6zel bankalarin TGA hacmi 316 milyar TL ile devlet bankalarinin (187 milyar TL) nerdeyse yaklagik iki katina
ulasmis durumdadir.

TGA artisi minvalinde, TGA satis hacmi de vyillar igerisinde istikrarli sekilde artis gostermektedir. 2014 yilinda 19,3 milyar TL seviyesinde olan kimulatif TGA satig
hacmi, 2024 sonunda 135,2 milyar TL’ye ve 2025 Eyliil itibariyla 178,9 milyar TL’'ye ulasmistir. Ozellikle 2019 sonrasi dénemde bireysel segmentin payinin belirgin
sekilde yiikseldigi, 2025'in ilk dokuz ayinda ise toplam satislarin %86’sini bireysel segmentten geldigi dikkat gekmektedir. Buna karsin KOBI ve ticari segmentin
pay! %14 seviyesinde kalmistir. Gelecek Varlik, 2025’in ilk dokuz ayinda 43,7 milyar TL tutarinda anapara satisi gergeklestigini ve yilin tamaminda 55-60 milyar TL
seviyesinde satis hacmi beklendigini yatinmci sunumunda belirtmistir. Ayrica, satislarin %70-80’inin bireysel segmentten gelmeye devam etmesi 6ngorulmektedir.

Varlik yonetim sektdri i¢in 2026 stratejimiz; bankacilik tarafindaki TGA satig istahinin yarattigi gtiglii portfoy arzi ile faiz indirim surecinin destekledigi artan
tahsilat performansinin birlestigi pozitif bir konjonkture dayanmaktadir. Fonlama maliyetlerindeki gerilemenin net kar marjlarini desteklemesi ve buyuyen
bilangolarin dlgek ekonomisi yaratmasiyla birlikte; sektorin nakit yaratma kapasitesinin ve 6zkaynak karhliginin ivme kazanmasini bekliyoruz. Bu dusuncemiz
paralelinde arastirma kapsamimizda yer alan ve sektor lideri konumunda olan GLCVY’nin 2026’da 6n planda olmasini beklemekteyiz.

12 Ayhk

Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yi Nominal 2025 Yili Relatif

Oneri PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans /
GLCVY 121.30 AL 11,148 260 83% 59% 7.64 3.20
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Varlik yonetim sektoru gorunumu

Kumiilatif TGA satis hacmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Kumiilatif TGA satis hacmi, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Sirket sunumu
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

B 2025 yih sigorta sektoriu stratejimizin temelini; faiz _indirim dénglisi baslamis olsa da korunan yiksek faiz ortaminin yarattidi gugli finansal gelirler ve
enflasyonun Uzerinde gergeklesen prim bdydmesi olusturmaktaydi. Sektér, yii tam da bu beklentiler paralelinde tamamlamaya hazirlaniyor.
Hem sektor verileri hem de Aragtirma kapsamimizda yer alan girketler genel olarak enflasyonun tzerinde prim Uretimi elde ederken, yilin en belirleyici katalizora,
portfdylerden elde edilen finansal gelirler tarafinda oldu.

B 2025 yilini kisaca 6zetleyecek olursak; Tiirkiye, 69 sirketin hizmet verdigi sigorta sektorinde, 11A25 déneminde toplam yaklagik 1.060 milyar TL prim
uretimi gergeklesmistir. S6z konusu prim Uretiminin %15'’i hayat, %85’i ise hayat digi prim Gretimi kaynakhdir.

» Hayat bransi prim uretimi, 11A25 doneminde gegen yilin ayni donemine gore %79’luk artis gostererek 158 milyar TL’nin Uzerine ¢ikmistir. Hayat disi
segmentte ilk 5 sirket toplam prim Gretiminin %64,4°Un0, ilk 10 sirket ise toplam Uretimin %94,6’sin1 olugturmaktadir.

» Fon blyuklugiu, Kasim ayi verilerine goére, yilhk bazda %72 artig gostererek 1.673 milyar TL seviyesine ylkseldi. Bu ddnemde toplam katihmci sayisi %6,5
artarak 10 milyon kisinin Gzerine g¢ikarken, s6zlesme sayisi %7,5 artigla 12,5 milyona ulasti.

» Arastirma kapsamimizdaki sirketleri inceledigimizde; AGESA prim uretimi ve elde ettigi finansal gelirle pozitif ayrisirken, ANHYT yilin ilk 3 ayinda elde ettigi
gorece diusuk finansal gelirle kismen baskilandi.

31.12.2022 96.6% 105.8% 108.5% 215.1% 161.6% 196.6%
31.12.2023 56.1% 76.0% 166.4% 73.4% 29.5% 35.6%
31.12.2024 172.3% 187.1% 97.4% 67.0% 13.2% 31.6%
31.12.2025 41.8% 0.0% 3.7% 13.6% 7.3% 14.6%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bé6liimii, Rasyonet
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Hayat bransi sektoru gorunumu

Yillara sari prim tretimi
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Uretilen prime gore emeklilik sirketleri dagilimi | Kasim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, Tiirkiye Sigorta Birligi

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma B6limd, Tirkiye Sigorta Birligi
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Hayat bransi sektoru gorunumu

Katilimcilarin fon biiyiikligiiniin emeklilik sirketlerine gére dagilimi

Fon biyukliiguniin emeklilik sirketlerine gore dagilimi | Kasim 2025
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Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Béliimi, EGM

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, EGM
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

» Hayat digi sigorta sektorii, 2024 yilinda 739 milyar TL prim Uretimine ulasarak son 3 yilda %90, 5 yilda ise %81 gibi glcli YBBO yakalamistir.
Bu ivme 2025 yilinda da devam etmis; 11A25 doneminde toplam prim Uretimi, gegen yilin ayni donemine gore %43,3 artigla 901 milyar TL seviyesini
asmistir. Pazarin konsantrasyonuna bakildiginda, ilk 5 girketin toplam Gretimin %47,8’ini, ilk 10 girketin ise %67,1’ini domine ettigi gorulmektedir.

» 11A25te brans bazinda prim uretimini incelendigimizde, Kara Araglar Sorumluluk brangi, 275 milyar TL hacim ve %30,5 pay ile sektorin en buydk dretim
kalemi olmaya devam etmektedir. Bu bransi, 179 milyar TL prim Uretimi ve %19,9’luk pay! ile Hastalik/Saglik brangi takip etmektedir. Hastalik/Saglik brangi
bu dénemde %56’lik buylime gosterirken 2025'in 6ne ¢ikan bagliklar arasinda yer almistir. Yangin ve Dogal Afetler brangi ise 141 milyar TL ile toplam prim
Uretimi icinde %15,7 pay alirken, 2025’te sektdr ortalamasinin altinda buyilyen brang olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

» Son agiklanan 9A25 verilerine goére, hayat disi girketlerin yonetilen varhk buyuklugu %72 artigla 734 milyar TL’ye ulasmistir. Bu hacim artigi, yatirm
gelirlerini bilangolarin en kritik performans kalemi haline getirmistir.

» Arastirma kapsamimizdaki sirketler incelendiginde; TURSG, hem gugcli prim dretimi hem de yiksek yatirrm geliri performansiyla endeksten pozitif ayrisarak
one gikmistir. Buna kargin ANSGR yilin ilk geyregindeki gorece dusuk finansal gelir performansi ve karlihk metrikleri nedeniyle; AKGRT ise devam eden

yeniden yapilanma surecinin getirdigi baski ile negatif ayrismistir.

31.12.2022 144.9% 44.4% 169.3% 108.5% 215.1% 161.6% 196.6%
31.12.2023 273.5% 34.6% 225.6% 166.4% 73.4% 29.5% 35.6%
31.12.2024 73.0% 45.5% 97.7% 97.4% 67.0% 13.2% 31.6%
31.12.2025 -6.9% -11.0% 31.6% 3.7% 13.6% 7.3% 14.6%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet
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Hayat disi brang sektoru gorunumu

Yillara sari prim tretimi Hayat digi prim uiretimi verilerine gére ilk 10 sirket | 11A25

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimdi, Tiirkiye Sigorta Birligi
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Hayat disi brang sektoru gorunumu

Branglara gore prim uretimi
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Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TSB

dagilimi | 11A25
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TSB
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Hayat disi brang sektoru gorunumu

Yonetilen varlik biiytikligu Yonetilen varlik biiytikligu

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, TSB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, TSB
*Yonetilen varlik biiyiikligi=Bankalar+Finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatinmlar *Yonetilen varlik biiyiikligi=Bankalar+Finansal varliklar ile riski sigortalilara ait finansal yatinmlar
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

B SEDDK tarafindan 1 Ocak 2026 olan IFRS 17 ve IFRS 15’e gegis tarihi, 1 Ocak 2027 olarak giincellenirken, 2025’te sigorta sektoruniin karlihigini
etkileyebilecek yeni mevzuat degisikliklerini takip ettik.

> Bunlardan ilki «Karayollari Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi Yapmaktan Kaginmaya iligkin Genelge» olarak kargimiza gikti.
Zorunlu trafik sigortasi policesi duzenlemekten kaginma durumlarini dizenlemek amaciyla hazirlanan bu genelge ile trafik sigortasi brut prim Gretimi
itibariyla Gger aylik pazar payinin ayni déneme iliskin kasko bransi brit prim dretiminin pazar payinin %70'inden az olmamasi ve trafik sigortasi police
sayisinin Uger aylik 4. basamak police sayisinin 7. ve 8. basamak police sayisina oraninin %30’un altinda kalmasina sinirlama getirildi.

Ana branslar bazinda sektor verileri Kara araglari sorumluluk bransi sektor verileri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, TSB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, TSB
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

» Bir digeri ise muallak tazminat karsiligindan kaynaklanan net

nakit akiglarinin iskonto eldiime oranindaki de§i§iklik olarak Muallak tazminat karsiligindan kaynaklanan net nakit akislarinin iskonto edilme orani siireci
kargimiza g¢ikti. SEDDK tarafindan muallak tazminat kargiligindan 0% Sk E

kaynaklanan net nakit akiglarinin iskonto edilmesinde kullanilan 35%

oran, 30 Aralik 2021'de %14 seviyesindeyken, 27 Nisan 2022'de 35% L

%17’ye, 12 Temmuz 2023'te %28'e ve 15 Ocak 2024’te %35'e Temmuz 23; T
yikseltiimisti. S6z konusu oran ilk olarak 6 Mart 2025 tarihinde 30% e vor 25, "
yayimlanan diuzenlemeyle %32,5'e, 26 Eylul 2025 tarihinde %30’a - 5% | ZET
ve son olarak 18 Aralik 2025 tarihinde ise %29a dusuruldd. 25% 30.0%

Bu dedisiklik, enflasyonun seyri dogrultusunda normallesme adimi il 22 Arale 1%
olarak halihazirda beklenirken, hayat disi sigorta sirketlerinin 20% 17%

kérhhklar Uzerinde, 6zellikle de trafik grubu yogunlugu yiksek 4

olanlarda, baski yaratan unsur olarak konumlandi. Keza faiz 15%

indirim siireci paralelinde iskonto oraninin 2026’da da inmeye T

devam etmesi bekleniyor. oy |-Arle 2

5%

0%

Eylul 21
Mart 22
Ekim 22
Mayis 23
Kasim 23
Haziran 24
Aralik 24
Temmuz 25
Ocak 26

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, SEDDK
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu | risk olcum gostergeleri

Sharpe Korelasyon

AGESA

ANHYT -0.40 -0.14

AKGRT 1.23 -2.36 -0.19

ANSGR 0.45 -1.64 -0.35 0.36
RAYSG -9.88 -0.49

TURSG 0.43 0.17

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari

Aylik periyotta, BIST 100 ile karsilastirma baz alinmistir.

Renklendirmede her grup kendi icerisinde degerlendirilmistir.
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu | piyasa degeri, secilmis ¢arpan ve diger metrikler

DenizYahinm

Piyasa degeri MCAP MCAP MCAP

(MCAP, USD) USD, 3y ort. USD, 2y ort. USD, 1y ort.
AGESA 929,288,120 [ﬂ] 537,699,676 i] 645,183,490 746,115,022
ANHYT 986,038,272 [ﬂ] 863,081,292 ‘ 1,043,396,697 994,891,410
AKGRT 255,838,976 gl 294,709,422 4l 297,732,520 274,744,895
ANSGR 1,082,955,816 [l]] 1,051,323,909 ‘ 1,258,421,052 1,202,556,596
RAYSG 822,091,573 [[I] 1,231,043,507 ‘ 1,662,948,235 1,222,908,926
TURSG 2,756,402,626 [ﬂ] 1,818,962,771 i] 2,248,826,287 2,414,657,091
Hisse HAO F/DD (x) F/DD, 3y ort. (x) F/Yazilan briit primler (yillik) (x)
AGESA 20.0% 4.92 4.70 1.85
ANHYT 17.0% 3.82 4.20 2.32
AKGRT 28.0% 1.53 2.68 0.33
ANSGR 35.0% 1.28 191 0.52
RAYSG 4.0% 4.68 14.06 0.85
TURSG 18.0% 2.84 3.12 0.89

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bo6liimii hesaplamalar
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2026 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

B 2025 yilina yon veren temel temalarin, 2026 yilinda da pozisyonunu siirdiirmesini éngoriuyoruz. Turkive'nin OECD {lkeleri arasinda halihazirda en dusik
penetrasyon oranina sahip Ulkelerden biri olmasi, sigorta sektériindeki bliyime beklentimizin ana dayanagini olusturmaktadir. Bununla birlikte, prim liretim artis
hizinin 2026’da da enflasyonun uizerinde gergeklesmesini bekliyoruz.

B Faiz indirim dongisiine girilmis olsa da, mevcut reel getiri ortaminin sirket portfoyleri lizerindeki destekleyici etkisinin azalan ivme ile, yil
ortalamasindaki politika faizi 6ngorimiiz esliginde, siirecegini ongoriuyoruz. Nitekim ulasilan varlik blyUklagu, reel getirilerdeki olasi daralmayi tolere
edebilecek kapasiteye ulagsmistir.

B 2026 yilinda, OVP ile rotasi gizilen Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) beklentileriyle birlikte 'Hayat ve Emeklilik' tarafinin 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz.
Mevcut Otomatik Katilim Sistemi’nin (OKS) yerini alacak olan ve 2026’nin ikinci geyreginde devreye girmesi planlanan TES; kapsadidi ¢calisan sayisi ve zorunluluk
esaslyla fon hacminde sigrama yaratma potansiyeli tasimaktadir. Bu yapisal dénusimun, tartisildi§i cergcevede hayata gegmesi, sektdér adina gergek bir 'oyun
degistirici' olacaktir. Ancak, sistemin buyikliga ve karmasikligi, gecis surecinin hedeflenen takvimden daha uzun sirmesi riskini de beraberinde getirmektedir.
Diger yandan, bireysel kredi biyiimesindeki normallesme beklentimiz, krediye bagh hayat sigortasi prim tretimini 2025'e kiyasla ivmelendirecektir. Bu
katalizorler 1siginda AGESA ve ANHYT, 2026 projeksiyonlarimizda one ¢ikan sirketler olarak yer almaktadir.

B Hayat disi bransta AKGRT ve ANSGR cephesinde operasyonel karlilikta belirgin bir iyilesme 6ngérirken; TURSG'nin 2025'te ulastigi gucli bilesik rasyo
performansini korumasini bekliyoruz. Ozellikle 2025 yilini yeniden yapilanma sireciyle gegiren AKGRT'nin, rakiplerine gére geride kalmis performansi (baz etkisi)
ve sundugu gugla toparlanma hikayesi ile 6nimuzdeki dbnemde pozitif ayrisacagini degerlendiriyoruz.

12 Ayhik Bneri PiyasaDegeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yil Relatif
Hedef Fiyat (TLmn) (USD mn) Performans Performans
AGESA 327.90 AL 38,790 905 42% 24% 8.52 4.79
AKGRT 11.00 AL 11,123 259 -11% -22% 4.08 1.55
ANHYT 177.00 AL 41,796 975 0% -13% 8.29 3.78
ANSGR 47.30 AL 45,760 1,067 -7% -19% 3.93 1.26
TURSG 16.00 AL 115,000 2,682 32% 15% 6.60 2.76
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin prim uretim performanslari

Secilmis Sigorta Sirketlerine Ait Aylik Prim Uretim Rakamlari (TRY)

Donem AGESA ANHYT
Oca.23 500,540,048 484,067,609
Sub.23 430,164,310 404,875,270
Mar.23 596,923,006 598,780,905
Nis.23 577,174,833 469,979,742
May.23 537,832,121 426,163,618
Haz.23 557,283,972 510,634,610
Tem.23 638,407,531 579,418,075
Agu.23 674,980,868 679,019,284
Eyl.23 670,842,671 657,159,901
Eki.23 689,294,677 695,673,702
Kas.23 733,992,639 719,021,680
Ara.23 876,456,248

Oca.24 993,939,845 679,618,572
Sub.24

Mar.24 1,083,231,284 956,350,605
Nis.24 1,051,671,095 852,865,841
May.24 1,093,155,918 974,556,972
Haz.24 1,119,685,142 1,016,603,336
Tem.24 1,245,726,342 1,065,555,940
Agu.24 1,262,120,181 1,122,925,526
Eyl.24 1,286,867,653 1,296,000,485
Eki.24 1,327,296,669 1,194,943,404
Kas.24 1,292,322,242 1,165,327,158
Ara.24 1,420,427,696 1,308,905,274
Oca.25 1,520,852,764 1,251,099,903
Sub.25 1,576,707,604 1,402,710,857
Mar.25

Nis.25

May.25 2,024,935,033 1,484,902,751
Haz.25 1,956,147,540 1,471,039,455
Tem.25 1,764,365,162
Agu.25 1,755,708,763
Eyl.25

Eki.25

Kas.25

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalan, Sirket verileri

ANSGR
3,185,702,398
2,598,921,500
3,361,979,911
2,638,782,895
2,767,359,552
3,690,613,464
3,174,729,418
3,610,225,074
3,463,561,972
3,443,049,172
4,381,661,470
7,911,831,542
5,843,962,545
4,708,212,900
5,910,288,761
4,616,625,350
5,316,789,821
5,149,214,051
5,042,417,520
5,128,227,393
4,843,365,920
5,184,904,337
6,077,525,990

9,417,405,581
6,307,531,511
7,466,676,597
6,504,599,319
7,078,648,732
7,694,096,399
7,407,091,923
7,219,230,825
8,822,923,641
6,837,239,176
8,281,461,412

AKGRT TURSG
1,851,626,250 3,386,830,944
1,329,267,063 4,040,117,332
1,990,490,980 4,748,382,352
1,799,479,990 4,087,041,559
1,717,265,978 4,250,719,918
2,428,456,566 3,889,267,225
2,206,057,000 3,983,238,093
2,244,954,000 5,153,729,199
2,276,148,000 5,157,920,906
2,166,339,000 5,547,077,620
2,243,062,000 6,603,899,917

8,669,953,962

3,228,837,000

Secilmis Sigorta Sirketlerine Ait Aylik Prim Uretimlerinin Yilhk Performanslan (TRY)

AGESA ANHYT ANSGR AKGRT TURSG

147% 117%

129%
133%

114%
69%

3,354,940,000 8,872,321,888
2,967,359,000 8,858,408,814
2,856,096,000 8,361,301,066
2,642,659,000 6,656,646,548
2,472,368,000 7,229,879,939
2,151,014,000 6,338,015,918
2,215,315,000 7,559,803,811
3,131,219,000 8,271,886,371
3,187,070,000 7,385,804,523
2,353,989,000 9,363,727,346
12,035,997,619
3,452,718,000
2,944,033,000 12,939,227,551
2,400,520,000 12,968,490,516
2,193,317,000 9,148,318,075
2,210,857,000 9,876,215,435
2,173,635,000 12,252,761,599
2,216,164,000 9,807,719,481
2,535,098,000 10,557,142,814
3,453,039,000 11,941,158,505
3,806,537,000 10,640,936,050
2,587,710,000

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalan, Sirket verileri
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Gayrimenkul sektoru

o Turkiye gayrimenkul sektort, 10 yillik blylme donglsinin ardindan 2025'i; siki para
politikasi, enflasyonla micadele adimlari ve kredi kisitlamalarinin belirleyici oldugu bir

'rasyonellesme ve dengelenme' yili olarak geride birakmaktadir. . —
Konut fiyat endeksi (Seviye, 2023=100)

250

DenizYahinm

o Kasim ayinda satiglar aylik bazda ivme kaybedip 141 bin seviyesine gerilese de,
yilin 11 ayinda toplam satiglarin %13,3 artigla 1,4 milyonu agsmasi, biyiik resimde
pazarin canhiligini korudugunu gostermektedir.

204

200

o Bu doénemde ipotekli satiglar, 2024’teki durgunlugun ardindan %53,5'lik artigla
toparlanma sinyalleri verse de, piyasanin %85’e yaklasan ¢ogunlugu halen servet
etkisiyle desteklenen ozkaynak ve senetli satiglar iizerinden doénmektedir. 150
Buna karsin, vatandaslik edinim sinirinin yukseltiimesi yabanci talebini %1,4’luk pazar
payina kadar geriletmigtir.

116

100

o Fiyatlamalar tarafinda ise yillik %31,4’'luk nominal artisa ragmen, reel getirinin enflasyon

karsisinda noétr seviyelere yakinsamasi, ge¢mis yillardaki asiri degerleme kopugunun

eridigini ve konutun 2025 genelinde yatirrmcisini enflasyona kargi ancak sinirda
koruyabildigini ortaya koymaktadir.

9

o Yiiksek faiz ortami nedeniyle 2024-2025 doneminde zorunlu olarak baskilanan [
talep, gugli blr_'bil"ikm'i;talep’ rezervi qugtugunu du_§undurmektedir. 20__2§_y|I|nQa 0 W e mnE e mo o e e 8 H NN NS on W
baz senaryo, faiz indirimi adimlariyla birlikte bu talebin realize olmasi ydnindedir. R B O I B~ =T B~ S S N T, B R - = SR B

Arzin_bu talep artisina _ayni_hizda cevap veremeyecek olmasi nedeniyle, sektorln
2026'da yeniden enflasyon Uzeri reel getiri sunan bir buyime trendine girmesi kuvvetle
muhtemeldir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

o Ayrica, gayrimenkul sektoriiniin 2026’da temettii 6demeleri ile 6n planda olmasini
beklemekteyiz.
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Gayrimenkul sektoru

Tiirkiye geneli aylik konut satislar Tiirkiye geneli yilliklandiriimis konut satislar

DenizYahinm
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Gayrimenkul sektoru

Satis sekline gore aylk konut satiglar

250,000
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Satis durumuna gore aylik konut satiglan
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m ilk el satiglar ikinci el satiglar

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Gayrimenkul sektoru

Yabancilara yapilan aylik konut satiglan Toplam konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satisinin payi

DenizYahinm

7,000 6.0%
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6,000
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5,000
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4,000
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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GYO sektoru sirketlerinin net aktif degerleri ve iskonto durumlari

DenizYahinm

2025Vili BIST100 2025 Yili BIST GYO 2025/6 Donemi Net
. s Piyasa Degeri Piyasa Degeri Hacim (3 Ayhik 2025 Yili Nominal ! I ) ! I, ) ) / uoneml € Son Kapaniga Gore 2025/6 Donemi 2024/12 Dénemi
Sirket Ismi Son Kapanigs (TL) ) ) A ) Relatif Hisse Relatif Hisse PD/DD Aktif Deger Toplami . ) . ) ) )
(milyon TL) (milyon USD) Ortalama) (milyon TL)  Hisse Performansi X iskonto / Prim iskonto / Prim iskonto / Prim
Performansi Performansi (milyon TL)
ADGYO Adra GYO a8 Y7 13175 307 44 32% 15% -18% 13.52 1.46 15,009 -12.2% -31.8% -39.8%
AHSGY Ahes GYO 1638 Tr 11,818 276 61 185% 149% 78% 15.92 1.70 2,427 386.9% 69.4% 85.8%
AKFGY Akfen GYO 2.63 Y 10257 239 105 2% 8% -23% 7.27 034 28,750 -64.3% -65.3% -68.0%
AKMGY Akmerkez GYO 20270 Y 7,553 176 4 6% -18% -42% 15.19 0.85 8,243 -8.4% -13.7% 8.5%
AKSGY Akis GYO 744§t 17,968 419 58 2% -11% -36% 4.4 0.44 37,712 -52.4% -58.4% -43.7%
ALGYO Alarko GYO 3098 ¢ 8978 209 91 2% 24% -12% 15.54 0.52 15,811 -43.2% -64.3% -81.8%
ASGYO Asce GYO 108 Y7 7177 167 34 -12% -23% -45% 0.42 32,303 -77.8% - 780% -59.6%
ATAGY Ata GYO 1515y 720 17 5 36% 19% -15% 14.59 1.02 614 17.2% -16.5% 7.8%
AVGYO Avrasya GYO 9.59 Y 1070 25 2 10% -4% -32% 0.58 1,935 -44.7% -47.7% -45.8%
AVPGY Avrupakent GYO 5245 7t 20980 489 59 5% -9% -35% 0.53 36,735 -42.9% -30.3% -35.5%
BEGYO Bati Ege GYO 480 % 3912 91 112 10.56 078 24,019 . 7% -62.4% 19.2%
DGGYO Dogus GYO 3184 3¢ 10571 247 3 38.57 0.79 12,356 -14.4% -19.0% 2.1%
DZGYO Deniz GYO 8.23 ¥ 3292 77 o) 5.98 0.63 4,803 -31.5% -51.5% 2.3%
EKGYO Emlak GYO 2120 Fr 80,560 1,879 3,365 54% 35% -4% 3.83 0.62 164,110 -50.9% -58.3% -66.1%
EYGYO EYG GYO 3.77 2,63 62 62 73% 51% 8% 1.24 2,573 26% -36.3% -77.6%
FZLGY Fuzul GYO 1292 {r 16150 377 129 86% 62% 16% 54.93 3.54 3,796 325.4% . 1974% 74.8%
HLGYO Halk GYO 3.83 Yt 14707 343 173 48% 29% -8% 2.85 033 41,908 -65.0% -72.2% -69.7%
IDGYO idealist GYO 3.55 Y7 533 12 8 37% 20% -14% 1.79 114 367.1% - 2270% 14.0%
ISGYO is GYO 2148 ¢ 2059 480 85 12% -2% -30% 0.42 45,694 -54.9% -63.1% -54.7%
KLGYO Kiler GYO 620 7 8649 202 144 35% 18% -16% 39.96 038 30,150 -71.3% 47.5% -80.0%
KRGYO Korfez GYO 291 2881 67 39 -12% -23% -45% 18.53 123 2,184 31.9% 5.6% 48.5%
KZBGY Kizilbik GYO 1097 Yy 13,164 307 230 50% 38% -1% 5.92 0.63 14,616 -9.9% -8.5% o e
KZGYO Kuzugrup GYO 2414t 4828 13 36 % -8% -34% 0.39 11,566 -58.3% -63.2% -54.8%
MHRGY MHR GYO 3.41 ¥ 4230 % 3 6% -8% -34% 0.57 7,942 -26.7% -39.2% -30.0%
MSGYO Mistral GYO 6.12 2875 67 17 61% 41% 1% 0.63 6,323 -54.5% -69.5% -84.0%
NUGYO Nurol GYO 100 Y 3,689 86 0 51% 32% 6% 057 5,907 -37.6% -56.5% -54.4%
026Y0 Ozderici GYO 2060 FF 2,040 48 58 7% 29% -8% 0.36 5,255 -61.2% -64.8% -84.4%
0ZKGY Gzak GYO 1420 Y5 20,675 482 50 2% -11% -37% 25.93 033 58,626 -64.7% -69.4% 12.3%
PAGYO Panora GYO 8175 v 7112 166 16 39% 2% -13% 8.03 0.52 10,500 -32.3% -37.1% -50.7%
PEKGY Peker GYO 128 T 64,450 1,503 5,497 [ ess s s 70424 9.53 14,924 331.9% -67.0%
PSGYO Pasifik GYO 2.49 Yt 13,25 309 883 60% 40% 0% 7.39 0.45 51,167 -74.1% -84.7%
RYGYO Reysas GYO 246 dr 42,90 1,001 60 2% 8% -23% 2.20 0.64 50,594 -28.0% -33.4% -24.4%
SNGYO Sinpas GYO 456 Y 18,240 425 9% 5% 26% -10% 19.22 0.40 73,964 -75.3% -76.5% -82.3%
SRVGY Servet GYO 3.28 ¥ 10,660 249 123 3% 3% se% 3.91 043 30,179 -64.7% -70.8% -27.8%
SURGY Sur Tatil Evleri GYO 38 Y 7,337 171 160 5% -8% -35% 437 0.81 25,699 -71.5% -67.7% -66.1%
TDGYO Trend GYO 3766 Tr 2,59 61 39 226% 185% 103% 7.48 351 | e03%  2162% 62.6%
TRGYO Torunlar GYO 7415 Jr 74150 1,729 128 23% 7% -23% 384 0.59 120,699 -38.6% -44.6% -36.7%
TSGYO TSKB GYO 6.97 Y5 4531 106 43 2% -14% -39% 0.77 5,535 -18.1% -23.4% -4.9%
VKGYO Vakif GYO 2.53 8729 204 102 20% 5% -25% 16.52 037 25,885 -66.3% -70.4% -72.9%
VRGYO Vera Konsept GYO 2.49 9 2,082 48 %3 20% -30% -50% 0.40 4,873 -58.1% -55.1% -51.7%
YGGYO Yeni Gimat GYO 13200 §¢ 31,933 745 2 125% 96% 40% 173 16,610 92.3% -20.5% -8.6%
TOPLAM SEKTOR 603,642 14,077 1,061,560 -43.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi (TSPB)

280 2026 Strateji Raporu | Gikigsa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYahinm

281

BFinans disi sektorlere dair dusuncelerimiz

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

282

Beyaz esya sektoru

Kiresel beyaz esya pazari, artan kentlesme, ylkselen harcanabilir gelir ve teknolojik olarak gelismis ev aletlerine yénelik artan talep sayesinde blylimeye devam
ediyor. Yapilan ¢alismalara goére, pazarin 2031 yilina kadar USD bazinda %3,4 YBBO kaydetmesi bekleniyor.

Asya-Pasifik, ylksek nlfus yogunlugu, hizli sanayilesme ve artan orta sinif tiketimi dolayisiyla pazarda en blyidk paya sahip olmaya devam edecek.
Kuzey Amerika ve Avrupa, yiksek hane halki penetrasyonu ve tiketicilerin enerji verimli, akilli cihazlara yénelik tercihleri sayesinde glgli pazarlar olmayi
surduriyor. Yasam tarzlar degistikge, tuketicilerin 10T entegrasyonu, ses kontroll ve otomasyon 6zelliklerine sahip baglantili cihazlara yoneldigini de belirtelim.

Yurt icine donecek olursak, Tirkiye beyaz esya sektorii 2025 yilini hem i¢ pazar hem de ihracatta daralma ile tamamlamaya hazirlaniyor. Yurt ici satiglar
Ocak-Kasim doéneminde yillik bazda %4 daralma kaydederken, ihracat 6zellikle Asyali sirketlerin agresif satis politikalari nedeniyle yillik %10 azalis gosterdi.
Ayrica, 2025 yilinda zayif i¢ ve dis talep kosullari ile yiksek faiz ve enflasyon ortamina ek olarak TL'deki reel degerlenme sireci, sirketlerin operasyonel karliliginin
zayif seyretmesine neden oldu.

2026 vili icin iceride faiz indirimi ve dezenflasyon siirecinin kademeli sekilde devam edecek olmasi destekleyici unsurlar olarak karsimiza cikarken, vilin ikinci
yarisinda daha fazla etkili olacagdini diisiinliyoruz. Dis talep acisindan ise Avrupa’da faizlerde 6nemli bir degisiklik beklenmezken, zorlu piyasa kosullarinin devam
edip etmeyecedini takip edecediz.

Diger yandan, 2025 yilinda guglii seyreden ve sektor igin 6nemli olan EURUSD paritesi ile ureticilerin karlihklan agisindan destekleyici olan ham madde
fiyatlarinin seyrinin de yakindan takip edilmesi gerektiginin altini gizmek isteriz.

Hatirlatmak gerekirse, 2025 yilina 1,02-1,03 seviyelerinden baglayan EURUSD paritesi zayif dolar temasi ile birlikte yil boyunca ylkselerek 1,20 seviyelerine
yaklagsmis ve zayif seyreden Ureticilerin karliliklarini kismen desteklemigtir. 2026 yih i¢in bu temada énemli bir degisim beklemiyoruz. Benzer sekilde
ham madde fiyatlari da Ureticiler igin kismen olumluydu. Bakir ve aliminyum fiyatlarinda guglu seyir korunurken, celik ve plastik 2024 yihinin ardindan 2025
yilinda da destekleyici tarafta kalmaya devam etti. 2026 yilinda kiiresel talep goriiniimiinde belirgin bir iyilesme beklenmemesi dolayisiyla genel anlamda
ham madde tarafinin da bu yil Ureticiler agisindan ek bir baski unsuru olmayacagini tahmin ediyoruz.
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DenizYahinm

i¢ satislardaki azalista yiiksek bazin yani sira zayif titketim istahi da etkili ihracattaki daralma egilimi dérdiincii yilda da devam ediyor
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TURKBESD Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TURKBESD
*2025 yili rakami son agiklanan Kasim ayi verilerine gére yilliklandinlmistir. *2025 yili rakami son agiklanan Kasim ayi verilerine gére yilliklandirilmistir.
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Arcelik, zorlu sektor kosullar nedeniyle yih zayif relatif performans ile tamamladi. Notlarimizda, Avrupa’daki toparlanmanin gelisimi ve konsolide
karlilikta diisiiriicii etkiye neden olan Whirlpool operasyonlarinin yeniden yapilandiriimasina dikkat ¢ekiyorduk. Bu noktada, Avrupa’da toparlanma
devam ederken, Cinli rakiplerin agresif politikalari Argelik’in Beko markasi ile bélgede liderligini siirdiirse de pazar payr kaybetmesine neden oldu.
Whirlpool operasyonlarinda ise yapilanma siireci planlanan sekilde ilerliyor. 9A25 déneminde %3 FAVOK biyimesine karsilik %6 reel ciro daralmasi ve
gecgen yilin aksine net zarar kaydetti. Sonug olarak, 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %38 altinda performans gosterdi.

2026’nIn Arcelik icin biliyimeden ziyade karlihikta toparlanma ve borgluluk oranlarinda iyilesme yili olacagi diisiincesindeyiz. 2025 yilinda yataya yakin
pozitif, 2026 yilinda ise daha glglu pozitif serbest nakit akisi (SNA) dngorirken, Mayis 2026'da itfa edilecek 350 milyon EUR’luk Eurobond’un hem saglanan nakit
akisi hem de dis kaynaklar ile karsilanacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, fabrika kapatmalari ve isten ¢ikarmalarin blyik oranda tamamlandigi Whirlpool tarafinda
atilan adimlarin yansimalarina ek olarak destekleyici ham madde fiyatlari ve EURUSD paritesinin etkisiyle daha olumlu karhlik gérinimu bekliyoruz. Bu noktada,
karlilikta iyilesme streci ile i¢c ve dis talebin seyrini takip edecegiz.

Hem Vestel Beyaz Egya hem de Vestel Elektronik, 2025 yilini nominal ve relatif performans olarak olumsuz gegiren diger sektor hisseleri konumunda
bulunuyor. Yil boyunca sundugu getiri potansiyeline karsilik talep kosullari, zayif karlilik ve yliksek borgluluk oranlarina dikkat ¢ekmis ve baski unsuru
olabilecegine igaret etmigtik. Bu noktada, her iki Sirket de yili diigiincelerimizle uyumlu gegirdi. 9A25 déneminde %20 ciro ve %56 FAVOK daralmasina ek
olarak gegen yilin aksine net zarar kaydeden Vestel Beyaz Esya, 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %60 altinda performans; %19 satis geliri ve %87 FAVOK
daralmasi kaydederken, zayif karlilik ve artan finansman giderlerinin etkisiyle gegen yilin belirgin bir sekilde Uzerinde net zarar yazan Vestel Elektronik de 2025
yilinda BIST 100 endeksinin %65 altinda performans gdsterdi.

2026 vili icin 6nemli bir spor organizasyonu olan Dinya Kupasr’’nin TV talebine etkisi, zayif seyreden ic ve dis talep ile zorlu rekabet kosullarinin gelisimi ve
operasyonel performans ve borcluluk oranlarindaki iyilesme sirecinin yakindan takip edilecedini distniyoruz. 2026 vilinda her iki Sirket'in de hacimsel biyimeden
ziyade karliligi 6n planda tutmasini bekliyoruz.

12 Aylik N Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif "
) Oneri F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
ARCLK 175.00 AL 70,884 1,653 -29% -38% - 7.70 1.04
VESBE 13.50 TUT 12,736 297 -54% -60% - 8.08 0.33
VESTL 42.00 TUT 9,869 230 -60% -65% --- 515.13 0.26
Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Vestel Beyaz Esya
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Vestel Elektronik

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Demir c¢elik sektoru

Cin ekonomisinde devam eden zayifliga ek olarak ABD Bagskani Donald Trump’in gumrik tarifesi politikalari ve artan jeopolitik belirsizlikler nedeniyle 2024 yilinin
ardindan 2025 de celik sektérii agisindan zorlu bir yil oldu. iceride de yillik bazda bakildiginda gerilemis olmasina karsilik yiiksek seviyelerde bulunan faiz ve
enflasyon oranlari baski unsurlari olarak kalmaya devam etti.

Bloomberg verilerine gore 2025 yilinda Cin’de sicak sac celik fiyati ortalamada %9 geriledi. Yurt icinde ise c¢elik fiyatlari (sicak sac, soguk sac ve insaat demiri)
ortalamada %9 gerilerken, demir cevheri, kobmir ve hurda fiyatlari ise sirasiyla %7, %22 ve %8 disus kaydettiler.

2026 yilina iligkin beklentiler. Dinya Celik Birligi (worldsteel), 2025 yilinda yatay seyreden kuresel celik talebinde son yillardaki durgunlugun ardindan 2026
yilinda %1,3 artis olacagini tahmin etmektedir. Dinyanin en blyuk Ureticisi ve tiketicisi olan Cin’in tiketimindeki daralmanin yavaslayarak da olsa devam etmesi
ongorilirken, s6z konusu buylimede Hindistan, Vietnam, Misir ve Suudi Arabistan’daki artislarin etkili olmasi beklenmektedir. Ayrica, major gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikasi adimlari da sektér acisindan yakindan takip edilecek.

Ek olarak, fiyatlarda ihmli toparlanma esliginde c¢elik Ureticilerinin marjlarinda hafif iyilesme olacagi tahmin ediliyor. Bizim beklentimiz de Arastirma
kapsamimizda bulunan Eregli Demir Celik ve Kardemir’'in 2026 yilinda 2025’e kiyasla ihmh sekilde daha yiiksek karliik seviyeleri yakalayacaklari
yoniinde.

Yurt igine bakacak olursak, Ocak-Kasim déneminde dinya ham celik Uretimindeki %2’lik azalisa karsilik yurt ici ham celik Uretimi %2 artis gosterdi. Yurt igi
tuketim de %2,4 artarken, ihracat %13,3 buyime kaydetti ve gegen senenin ayni doneminde %74,1 olan ihracatin ithalati kargilama orani, 2025 yilinin ayni
doéneminde %76,8 seviyesine yukseldi.

2026 yih igin gegen yil degisiklige gidilen ve sektor agisindan olumlu bir gelisme olarak gérdiigiimiiz Dahilde isleme Rejimi’nin yurt igi talebe etkilerini
takip edecegiz. Hatirlanacagi uzere, diizenleme ile birlikte ihracatta kullanilacak uriinlerin liretiminde en az %25 oraninda yerli tedarik sarti getirilmisti.
Diger yandan, ihracat agisindan AB tarafinda azaltilan kotalar ve Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasi (SKDM) 6nemli olacak. AB tarafinda alinan
karara gore, celikte gumruksuz ithalat hacmi %47 azaligla yilda 18,3 milyon ton ile sinirlandirilirken, kota digi vergi oranlarn da iki kat artinlarak %50'ye
yukseltilecek.
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Yurt icinde cgelik fiyatlarindaki zayif seyir devam ediyor Ham madde fiyatlarinda da cansiz goriintii s6z konusu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Demir c¢elik sektoru

Eregli Demir Celik, 2025 yilini zayif relatif performans ile tamamladi. Notlarimizda, zayif satis hacmi ve karlilik oranlari karsisinda altin madenine yonelik
gelismelerin 6nemine dikkat ¢ekiyorduk. Ancak, sektordeki zayiflik nedeniyle hisse performansinin da baski altinda kaldigini izledik. 9A25 déneminde %1
satis geliri, %30 FAVOK ve %78 net kar daralmasi kaydeden Sirket, 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %14 altinda performans gésterdi.

Eregdli Demir Celik acisindan 2026 yilinda daha yiiksek satis hacmi ve ton basina FAVOK ile daha olumlu net kar gériinimii beklerken, karliliktaki iyilesmenin
yilin ikinci yansinda daha belirgin hale gelecegini ve yilin ilk yarisinin daha stabil gegecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, yesil donlisim kapsamindaki uzun
vadeli yatirm planini da yakindan takip ediyoruz. Son olarak, altin madeni ile ilgili 2€26 sonuna kadar rezerv raporunun c¢ikmasi ve kapsaml yatirrm
degerlendirilmesi yapilmasi bekleniyor.

Kardemir, yih zayif relatif performans ile tamamlayan bir diger sektor sirketi oldu. Yil boyunca paylastigimiz notlarda, haddelenmis (iriin agirliginda artis
beraberinde daha karli iiriin karmasi ve devam eden yatirirmlari dolayisiyla Sirket’i begendigimize iliskin diisiincelerimizi paylasiyorduk. Ancak, zayif
seyreden gelik fiyatlari ve artan borgluluk nedeniyle hisse senedi performansinda baskilanma goézlemledik. 9A25 déneminde %12 satis geliri daralmasina
karsilik %8 FAVOK biyiimesi kaydeden ve gecen yilin ayni dénemine gore net zararini azaltan Sirket, 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %19 altinda performans
gOsterdi.

2026 yilinda daha yiiksek driin fiyatlari ve maliyetlerdeki iyilesme esliginde FAVOK bliylimesini siirdiirmesini ve net kar aciklamasini bekliyoruz. Ayrica, artan
net bor¢c pozisyonunun 2026 yilinda azalacadini tahmin ediyoruz. Bu gercevede, Kardemir’i daha karh iriin karmasi, ham madde tedarikindeki maliyet
avantaji, devam eden yatinmlar ve cazip ¢arpanlan dolayisiyla uzun vadede begeniyoruz. Ek olarak, kentsel doniigsiim ve faizlerin dismeye devam etmesiyle
desteklenebilecek insaat aktivitesinin de uzun ¢elik agirhgi yiksek olan Sirket'e fayda saglayacagini éngoériyoruz.

Bu kapsamda, Eredli Demir Celik karsisinda daha cazip buldugumuz ve uzun vadede hikayesini bedendigimiz Kardemir’i tercih etmeyi stirdiriyoruz.

12 Aylik . Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif "
) Oneri F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
EREGL 34.00 TUT 169,540 3,954 -1% -14% 33.39 13.98 0.61
KRDMD 38.00 AL 28,942 675 -7% -19% --- 6.63 0.47
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Eregli Demir Celik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kardemir
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Enerji sektoru

o 2025 yilinda enerji sektoriiniin gelisimini incelemek adina kurulu gig,
uretim ve enerji fiyatlarinin yonelimini 6zetleyecek olursak:

o Kurulu gig¢ tarafinda; T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi verilerine gore,
2025 yil Kasim ayi sonu itibariyla tlkemizin kurulu giict 121.782 MW’a ulasmistir.
Kurulu giicin kaynaklara gore dagihmi ise; %26,5’ hidrolik enerji, %19,7’si dogal

DenizYahinm

Tiirkiye toplam kurulu giicii (MW) | Yillara gére
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gaz, %18’ kémiir, %11,9u riizgar, %20,3’i giines, %1,4°i jeotermal ve %2,1% ise 130000 ROt sagggaa g
diger kaynaklar seklindedir. 120,000
110,000
o Elektrik enerjisi Uretim santrali sayisi, 2025 Kasim sonu itibariyla 38.896'ya 100,000

(lisanssiz santraller dahil) ylkselmigtir. 90,000

80,000
o Uretim tarafinda; EPIAS verilerine gdre, 2024’te 321.208 GWh olarak
hesapladigimiz elektrik dretimini, 2025’'te 322.471 GWh olarak hesaplamaktayiz.
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o Enerji fiyatlan tarafinda; hatirlanacagi uzere, 2022 yilinda ylksek seyreden enerji 2000

fiyatlari dolayisiyla AUF mekanizmasi getirilmis ve Eylil 2023 tarihinde ise 40,000
sonlandiriimisti. Jeopolitik risklerin etkisini azaltmasi ile enerji fiyatlarinin dusus 30,000
egilimine girdigi bir sureci takip etmistik. 2024 ve 2025’te zaman zaman yiikselis 20,000
gorsek dahi fiyatlarin belirgin bir yikselis sergilememesi ve belirli bir seyirde
hareket etmesi, sirket finansallan iizerinde baski yaratan ana unsur olarak
karsimiza c¢ikti. 2025 yilini ortalama 66 USD PTFE ile tamamlayan enerji 0
sektdrinun, 2022 yilinda ortalama 147 USD ve 2023 yilinda ortalama 98 USD olan

fiyatlarin oldukga altinda kalmaya devam ettigi géralmektedir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi
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Enerji sektoru

Toplam iiretilen elektrigin kaynaklara gore dagiimi | 2024

i Fuel Oil
) lizgar
Ithal Komir 11% Giine tor
oy $ Jeotermal
3%

Asfaltit Komir
0%

Tas Komiir

1%
Biyokiitle

i . 3%
TOPLAM URETIM / Uluslararas:

0%
321,208,405
Atik Isi
0%
MWh
Dogal Gaz
20%

Akarsu
6%

Barajli
18%

Toplam iiretilen elektrigin kaynaklara gore dagiimi | 2025

Fuel Oil

Riizgar
12%

0
Jeotermal
3%

Asfaltit Komur
1%

Tas Komiir

1%
Biyokiitle
/ 3%
Uluslararasi
/ -1%

Atik Isi
0%

ithal Kémiir
23%

TOPLAM URETIM

322,470,793

MWh

Akarsu
5%
Dogal Gaz

24%

Linyit
12%

Barajli
13%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, EPIAS

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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Enerji sektoru

Aylara gore toplam retilen elektrik (MWh)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, EPIAS
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, EPIAS
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Ortalama PTF (TL/MW)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, EPIAS
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Enerji sektoru

2026 beklentilerimizde enerji fiyatlarinda énemli bir degisiklik 6ngérmemekle beraber yenilenebilir enerji yatinmlar ve 2025’in son gilinlerinde gérmeye
basladigimiz 2026-2030 tarife donemine yonelik adimlari kritik degerlendiriyoruz.

Arastirma kapsamimizda yer alan Galata Wind Enerji’nin Turkiye’'nin yenilebilir enerji yolculugunda énemli sirketler arasinda yer aldigi seklindeki disincemizi
koruyoruz. Artan kurulu giclu sayesinde elektrik fiyatlarindaki zayifigi, 2026 yilinda tolere edebilecegini disinlyoruz. Galata Wind Enerji'ye ek olarak, ceyreklik
enerji _blltenimizde yer verdigimiz, Galata Wind Enerji ile oldukca benzer is modeline sahip olan, ancak, Arastirma kapsamimizda
yer almayan, Tathpinar Enerji'nin de benzer hikayelerle dne cikabilecedini dusltiniyoruz. Bu gelismelerin yani sira, yenilenebilir enerjiye dénisim slrecinin agir
yatirim gerektirmesi dolayisiyla sirket bilancolari Gzerinde yaratacagi olumsuz etkiyi de g6z ardi etmiyoruz.

Elektrik dagitim sirketleri igcin 2026-2030 yillanmi kapsayan besinci tarife donemine dair Resmi Gazete kararlarini takip etme siirecindeyiz.
Halihazirda aciklanan kararlar icinde olan, Enerjisa’nin toplam satis gelirlerinin yaklasik %80’ini olusturan dagditim segmentinde, WACC (Agdirhkhi Ortalama
Sermaye Maliyeti) oraninin %13,11’den (2021-2025 donemi) %14,46’ya yikseltiimesinin Sirket finansallarina pozitif katki saglamasini beklivoruz. Bununla birlikte,
yiuksek faiz ortaminda gergeklestirilen yatirrm harcamalarinin enflasyonun diisiis egilimine girdigi bir donemde geri alinacak olmasi stratejik avantaj
sunmaktadir. Yeni yatirmlarin daha digsuk finansman maliyetleriyle fonlanabilecek olmasiyla beraber bu durum, Enerjisa’nin 2026 yilinda operasyonel agidan
on plana ¢ikmasini saglayacaktir. Ayrica, Sirket icin 6ngérdigumuiz %5,6 seviyesindeki temettl verimliligi tahminimizin de hissenin pozitif ydnde ayrismasina
destek olacagini dusunuyoruz.

Aksa Enerji igin yabanci para bazl elektrik satis portfdyinu glglendiren yatinm sureci ve 2026 yilinda devreye alinmasi planlanan yurt disi yatirimlarinin
ongorulebilir gelir yaratimini desteklemesine karsin 2025 yilindaki gugli performansi sonrasinda sundugu risk/getiri profili; Alfa Solar Enerji igin yerli tretimin
desteklenmesi, HIT-30 cercevesindeki tesvikler ve ylksek verimli hiicre teknolojisi yatirimlarina ragmen panel igskolunda karliligin daralmasi; Biotrend Enerji igin
ise kritik is modeli, YEKDEM kapsamindaki Uretim portfdyl, devam eden stratejik yatirimlari ve karbon kredisinin yarattigi potansiyel ek gelir alanlarina kargin
devam eden zayif finansallarin baski ve sinirlayici unsurlar oldugunu disindyor ve mevcut énerilerimizi koruyoruz.

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif

12 Aylik

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans F/K FD/FAVOK® PD/DD*
AKSEN 79.60 AL 84,495 1,970 85% 61% 45.50 11.11 1.58
ALFAS 64.40 TUT 15,198 354 -40% -47% --- 70.97 2.86
BIOEN 24.20 TUT 8,410 196 -2% -14% - 30.20 1.93
ENJSA 130.70 AL 107,773 2,513 61% 40% --- 3.92 1.20
GWIND 40.00 AL 12,452 290 -32% -41% 12.78 6.73 0.92
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmsgtir.
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Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Alfa Solar Eneriji

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Biotrend Cevre ve Enerji

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Galata Wind Enerji

KarlilikGelisimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Enerjisa Enerji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gida & icecek sektoru

o Gida & igecek sektorii, 2025 yilinda siki finansal kosullarin devami ve hanehalki harcamalarinda temkinli seyrin belirginlesmesiyle birlikte daha segici bir
talep ortaminda faaliyet gosterdi. Yil genelinde fiyat artislarinin sinirh kalmasi ve lcret tarafinda anlamli bir dizeltmenin gerceklesmemesi, harcanabilir gelir
Uzerindeki baskinin korunmasina neden oldu. Sirketlerin ciro yaratma kabiliyeti blyik 6lcide hacim yonetimi ve Urin karmasi Uzerinden sekillendi. Bu donemde,
operasyonel maliyetler karlihk Gzerinde baski yaratirken, fiyatlama guicu ylksek, drtn cesitliligine sahip ve marka glict sayesinde pazara hakim konumda bulunan
sirketlerin ise bu baskiyi daha etkin sekilde yonettigi gézlendi. 2025’in ikinci yarisinda, tiiketici harcamalarinda dalgali gériinim korunurken, faiz ortaminin gecikmeli
etkileri talep gérinimini sinirlamaya devam etti. Bu cergcevede, ciro blylumesi sektér genelinde korunmakla birlikte, karlilik tarafinda ayrisma daha belirgin hale

geldi.

o 2026 yihina girerken, gida & igecek sektorii icin fiyat-deger makasinin tarihsel ortalamalara kiyasla halen agik oldugunu degerlendiriyoruz. 2026 basinda
devreye girmesi beklenen %27’lik asgari Ucret artisinin, harcanabilir geliri bir miktar destekleyerek talep tarafinda daha belirgin bir toparlanma zemini olugturmasini
bekliyoruz. Bu ortamda, fiyatlama gucu olan, pazara hakim ve yuksek marjlarla calisan sektor oyuncularinin, normallesen makro kosullar altinda ana endeksten
pozitif ayrisma potansiyelini korudugu kanaatindeyiz. Bununla birlikte, jeopolitik riskler ve kiresel piyasalarda olasi dalgalanmalar, sektér degerlemeleri Gzerinde
risk unsuru olmaya devam etmektedir.
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Gida & icecek sektoru

DenizYahinm

aclk pozisyonunu kapatmasi igin atilan adimlar ile begenmeye devam ediyoruz.

o Bu gercevede, TAB Gida’yl, giicli marka portféyli, yaygin operasyonel agi, sirdirilebilir FAVOK marji nedeniyle, Biiyiik Sefler Gida’yi, iist segment misteri
odagi, konsept cesitliligi, operasyonel verimliligi destekleyen dénisim adimlari ve disilk net isletme sermayesi ihtiyaci sayesinde uzun vadeli bliyime potansiyelini
koruyan bir oyuncu olarak begenmeye devam ediyoruz. Coca Cola igecek’i genis cografi yayilimi, giicli pazar payi, maliyet baskilarina karsi etkin fiyatlama
stratejisi ve dagitim agi destekli blyime temalari sayesinde sektordeki defansif ve Kkaliteli blylime hikayesini surdirmesi nedeniyle olumlu tarafta
konumlandiriyoruz. Urlin gamindaki genisleme, yeni fabrika yatirnminin katkisi ve giiclii ihracat performansini Armada Gida; tonaj bazli satis glicii ve Uretimden
satislardaki artisin marjlari desteklemesini de Ofis Yem icin glclu yonler olarak gorirken, bulunduklan fiyat seviyesi ve bir siire daha yakindan izleme
karanimiz itibariyla énerilerimiz TUT yoniinde sekilleniyor. Son olarak Ulker Biskiivi'yi, pazar pay! ve marka bilinirligi, gliclii ihracat konumuna ek olarak déviz

**ARMGD 03.01.2025-31.12.2025 performansini yansitmaktadir.

12 Ayhk Bneri Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yil Nominal 2025 Yil Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans** Performans**

ARMGD 55.00 TUT 19,878 464 76% 53% 19.19 20.52 3.46
BIGCH 101.40 AL 5,243 122 67% 46% 194.50 5.94 3.72
CCOLA 92.00 AL 165,926 3,869 0% -13% 12.18 6.76 2.28
TABGD 356.60 AL 55,394 1,292 42% 24% 19.30 5.77 2.59
OFSYM 76.70 TUT 9,894 231 68% 47% 18.33 6.97 2.56
ULKER 169.70 AL 41,359 965 -1% -13% 5.16 4.13 1.03
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Armada Gida
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Buyuk Sefler Gida
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9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

26
= [l I
23
- o I

157

20 0 20
<5 [ I

£
1=}

FYOK
Diger Gelir
Digar Gicear
Met Gelir/Gidear

Deg. Yat. Kar/Zarar
Finansman Geliri
Finansman Gideri
Parasal Kazang/Kayp
WOK
Vergi Geliri/Gideri
Met Kar/Zarar
Azinhk Payi
Ana Ortakhik Kar/Zarar

Yatirim Faaliyetlerinden
Ozkaynak Yantemiyle
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Coca Cola icecek

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TAB Gida

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Ofis Yem Gida
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Ulker

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hastane sektoru

2025 yih, defansif yapisiyla 6ne ¢ikan hastane sektorii agisindan regiilasyonlarin belirleyici oldugu bir dénem oldu. Ocak ayinda yayimlanan
Ozel Hastaneler Yonetmeligi, yeni hastane agiliglarinda ruhsat ve kapasite tahsisini daha siki kurallara baglayarak sektore giris bariyerlerini yiikseltmis,
yiuksek uyum oranina sahip, kurumsal ve oOlgekli hastane gruplari igin ise rekabet avantaji yaratmistir. Y1l icerisinde yayimlanan Saglik Hizmetleri Lisans
Yonetmeligi ile ruhsat devri, tagsinma ve kapanis sureglerine iliskin dizenlemeler de buyuk gruplarin yatirim ve konsolidasyon potansiyelini guglendirmistir.

2025 yilina girerken 6ne ¢ikan beklentilerimiz; SGK payinin kademeli olarak azalmasi, 6zel saglik 6demeleri ve tamamlayici saglik sigortalarinin agirlik kazanmasi,
saglk turizminde zorlu kosullarin stirmesi ve hastane birlesme ve satin alma islemlerinin hizlanmasi yonindeydi. Y1l genelinde bu ana senaryonun buyik élclide
gerceklestigini, 6zellikle M&A tarafinda regiilasyonlarin da etkisiyle beklentilerin tizerinde bir hareketlilik yasandidini gézlemledik. Nitekim yil boyunca sektdrde
marka gicl ve kurumsal yonetim yapisi zayif olan oyuncularin zorlandidi, buna karsin giicli organizasyon yapisina sahip gruplarin konumlarini korudugu ve
guclendirdigi bir tablo ortaya cikmistir. Gelir tarafinda, TTB fiyat tarifelerinde 2025 yili boyunca gozlenen artislar, 6zel saglik 6demeleriyle birlikte ciro yaratimini
destekleyen 6nemli bir katalizoér olmustur.

2026’ya baslarken, 10 Aralik 2025’te agiklanan SGK saglik hizmet bedellerindeki glincellemenin (SUT), yilin 6zellikle ilk yarisinda finansallara anlamli
katki sunmasini bekliyoruz. 2026 yili basi itibarniyla %16,4 seviyesinde gerceklesen Tiirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat artisinin da yil genelinde gelir
gorunumiinii destekleyici nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz. 2026 yilina iliskin beklentilerimizde, markalasmis ve mevzuat uyumu yuksek hastane
gruplarinin sektér genelinden pozitif ayrismasinin daha belirgin hale gelecegini 6ngdruyoruz. Turkiye genelinde 400’Un uzerinde 6zel hastanenin faaliyet gosterdidi
mevcut yapi, artan regulasyon ortaminda konsolidasyon egilimini desteklemektedir.

2026 yihina yonelik riskler tarafinda ise, Temmuz 2026 itibariyla devreye girmesi planlanan saglik ¢alisanlarinin bordrolama siireci ve yeni hastane
acilislarinin kisa vadede maliyetler lizerinde baski yaratma potansiyeli 6ne ¢ikmaktadir. Gerek SUT ve TTB kaynakli gelir artiglarinin gerekse devam eden
verimlilik adimlarinin bu baskiy! kismen dengelemesini bekliyoruz. Ote yandan saglik turizmi 2024 ve 2025 yillarinda kur ve rekabet kosullari nedeniyle zorlu bir
gorunum sergilemis olsa da, Turkiye’'nin sundugu ylksek standartli saglik hizmetleri sayesinde orta-uzun vadede rekabet avantajinin korunacagini digtniyoruz.
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Hastane sektoru

o Bu cercevede, oOlgcek avantaji ve yaygin operasyonel agi sayesinde MLP Saglik Hizmetleri’nin 6zellikle blylk sehirlerde pazar payini glclendirmeye devam
edecegini, verimlilik odakli adimlar ve yurt ici ve yurt digi yatinrmlarin katkisinin ciro ve FAVOK tarafinda daha goriinir hale gelecegini degerlendiriyoruz.
Diger taraftan Lokman Hekim daha temkinli bir blylime stratejisi izlemekle birlikte, 6zellikle marj tarafinda glglii bir potansiyel barindirmaktadir. istanbul
operasyonunun artan katkisi, saglik turizmine yonelik yatinmlar ve tamamlanan projelerin devreye alinmasiyla birlikte, operasyonel karliligin desteklenmesini

bekliyoruz.
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Tiirk Tabipleri Birligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma. TiSD

12 Ayhk . Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yili Nominal 2025 Yih Relatif S .
) Oneri FD/FAVOK PD/DD
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
LKMNH 25.50 AL 4,050 94 9% -5% 16.98 7.00 1.78
MPARK 586.80 AL 72,967 1,702 0% -13% 13.97 6.17 2.27
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 ayhk verilere gére hesaplanmistir,
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Lokman Hekim Hastaneleri
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MLP Saglik Hizmetleri
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Havacilik sektoru

o Geride kalan yila «var olan ve hala devam eden» biiyiime dinamikleri dogrultusunda, enflasyon muhasebesinin yarattigi kafa karigikligini barindirmayan
havacilik sektoriiniin 2025’te de 6n planda olmasini bekledigimiz diigiincemizle baglamistik. Bu bilyiimenin devam etmesini beklemekle beraber artik
pandemi sonrasi gordigiimiiz rekorlarin geride kaldigini, 6zellikle birim gelirlerin «ilimh sekilde disiis egilimine devam edecegi» yoniindeki
diisiincelerimize yer vermistik. Bugiin geriye doniip baktigimizda yasanan bir¢gok jeopolitik riske ragmen havacilik sektériiniin bu dinamikten
ayrismadigini goériiyoruz.

> DHMI verilerini inceledigimizde, 2025 Ocak-Kasim déneminde Tirkiye geneli havalimanlari i¢ hat yolcu trafiginin %6,2 artigla 93.755.406, dis hat yolcu
trafiginin %7,3 artigla 135.740.019 oldugunu ve bu dénemde direkt transit yolcular ile birlikte toplam %6,7 artisla 229.631.072 yolcuya hizmet verildigini
gorduk. Bu dénemde; havalimanlarinda inis-kalkis yapan ucgak trafigi, i¢c hatlarda 915.881, dis hatlarda ise 869.543 oldu. Boylece ust gegisler ile birlikte
toplam %9,1 artigla 2.318.023 ucak trafigine ulasildi.

» Kultr ve Turizm Bakanhgi verilerine goére, Ocak-Kasim dénemindeki turist sayisi gegen yilin ayni déneminin %3,4 Uzerinde gercekleserek 50.057.225
kisiye ulagsmistir.

» Ocak-Kasim déneminde Turk Hava Yollari yolcu sayisini %8,4 artisla 85,3 milyonun Uzerine tasirken, Pegasus %15’lik bliylime ile 39,6 milyonu asti.
Yila yuksek kapasite artis hedefleriyle baglayan her iki sirketin de beklentilerin Gzerinde performans sergiledigi goruldi. TAV Havalimanlari ise bu dénemde
%6’nin Uzerinde artis kaydederek 106 milyondan fazla yolcuya hizmet verdi.

» Eurocontrol verilerine gore 2025’te Turk Hava Yollan gunlik ortalama en ¢ok ugus yapan 3. havayolu olurken, Pegasus yili 11. sirada tamamladi.
2024’e gore ugus sayisini en ¢ok artiran havayollar siralamasinda Pegasus 2. sirada, Tiirk Hava Yollar ise 7. sirada konumlandi. Yine Eurocontrol
verilerine goére; istanbul Havalimani (IGA istanbul) ortalama giinliik 1.490 ugusla 2025'te ilk sirada yer almistir.

o Tum bu verilere ragmen havacilik sektorii, yili, beklenen pozitif ayrigmayi gosteremeden tamamladi. Bu negatif tabloda; birim gelirlerin beklentilerin
altinda kalmasi ve giiclii TL'nin finansallar lizerinde yarattigi baski belirleyici olurken, jeopolitik gerginliklerin de bu olumsuz etkiyi derinlestirdigi
gorildii.
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1 Ocak - 31 Aralik 2025 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlari | giinliik ugus ort. gére siralama 1 Ocak - 31 Aralik 2025 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlari | 2024 degisime gore siralama
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi, Eurocontrol
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Havacilik sektoru

Kiiresel goriniime baktigimizda; IATA tarafindan 2025 yili boyunca yayimlanan ili¢ stratejik rapor, havacilik sektoriiniin iyimserlikten derin bir
makroekonomik soka ve ardindan beklenmedik bir direng noktasina evrildigi bir yili belgeledi. 2025’in basinda yayimlanan ilk rapor, kiiresel ekonominin
%3,2’lik istikrarl buyUime trendini koruyacagi varsayimiyla umut verici bir tabloya isaret ediyordu. Bu dénemde havacilik endustrisi, dusuk petrol fiyatlarinin etkisiyle
maliyetlerde rahatlama bekliyor ve toplam gelirlerin tarihte ilk kez 1 trilyon dolar barajini asarak 36,6 milyar dolarlik rekor net kara ulasacagini 6éngoériyordu.
Ayrica, yolcu trafiginin tim boélgelerde pandemi 6ncesi seviyeleri kesin olarak geride birakmasi ve kargo talebinin e-ticaretin etkisiyle guc¢lli kalmasi beklenmekteydi.

Ancak, yilin ortalarina dogru yayimlanan rapor, sektorin korumaci ticaret politikalarinin yarattigi ciddi bir sok dalgasiyla karsi karsiya kaldigini ortaya koydu.
ABD'nin uygulamaya koydugu evrensel gimruk tarifeleri ve ticaret ortaklarinin misilleme hamleleri, kiresel ekonomik biyime tahminlerini %2,5'e, ABD buyumesini
ise %1,5'e kadar asagi ¢ekti. Bu durumun dogal sonucu olarak, baslangicta cift haneli olmasi beklenen yolcu trafigi buyimesi %5,8 seviyelerine revize edilirken;
"de minimis" muafiyetinin kaldiriimasiyla hava kargo buyime tahmini sert bir dusisle %0,7'ye kadar geriledi. Bu makroekonomik baskilara, teslimat gecikmeleri ve
parca tedarikindeki darbogazlar nedeniyle yaklasik 5.400 ucaklk (aktif flonun %18'i) devasa bir kapasite krizinin de eklenmesi, havayollarini daha yash ve yakit
verimliligi dusuk ucaklari kullanmak zorunda birakti.

2025’in sonuna gelinen bu ortamda, havacilik endiistrisi, karsilastigi engellere ragmen beklentileri agsan bir performansla yili tamamlamaya hazirlaniyor.
Ozellikle ithalatgilarin yeni tarifeler dncesi stoklama (frontloading) ¢abasinin, Mart ayinda yarattigi %43'liik talep patlamasinin da etkisiyle, yil sonunda kargo hacim
buyumesini %3,1 seviyesine tagimasi bekleniyor. Finansal gérinimde ise ugak arzindaki kisitlarin doluluk oranlarini yukari gekmesi sayesinde, yil sonu net karinin
baslangic hedeflerini asarak 39,5 milyar dolar seviyesine ulasacadi ongorulmektedir. Bu projeksiyonlar isidinda sektérin, ticaret savaslarinin _gélgesinde
operasyonel disiplinini koruyarak gelirlerde 1 trilyon dolarlik tarihi esigi asacag! tahmin ediliyor.
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Havacilik sektoru

2026 beklentilerimiz, finansal goriiniim agisindan 2025’ten ¢ok farkli degil. Pegasus ve Tiirk Hava Yollarrnin, 2025 yili 6lgeginde olmasa da yine de 6nem
arz eden kapasite artiglan gercgeklestirecegini beklemekteyiz. Buna karsin, artan rekabet, siregelen zamanda kendini gdsterdidi gibi birim gelirler Gzerinde
baski yapan unsur olarak karsimiza c¢ikacaktir. Keza personel giderleri, gugli TL ve Brent petroldeki distise ragmen jet yakiti fiyatlarinin ayni derecede disus

gOstermemesi, karlilik Gzerinde baski yapan unsurlar olarak masadaki yerini almaya devam edecektir. Ancak, 2025’te her iki sirketin de Avrupa’daki blylime
stratejilerine_yonelik attigi adimlarin_somutlasmasi, uzun vadeli yatirimcilar icin guicli bir hikdye sunmaya devam etmektedir. Tim bunlara ek olarak jeopolitik
gerginliklerin azalmasi ve paralelinde gelebilecek mobilite artisi yukari yonli potansiyel olusturmaktadir.

Yer hizmetleri tarafinda; TAV Havalimanlari'nin 2025’te gesitli nedenlerle baskilanan net karn Gzerindeki etkinin 2026’da zayiflamasini ve yeniden temettii
odemeye baslamasini bekliyor; bu nedenle hisseyi 6n planda tutarak Model Portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.

2025’te fiyatlama performansi olarak beklentimizin olduk¢a altinda performans gosteren Hitit Bilgisayar tarafinda ise bu denli negatif ayrismayi
anlamlandirmakta ciddi derecede zorlaniyoruz. 2024'te Ajet’in portféye katiimasi ile oldukca basarili bir yil geciren Hitit Bilgisayar tarafinda, 2025’te yeni é6nemli
partner kazanimi_géremesek de USD bazinda %29'luk biiylime takip ederken, FAVOK marjinin _gecen yila gére iyilestigine taniklik ettik. Partner kazanimi
tarafinda 2025’te isaret edilen beklentilerin 2026’da somutlagmasi, Hitit Oxygen ve Sirket’in global konumu goézetildiginde hisseyi Model Portfoyimuzde
tasimaya devam etmemizi desteklemektedir.

12 Ayhik

Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yili Nominal 2025 Yih Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK* PD/DD*
HTTBT 77.00 AL 12,786 298 -19% -29% 34.35 18.51 4.60
TAVHL 436.60 AL 112,890 2,633 9% -5% 28.54 7.25 1.41
THYAO 404.90 AL 378,465 8,826 -2% -15% 3.58 5.22 0.45
PGSUS 305.50 AL 97,500 2,274 -10% -21% 6.38 6.76 0.87
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Pegasus
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Turk Hava Yollari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

25 748

4 739 l
34,601 _
I 216 24060

-38,351
80051 113 81,064
18 458 -13,108
[
-1,863
51012
e
(]

Fyiik

=

Diger Galir
Digar Gider
Met Kar/Zarar
Azinlik Pay

Finansman Geliri
Finansman Gideri
Vergi Geliri/Gideri

Met Gelir/Gider

Deg. Yat. Kar/Zarar
Parasal Kazang/Kayip

Yatirim Faaliyetlerinden
Ozkaynak Yéntemiyle

Ana Ortaklik Kari/Zarari

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

323

Holdingler

2025, iyilesen llke risk primine karsilik NAD iskontolarinin yikseldigi ve holding hisselerinin baskilandigi bir yil oldu. Hesaplamalarimiza gére, Ko¢ Holding ve
Sabanci Holding, halka agik istiraklerine gore yil boyunca sirasiyla ortalama %22 ve %24 iskonto ile iglem gériirken, 2024 yilinda bu oranlar sirasiyla %12
ve %17 seklindeydi. Solo net nakit pozisyonu dahil tiim istiraklerine kiyasla iskontolari ile sirasiyla %38 ve %53 seviyelerinde bulunuyor. Bu durumu,
BIST’in degisen yatirmci ve fiyatlama temellerinin yami sira enflasyon muhasebesi uygulamasinin holdinglere ait finansallari baskilamasi ve
anlasilmasini gii¢lestirmesine yoruyoruz. Diger yandan, Ko¢ Holding'in enerji ve otomotiv, Sabanci Holding'in enerji ve veri depolama, Alarko Holding'in tarim ve
havacilik, Dogan Holding'in ise madencilik alanlarindaki yatirim ve/veya yatirim niyetlerini g6z ardi etmedidimizi ve 6nemsedidimizi belirtmek isteriz.

Alarko Holding, 2025 yilini BIST 100 endeksine yakin performans ile tamamladi. Enflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri ve zayif finansallar nedeniyle
baskilanma gézlemledik. 9A25 doneminde zayiflayan karliik ve net finansman giderinde artis nedeniyle net zarar kaydeden Sirket, 2025 yilinda BIST 100
endeksinin %1 altinda performans gésterdi. Oniimiizdeki dénem kapsaminda enerji iskolunda beklenen yapi degisikligi ve yeni tarife déneminin etkileri, tarim
iskolunda karlilikta iyilesme ve pozitif FAVOK katkisi, turizm iskolunda Bodrum otelinin agiligi ve havacilik alaninda olasi yeni siparigleri takip edecegiz.

Dogan Holding’in 2025 yilinda sergiledigi kismi pozitif ayrismanin 2026’da ivmelenmesini beklerken, 2030 yilindaki 4 milyar USD NAD vizyonunu
destekleyen proaktif yonetim anlayisini begenmeye devam ediyoruz. Bu surecte Hepiyi Sigorta, Daiichi ve Sesa Ambalaj’'in halka arz sureclerinin gindemde
tutulmasi ile stratejik odak alanlarindaki her bir is kolunun 1 milyar USD degerlemeye ulasma hedefinin korunmasini kritik buluyoruz. Gimuistas Madencilik’in
2026’da da Holding finansallarina énemli katki saglamasini dngérirken; taktiksel alanda konumlanan Karel Elektronik tarafinda devreye alinan iyilestirmelerin,
gelecek yilin finansal sonuglarina daha somut yansimasini bekliyoruz. Dogan Holding’in giincel net aktif deger tablosunu sonraki sayfalarda gorebilirsiniz.

Enka ingaat, hem nominal hem de relatif performans olarak yili giiglii gegirdi. Hem 2025 Strateji Raporumuz hem de paylastigimiz notlarda,
Enka insaat’in ingaat iskolunda devam eden biiyiimesi ve giiglii bilango yapisi dolayisiyla éne gikabileceginden bahsediyorduk. Bu anlamda, Sirket,
beklentilerimizle uyumlu gekilde yili tamamladi. 9A25 déneminde 6zellikle ingaat iskolunun katkisiyla %58 satis geliri, %62 FAVOK ve %51 net kar biiylimesi
kaydeden Sirket, 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %49 Uzerinde performans goésterdi. ingaat iskolunda bakiye siparislerdeki (backlog) biyiimenin devami,
Avrupa’da artmasi beklenen altyapi harcamalari, olasi Rusya-Ukrayna barisi ve hem yatinmci algilamasinda yaratabilecegi olumlu etki hem de ortaya
cikarabilecegi potansiyel projeler, enerii iskolunda yatirimlarin katkilari ve saglam bilangcosu dolayisiyla Enka ingaat'i beenmeye devam ediyoruz. 2026 yili igin
ingsaat iskolunda artan is yuku ve enerji tarafinda Kirklareli DGKCS’nin devreye girmesi ile daha yuksek ciro beklerken, muhtemelen ilk katkilarini 2027 yilinda
gorecegimiz veri tabani yatirmina yonelik gelismeleri takip edecegiz. Ayrica, Sirket’in yurt disinda yenilenebilir enerjiye yonelik ilgisinin de devam
ettigini belirtmek isteriz.
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Holdingler

o Kog¢ Holding, 2025 yilini BIST 100 endeksinin altinda performans ile tamamladi. Cesitlendirilmis portfoy ve giiclii bilango yapisi ile devam eden iskontosu

esliginde tercih edilebilecegini diisiiniirken, i¢ tiiketim ilintili bircok sektérde faaliyet gostermesi ve zayif tiiketim istahi Ko¢ Holding’in diisiincelerimizin
aksine ihml sekilde zayif kalmasina neden oldu. 9A25 déneminde enflasyon muhasebesinin azalan baskisi beraberinde %54 net kar biyumesi kaydetmesine
ragmen 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %14 altinda performans gdsterdi. Ko¢ Holding'i iceride faiz indirim sireci, disarida ise yuksek pariteden olumlu
etkilenebilecek cesitlendirilmis portfdyl, gucll bilanco yapisi ve cazip dederlemesine ek olarak iyilesen ulke risk primi paralelinde daha dusuk NAD iskontosu

beklentimiz dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz. Segment bazinda degerlendirirsek, banka tarafinda gucli karlihdin korunmasini beklerken, otomotiv

segmentinde 2025’e benzer bir yil 6ngoriyoruz. Tlpras ve dolayisiyla Aygaz'in yiksek katkilarinin devam edecegini tahmin ederken, Argelik tarafinda karliligin
hafifce toparlanma kaydedecegini ve borgluluk oranlarinda iyilesme olacagini dusiniyoruz. Ko¢ Holding’in giincel net aktif deger tablosunu sonraki sayfalarda
gorebilirsiniz.

Sabanci Holding, yii hem nominal hem de relatif performans olarak olumsuz tamamladi. Paylastigimiz notlarda, Sabanci Holding’in yiiksek net aktif
deger iskontosu, orta vadeli hedefleri ve yeni ekonomiler tarafinda hizlanan yatinmlari esliginde O6ne cikabilecegi seklindeki diisiincelerimizi
belirtiyorduk. Ancak, holdinglerin baskilandigi bu yilda Sabanci Holding de beklentilerimizi karsilayamadi. 9A25 doneminde enflasyon muhasebesinin
azalan etkileri dolayisiyla gecen yilin ayni dénemine gére belirgin sekilde daha az net zarar aciklamasi ve son iki ceyrektir de ceyreksel olarak net kar
kaydetmesine karsilik 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %21 altinda performans gdsterdi. 2026 yili icin Sabanci Holding agisindan banka segmenti énculugunde
daha olumlu net kar gérunimu tahmin ediyoruz. Segment bazinda degerlendirirsek, banka ve sigorta tarafinda bluyumenin devam etmesini beklerken, ¢imento ve
lastik segmentlerinde daha dengeli bir yil 6ngériiyoruz. Enerji segmenti agisindan ise daha olumlu hidro rejiminin ilk sinyalleri alinirken, Enerjisa Uretim'in olasi
halka arzina yonelik gelismeleri takip edecegiz. Mevcut durumda, Sirket’in prosedir olarak halka arz sirecine hazir durumda oldugunu 6nemle vurgulamak isteriz.
Dijital tarafta ise Holding'in veri tabani yatinmina yoénelik istahinin devam ettigini belirtmek isteriz. Son olarak da hatirlanacagdi Gzere, gergeklestirilen analist
toplantisinda CEO Kivang Zaimler, mevcut operasyonlarin gdézden gegirildigi, daha yuksek 6zkaynak karlihgi saglayacak islere odaklanilacagi ve konsolide karllk
Uzerinde baski yaratan operasyonlardan ¢ikis yapilabileceginin mesajini vermisti. Bu konuda da 2026'nin yeni adimlarin atildidi bir yil olabilecegi dustincesindeyiz.
Sabanci Holding’in glincel net aktif deger tablosunu sonraki sayfalarda gorebilirsiniz.

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Holdingler

o Sisecam tarafinda, sliregelen zayif finansallarin ardindan 2025 yilinda gérmeye basladigimiz operasyonel karliliktaki toparlanmanin 2026’da da devam etmesini
bekliyoruz. Ancak, talep kosullarinda belirgin iyilesme beklentimiz bulunmazken, ylksek borglulugu finansallar Uzerindeki temel baski unsuru olarak
deg@erlendiriyoruz.

DenizYahinm

o Bu gelismeler gergevesinde, 2026 yili igin cazip seviyelerde bulundugunu distndigimuz ve uzun vadede hikayelerini begenmeye devam ettigimiz Dogan Holding
ve Enka Ingaat’i Donglisel Portfoy, Ko¢ Holding’i de Model Portfoyiimiizde tutmayi siirdiiriiyoruz.

12 Aylik N Piyasa Degeri  Piyasa Degeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif "
) Oneri FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TLmn) (USD mn) Performans Performans

ALARK 145.00 AL 45,849 1,069 14% -1% 27.23 0.63
DOHOL 28.00 AL 45,719 1,066 19% 1% 47.28 0.59
ENKAI 114.00 AL 480,600 11,208 70% 49% 14.30 10.38 1.36
KCHOL 296.00 AL 443,275 10,337 -1% -14% 66.26 0.69
SAHOL 153.00 AL 184,623 4,305 -9% -21% - 0.54
SISE 60.00 TUT 119,894 2,796 -6% -18% 30.80 13.61 0.52
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Ko¢ Holding net aktif deger tablosu

o " . Hisse fiyati / Toplam deger .

Degerleme yontemi Degerlome Kat sayst (mn TL) Holding pay1 mn TL
Otomotiv
Tofas Piyasa Degeri 258.75 129,375 37.62% 48,671 7.2%
Ford Otosan Piyasa Degeri 95.60 335,470 38.65% 129,659 19.2%
Otokar Piyasa Degeri 481.00 57,720 47.38% 27,348 4.1%
Tirk Traktor Piyasa Degeri 525.00 52,535 37.50% 19,701 2.9%
Otokog Defter Degeri 1.00 44,762 99.76% 44,655 6.6%
TOPLAM 270,033 40.1%
Dayanikh Tiiketim
Argelik Piyasa Degeri 104.90 70,884 41.43% 29,367 4.4%
Argelik LG Klima Defter Degeri 1.00 2,511 5.00% 126 0.0%
TOPLAM 29,493 4.4%
Perakende
Kogtas Defter Degeri 1.00 2,092 49.78% 1,041 0.2%
TOPLAM 1,041 0.2%
Finans
Yapi Kredi Bank Piyasa Degeri 38.12 322,002 54.83% 176,553 26.2%
Kog Finans Defter Degeri 1.00 2,531 50.00% 1,266 0.2%
TOPLAM 177,819 26.4%
Enerji
Tipras Piyasa Degeri 187.00 360,311 42.07% 151,583 22.5%
Aygaz Piyasa Degeri 197.90 43,499 40.68% 17,695 2.6%
TOPLAM 169,278 25.1%
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 422.00 10,550 30.00% 3,165 0.5%
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 926.50 8,005 50.00% 4,003 0.6%
Setur Defter Degeri 1.00 5,448 24.11% 1,314 0.2%
TOPLAM 8,481 1.3%
Diger
Kog Sistem Defter Degeri 1.00 4,650 48.36% 2,249 0.3%
Diger* Defter Degeri 15,622 2.3%
TOPLAM 17,871 2.7%
TOPLAM 674,016
Halka Agik 607,745 84.5%
Halka Agik Olmayan 66,271 9.2%
Net Nakit 36,261 5.0%
Sabit Kiymetler** (%25 iskonto) 8,705 1.2%
Net Aktif Deger (mn TL) 718,982
Kog Holding Piyasa Degeri (mn TL) 443,275
Iskonto/Prim -38%
Hisse Fiyati 174.80
Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
* Diger sirketler; Bilkom, Divan, Marina/Tek-Art Kalamis, Token ve Zer sirketlerini icermektedir.
** Kog¢ Finansal Hizmetlerin Aygaz blinyesinden ¢ikarilarak Kog Holding biinyesinde birlegtiril i islemi lyla yapilan degi sonucu baz alinmistir.
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Sabanci Holding net aktif deger tablosu

Hisse Fiyati / Toplam Deger A
Degerleme Kat Sayisi (mn TL) Eicidingliayy UL peciit
Banka ve Finansal Hizmetler
Akbank Piyasa Degeri 73.50 382,200 40.75% 155,747 40.7%
Aksigorta Piyasa Degeri 6.90 11,123 36.00% 4,004 1.0%
Agesa Piyasa Degeri 215.50 38,790 40.37% 15,660 4.1%
TOPLAM 175,410 45.8%

DenizYahinm

Malzeme Teknolojileri

Brisa Piyasa Degeri 85.40 26,057 43.63% 11,369 3.0%
Kordsa Piyasa Degeri 49.18 9,567 71.11% 6,803 1.8%
Akcansa Piyasa Degeri 161.80 30,976 39.72% 12,304 3.2%
Cimsa Piyasa Degeri 45.54 43,062 54.54% 23,486 6.1%
Cimsa Building Solutions* Diizeltiimis Net Varlik Degeri 1.00 24,882 31.69% 7,885 2.1%
TOPLAM 61,847 16.2%
Dijital

DxBV* Defter Degeri 1.00 2,958 100.00% 2,958 0.8%
Teknosa Piyasa Degeri 22.22 4,466 50.00% 2,233 0.6%
TOPLAM 5,191 1.4%
Enerji ve iklim Teknolojileri

Enerjisa Uretim FD/FAVOK 9.0x 102,965 50.00% 51,482 13.4%
Enerjisa Eneriji Piyasa Degeri 91.25 107,773 40.00% 43,109 11.3%
Sabanct iklim Teknolojileri* Duzeltilmis Defter Degeri 1.00 20,141 100.00% 20,141 5.3%
TOPLAM 114,732 30.0%
Diger

Carrefoursa Piyasa Degeri 116.50 14,886 57.12% 8,503 2.2%
TUA* Defter Degeri 1.00 9,396 50.00% 4,698 1.2%
Diger* Defter Degeri 1.00 12,441 100.00% 12,441 3.2%
TOPLAM 25,642 6.7%
TOPLAM 382,821

Halka Acik 283,217 71.7%
Halka A¢ik Olmayan 99,605 25.2%
Net Nakit 12,000 3.0%
Net Aktif Deger (mn TL) 394,821

Sabanci Holding Piyasa Degeri (mn TL) 184,623

Iskonto/Prim -53%

Hisse Fiyati 87.90

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar

* Halka agik olmayan sirketlerin defter degerlerine, yatirimci sunumunda belirtilen halka agik olmayan istiraklerin degeri (holding payina ait) ile dénem sonu
déviz kurunun ¢arpiimast ile ulasimistir.

** Diger halka agik olmayan sirketlere Tursa, TMA ve SabanciDx dahildir.
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Dogan Holding net aktif deger tablosu

Hisse Fiyati / Toplam Deger

DenizYahinm

Degerleme Yontemi Degerleme Kat Sayisi (m L) Holding Payi
Elektrik Uretim
Galata Wind INA & Benzer Sirket Karsilastirmasi 23.06 12,452 70.00% 15,120 18.9%
TOPLAM 15,120 18.9%
Sanayi
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 1.00 96 100.00% 279 0.3%
Karel Elektronik INA 8.58 6,914 40.00% 4,835 6.0%
Daiichi islem Bedeli 1.00 2,399 25.00% 7,462 9.3%
Sesa Ambalaj 2026T FD/FAVOK 4.00x 2,857 70.00% 2,706 3.4%
TOPLAM 15,281 19.1%
Otomotiv Ticaret & Pazarlama
Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri 1.9x 926 100.00% 2,390 3.0%
TOPLAM 2,390 3.0%

Finans & Yatinm

D Yatirim Bankasi Defter Degeri 1.50 3,393 100.00% 1,693 2.1%
Doruk Faktoring Defter Degeri 1.50 3,027 100.00% 2,002 2.5%
Hepiyi Sigorta Defter Degeri 3.40 15,699 85.00% 15,330 19.1%
Oncii Girigim Sermayesi Fonu Insider Paylari 1.00 935 100.00% 1,062 1.3%
TOPLAM 20,087 25.1%
internet & Eglence

Kanal D - Romanya 2026T FD/FAVOK 3.6x 3,769 100.00% 4,660 5.8%
Glokal (Hepsi Emlak) 2026T FD/Satislar 6.9x 5,234 79.22% 5,199 6.5%
TOPLAM 9,859 12.3%
Gayrimenkul & Gayrimenkul Yo

D Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 1.00 7,278 100.00% 9,469 11.8%
D Yapi - Romanya Ekspertiz Degeri 1.00 920 100.00% 1,197 1.5%
Dogan Holding - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 320 100.00% 416 0.5%
Kandilli - Istanbul Ekspertiz Degeri 1.00 2,559 50.00% 1,665 2.1%
M Investment - USA Ekspertiz Degeri 1.00 2,919 22.15% 841 1.0%
TOPLAM 13,588 17.0%
Diger

Milta Turizm islem Bedeli 1.00 4,000 100.00% 3,789 4.7%
Dogan Yayincilik Islem Bedeli 1.00 21 100.00% 29 0.0%
TOPLAM 3,818 4.8%
Madencilik

Gumistas+Doku 2026T FD/FAVOK 4.10 10,046 75.00% 7,462 9.3%
TOPLAM 7,462 9.3%
TOPLAM 80,143

Halka Agik 19,955 19.0%
Halka Agik Olmayan 60,188 57.4%
Net Nakit 24,673 23.5%
Net Aktif Deger (mn TL) 104,817

Dogan Holding Piyasa Degeri (mn TL) 73,372

Iskonto/Prim -30%

Hisse Fiyati 28.00

Yikselig Potansiyeli 60%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri
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Halka acik holdinglerde son durum

Sirket ismi

Sektor ismi

Piyasa Degeri

(milyon TL)

Piyasa Degeri
(milyon USD)

Son Kapanig

(TL)

Yiiksek fiyat
(12-aylik)

Dusiik fiyat
(12-ayhk)

Hacim (3 Aylik Ortalama)
(milyon TL)

2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif
Hisse Performansi Hisse Performansi

KCHOL Kog Holding Holding 443,275 190.50 133.70

TUPRS Tiipras Petrol Ve Petrol Uriinleri 360,311 8,403 187.00 209.30 111.89 3,548 L mw m% 13.49 1.05
FROTO Ford Otosan Otomotiv 335,470 7,823 95.60 111.01 73.99 1,477 7% -6% 9.09 211
YKBNK Yapi Ve Kredi Bankas! Bankacilik 322,002 7,509 38.12 38.28 21.92 6,255 18% 3% 7.25 133
TOASO Tofas Otomobil Fab. Otomotiv 129,375 3,017 258.75 285.25 150.10 1,241 29% 13% 46.55 2.45
ARCLK Arcelik Dayanikli Taketim 70,884 1,653 104.90 152.40 99.65 386 2% 3% 1.04
OTKAR Otokar Otomotiv 57,720 1,346 481.00 584.00 358.00 192 0% -12% 6.13
TTRAK Tiirk Traktor Otomotiv 52,535 1,225 525.00 815.53 510.00 83 2% 36% 40.02 3.18
AYGAZ Aygaz Petrol Ve Petrol Uriinleri 43,499 1,014 197.90 219.40 119.90 85 21% 6% 11.92 0.67
AYCES Altinyunus Cesme Turizm 10,550 246 422.00 550.00 369.75 29 -21% -31% 2.26
MAALT Marmaris Altinyunus Turizm 8,005 187 926.50 1,373.00 616.00 49 5% -8% 140.60 2.54
ISCTR is Bankas! (C) Bankacilik 359,500 8,384 14.38 16.36 10.07 7,242 6% -8% 6.56 0.94
SISE Sise Cam Ccam 119,894 2,796 39.14 44.20 31.94 1,658 -6% -18% 30.80 0.52
ISMEN is Yatirim Araci Kurum 60,840 1,419 40.56 47.68 32.02 251 o e% 0% 8.78 212
ANHYT Anadolu Hayat Emek. Sigorta 41,79 975 97.20 112.30 68.05 118 0% -13% 8.29 3.78
ANSGR Anadolu Sigorta sigorta 45,760 1,067 22.88 28.62 19.50 164 % 3.93 1.26
TSKB T.5.KB. Bankacilik 35,952 838 12.84 14.73 9.59 340 1% -12% 2.90 0.84
ISGYO is G.M.Y.O. Gayrimenkul Yatinm Ort. 20,504 480 21.48 22.20 14.26 85 12% -2% 0.42
ISFIN is Finansal Kiralama Finansal Kiralama, Faktoring 12,050 281 17.33 20.58 11.05 51 24% 9% 3.93 1.08
ISGSY is Girisim Srmy. Y.0. Yatinm Ortakligi 6,043 141 71.05 105.40 27.20 169 L e 4% 2.50 0.82
TSGYO T.5.K.B.G.M.Y.O. Gayrimenkul Yatinm Ort. 4,531 106 6.97 10.25 573 43 2% -14% 077
ISYAT is Y.0. Yatinm Ortakligi 1,386 32 3.63 10.85 7.20 25 1% -12% 2.23
SAHOL Sabanci Holding Holding 184,623 4,305 87.90 105.98 71.70 2,761 -9% -21% --- 0.54
AKBNK Akbank Bankacilik 382,200 8,913 73.50 74.54 47.88 7,074 10% -4% 7.94 1.38
ENJSA Enerjisa Enerji Elektrik 107,773 2,513 91.25 97.10 50.16 228 o e% 4% 1.20
CIMSA Cimsa Gimento 43,062 1,004 45.54 56.69 4118 466 1% -12% 24.69 134
AGESA Agesa Hayat Emeklilik Sigorta 38,790 905 215.50 229.30 120.40 70 2% 2% 8.52 479
AKCNS Akgansa Gimento 30,976 722 161.80 210.14 121.80 99 -5% -17% 33.27 1.29
BRISA Brisa Otomotiv Lastii 26,057 608 85.40 97.40 66.25 39 -3% -15% 83.75 114
CRFSA Carrefoursa Perakende 14,886 347 116.50 133.30 7145 143 11% -4% 26.05
AKGRT Aksigorta Sigorta 11,123 259 6.90 8.44 5.42 95 -11% -22% 4.08 1.55
KORDS Kordsa Teknik Tekstil Endistriyel Tekstil 9,567 223 49.18 77.95 47.44 36 -32% -21% 0.63
TKNSA Teknosa Perakende 4,466 104 2.2 4132 18.75 102 - - 2.86
AGHOL Ag Anadolu Grubu Holding Holding 71,453 1,666 29.34 33.79 23.88 140 -7% -18% 56.85 0.65
CCOLA Coca Colaigecek Biracilik Ve Mesrubat 165,926 3,869 59.30 61.59 45.14 386 12.18 2.28
AEFES Anadolu Efes Biracilik Biracilik Ve Mesrubat 94,500 2,204 15.96 19.07 13.25 1,126 9.55 0.93
MGROS Migros Perakende 96,049 2,240 530.50 587.42 412.49 1,284 -3% -15% 15.29 1.27
AsuzU Anadolu Isuzu Otomotiv 14,780 345 58.65 67.25 50.75 39 -11% -22% 34.65 111
ADEL Adel Kalemdilik Kirtasiye 8,893 207 34.22 373 25.55 66 % % 6.18

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Halka acik holdinglerde son durum

sirket ismi sektér ismi Piyasa Degeri PiyasaDegeri Son Kapanis  Yuksekfiyat  Dusik fiyat Hacim (3 Aylik Ortalama) 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif
(milyonTL)  (milyon USD) (TL) (12-ayhk) (12-ayhk) (milyon TL) Hisse Performansi Hisse Performansi

KLRHO Kiler Holding Holding 533,000 340.75 22.50

ARASE Dogu Aras Enerji Yatinmlari Elektrik 17,863 417 71.45 76.80 35.39 39 39% 21% 12.27 0.96
KLGYO Kiler G.M.Y.O. Gayrimenkul Yatirim Ort. 8,649 202 6.20 7.72 4.06 144 35% 18% 39.96 0.38
TUREX Tureks Turizm Turizm 7,765 181 7.19 50.95 6.89 260 s % e% 13.38 112
KTSKR Kiitahya Seker Fabrikasi Gida 3,321 77 72.20 92.09 50.39 55 34% 17% 9.96 0.56
ALARK Alarko Holding ingaat, Taahhiit 45,849 1,069 105.40 107.80 73.11 676 27.23 0.63
ALCAR Alarko Carrier Dayanikli Tuketim 9,380 219 868.50 1,334.24 799.31 24 18.99 4.45
ALGYO Alarko G.M.Y.O. Gayrimenkul Yatirm Ort. 8,978 209 30.98 32.94 16.90 91 15.54 0.52
DOHOL Dogan Holding Holding 45,719 1,066 17.47 19.39 12.65 357 47.28 0.59
GWIND Galata Wind Eneriji Elektrik 12,452 290 23.06 32.87 20.06 101 -32% 12.78 0.92
KAREL Karel Elektronik iletisim Cihazlari 6,914 161 8.58 11.09 7.51 88 -18% -28% --- 5.38
ECZYT Eczacibasi Yatinm Holding 30,686 716 292.25 399.25 160.14 311 50% 31% 34.81 118
ECILC Eczacibasi ilag Saglk 57,322 1,337 83.65 115.10 36.59 680 21.82 1.00
INTEM intema insaat Malzemeleri 5,380 125 276.75 342.00 162.70 45 --- 6.38
GLYHO Global Yatinm Holding Holding 23,381 545 11.99 13.19 4.86 179 4.89 2.05
NTGAZ Naturelgaz Petrol Ve Petrol Uriinleri 7,066 165 10.24 11.87 4.90 53 82% 58% 8.65 1.56
CONSE Consus Enerji isletmeciligi Ve Hizmetleri  Elektrik 2,321 54 3.01 403 232 29 e % 838 1.24
GLBMD Global Menkul Deg. Araci Kurum 1,573 37 13.33 16.18 8.80 5 14% 0% --- 2.74
LRSHO Loras Holding Holding 3,164 74 4.12 7.80 2.00 245 79% 56% 2.47 0.45
ADESE Adese Gayrimenkul Yatirm Perakende 7,762 181 1.54 4.59 0.35 928 7.03 0.64
IMASM imas Makina Sanayi Diger 4,607 107 4.98 6.35 2.23 371 --- 1.49
SELVA Selva Gida Sanayi Gida 2,864 67 2.72 2.98 0.94 67 134% 105% 41.95 1.29
IHLAS ihlas Holding Holding 3,435 80 2.29 4.59 1.98 526 -35% -43% === 0.79
IHAAS ihlas Haber Ajansi Medya 6,895 161 42.30 49.00 15.75 36 1% 10% 2155
IHLGM lhlas Gayrimenkul Madencilik 2,080 49 2.08 3.58 1.45 104 -3% -15% - 1.80
IHGZT ihlas Gazetecilik Medya 1,264 29 1.58 2.29 121 103 0% -13% 411 0.35
IHYAY ihlas Yayin Holding Medya 891 21 1.98 3.83 1.89 34 % sa% 1.55
IHEVA ihlas Ev Aletleri Dayanikl Tiketim 796 19 2.27 3.33 1.89 8 -17% -27% 11.91 0.42

Ordu Yardimlagma Kurumu Borsa istanbul'da islem gérmiiyor.

EREGL Eregli Demir Celik Demir, Celik Temel 169,540 3,954 24.22 32.70 19.91 4,877 -1% -14% 33.39 0.61
OYAKC Oyak Cimento Fabrikalari Cimento 114,443 2,669 23.54 31.52 18.62 669 1% -12% 12.49 1.94
ISDMR iskenderun Demir Ve Gelik Demir, Celik Temel 103,182 2,406 35.58 41.39 33.03 76 -12% -24% 9.60 0.73
HEKTS Hektag Tanm Kimyasallar 26,470 617 3.14 5.27 2.83 427 % 3% 1.79
OYYAT Oyak Yatirim Menkul Deg. Araci Kurum 12,054 281 40.18 62.80 25.56 26 14% -1% 13.87 1.25
OYAYO OyakY.0. Yatirim Ortaklig 1,072 25 53.60 62.85 19.40 14 | uow s 7.49

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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llag & tibbi malzeme sektorii

o 2025 Ocak-Kasim doneminde sektér genelinde kutu bazinda satiglar yillik %1,5 artis goOsterirken, TL bazinda %32,9 oraninda blylime kaydedilmistir.

Ayni dénemde yurt icinde imal edilen ilaglarda kutu bazinda %1,4 artis izlenirken, ithal ilaglarda bu oran %2,1 seviyesinde gergeklesmistir. Tedavi gruplari bazinda
bakildiginda, deger bazinda en gugcli artis antidiabetik ve onkoloji tGriinlerinde, kutu bazinda ise kardiyovaskiler ve dermatolojik triin gruplarinda gézlenmistir.

Sektor fiyatlama dinamiklerinin temel belirleyicisi olan Dénemsel Avro Degeri (DAD), 24.10.2024 tarihinde 21,67 TL seviyesine glncellenmis ve 2025 yili
fiyatlamalarinin ana referansi olmustur. Bu seviyenin gtincel euro kurunun yaklasik %59’una karsilik gelmesi, yil genelinde marjlar acisindan sinirli pozitif bir alan
yaratmistir. 19.12.2025 tarihinde acgiklanan yeni DAD ise 25,33 TL'ye yikselerek énceki seviyeye gére %16,9 artis gdstermistir. Glincel euro kuruna oranlandiginda
bu seviyenin yaklasik %51’e denk geldidi hesaplanmaktadir. Son 10 yil ortalamasinda DAD’In giincel euro kuruna oraninin yaklasik %69 seviyesinde oldugu
dikkate alindiginda, Subat ayinda beklenen ek fiyat giincellemesi ile birlikte tarihsel ortalamalara dogru bir yakinsama olugsmasini bekliyoruz.
Bu kapsamda, euro kuru ile DAD arasindaki ayrismanin 2026 yili basi itibariyla iyilesme egilimine girecek olmasini sektorel agidan olumlu
degerlendiriyoruz.

DAD guncellemesinin etkisinin, gecmis yillarla paralel sekilde, 2025 yilinin son geyreginde sinirli digiide stok kari olarak finansallara yansimasini, esas etkinin ise
2026 yihnin ilk ceyreginde daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Subat ayinda beklenen ek fiyat glncellemesi ile birlikte, ilk ¢eyrek boyunca stok karinin
olusmasini ve geyrek sonunda tamamlanmasini dngéruyoruz. Bu gercevede, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde ilag sektorii genelinde marjlarin gorece yiiksek
seyretmesini, yilin ilerleyen donemlerinde ise normallesmesini beklemekteyiz.

Sirket bazinda degerlendirdigimizde, Selguk Ecza Deposu tarafinda 2025 yili boyunca uygulanan maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik adimlarinin 2026
yilinda da etkisini stirdirmesini ve bu sayede pazar payi kazanimlarinin devam etmesini beklerken; Meditera Tibbi Malzeme’nin, ihracat agirlikli ciro yapisi,
tahsilat stresi daha kisa olan sehir hastanelerine kayan satis kompozisyonu ve 2026 yilinda enflasyondaki dusus ile kur dinamiklerinin daha dengeli bir zemine
oturmasinin operasyonel performansi desteklemesini beklemekle birlikte, dnerimizi TUT yoninde surdirmeye devam ediyoruz.

12 Ayhk

Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yilh Nominal 2025 Yih Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK* PD/DD*
MEDTR 45.50 TUT 3,439 80 -45% -52% -—- 9.84 1.26
SELEC 101.10 TUT 28042 675 9% -4% 42.56 8.14 1.73
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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llag & tibbi malzeme sektorii
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TISD
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Meditera Tibbi Malzeme

50.0%
45.0%
40.0%
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%

) o ) - ~ ” <

- - o o~ o o~ o~

) ) o o o o o

o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~

e Briit Kar Marji FVOK Mariji e FAVOK Marji

9A25

31.6%

11.1%

5.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Selguk Ecza Deposu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kimya sektoru

Tarkiye kimya sektdrt 2024 yilinda yaklagik 30,8 milyar USD ihracat hacmine ulagirken, toplam ihracatin %11,7’sini karsilamis ve otomotiv sektoérinin ardindan
ikinci sirada yer almaktadir. 11A25’te de 29,3 milyar USD ihracat ile gegen yilin ayni donemine gore hafif¢e artiran sektor, ikinciligini korumaktadir.

2026 yilinda yiiriirliige girmesi planlanan KKDIiK (Kimyasallarin Kaydi, Degerlendirilmesi, izni ve Kisitlanmasi) yénetmeligi ile Tiirkiye’de iiretilen ve ithal
edilen tiim kimyasallar (yilik 1 ton ve lizeri) KKDIK kapsamina alinacak. Sektorel 6ngoérl, uygulamanin, AB disinda Uretilen ve daha dusik maliyetli ayni
kalitedeki trtinlerin Tirkiye pazarina erigimini kisittamasi ve KKDIK ile iiriin ithalat maliyetleri ve prosediirlerinin artmasi yéniinde.

Sektdrdeki lider konumu ile 6n plana ¢ikan, ancak tekstil sektériindeki zorlu kosullara ek olarak Aksa Carbon’un (eski ismi ile DowAksa) konsolidasyonu sonrasinda
artan bor¢lulugu nedeniyle zayif seyir izleyen Aksa Akrilik icin sektdriin gidisati ve toplam satis hacmi igerisinde payinin yikselmesi halinde Sirket’in karliligini
artiran teknik elyaf tarafinda yapilan yatirimlarin katkisinin yakindan takip edilmesi gerektigi dustncesindeyiz. 2026 yilinda Aksa Akrilik’in tarihsel ortalamasinin
altinda olsa da 2025 yilina kiyasla hafifge daha yliksek kapasite kullanim orani ile galigacagini ve karliligini ihmh sekilde artiracagini tahmin ediyoruz.

9A25 déneminde %16 ciro ve %45 FAVOK daralmasina ek olarak gegen yilin lizerinde net zarar kaydederek 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %16 altinda
performans gosteren Alkim Kimya icin sodyum silfat hacminde blylimenin devami, potasyum silfatin katkisinda artis ve kagit iskolunda sonuna yaklasilan
kapasite artisi yatirrminin finansallara etkisi énemli olacak. Beklentimiz, konsolide olarak 2025 yilina kiyasla daha yiiksek karliik ve net kar goérinimi
yoniinde.

2025’te devam eden zayif karlihk goérinimu ile BIST 100 endeksinin %31 altinda performans gosteren Hektas icin zorlu sektér kosullarinin 2026’da da
siirmesini beklerken, karlilikta ilimli toparlanma 6ngériiyoruz. Ancak, finansman giderinin etkisiyle net zarar kaydedecegini tahmin ediyoruz.

Petkim’in 2025'teki zayif performansinin mevcut piyasa kosullarinda devam edecegini tahmin etmekle birlikte, bor¢ azaltma odakli hamlelerini strdirmesini
bekliyoruz.

12 Ayhik

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK® PD/DD*
AKSA 13.30 TUT 39,277 916 -20% -30% 15.45 13.88 1.30
ALKIM 23.00 TUT 5,541 129 -3% -16% --- 17.56 1.28
HEKTS 3.90 SAT 26,470 617 -21% -31% - 1.79
PETKM 21.00 TUT 42,020 980 -10% -22% -—- 0.63
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Alkim Kimya
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hektas

50.0%
30.0% \
10.0%
-10.0% -8.0%
-22.9%
-30.0%
-40.5%
-50.0%
-70.0%
0 [¢)] o - o~ o < n
hom) — o~ o o o~ [ o~
) ) o IS IS S o <
N I Y ~ N ~ I3 >
e Briit Kar Marji FVOK Mariji e FAVOK Marji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Petkim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Otomotiv sektoru

o 2025, otomotiv sektdriinde satis rekorlarinin tazelendigi bir yil olarak kayitlara gecmeye hazirlaniyor. Finansal istikrar Raporu verilerine gore; arag tedarik
zincirindeki normallesmenin yani sira, list vergi dilimine gec¢is sininndaki modellere yoénelik uygulanan stratejik satis kampanyalari, bu rekorun temel
itici glicleri olarak degerlendirilmekte.

o Hatirlayacak olursak, 2025 yili Strateji Raporumuzda otomotiv sektéri icin yer alan beklentilerimiz:
i.  i¢ tiiketimde yavaslama ve 2024 yilinda cegitli nedenler dolayisiyla gbérmedigimiz zayiflamanin etkilerini 2025 yilinda gériilmesi,
ii.  elektrikli arag satiglarinin 6nemli rol oynamasi,
iii. operasyonel karlilik tarafinda daralma olmasi,
iv. otomotiv sektéri sirketlerinin temettii 6demeleri ile 6n planda olmasi yéniindeydi.

o 2025 yili, arag satis rakamlar harig, beklentilerimizle oldukg¢a paralel eksende gerceklesmeler s6z konusu:

i. ODMD verilerine gore, otomotiv satislari 2025’i, 1,3 milyonun (zerinde aragla tamamlamaya hazirlaniyor. Beklentimiz, 1 milyon bandinda olmasi
yonundeydi. Kredili satigslardaki zayif seyir paralelinde beklentimizdeki sapmanin temellini satis kampanyalari ve servet etkisi kaynakli oldugunu
dusundyoruz.

ii. Bunun yani sira 2025’te elektrikli araglarin énemli rol oynayacagini diigiiniiyorduk. OTV matrahindaki degisime dek %20'nin lzerine gikan elektrikli
arag pazar payinin son verilerle gecgen yilin ayni dénemine gore %100, 1’lik artig gésterdigini, pazar payini %9,9'dan %17,8’e ¢ikardigini izliyoruz.

ii. 2025'te, Arastirma Kapsamimizda yer alan otomotiv sirketlerinin operasyonel karlihginda yasanan baskinin devam ettigini bilango notlarimizda fazlasiyla
isledik. 9A25 doneminde gecgen yilin ayni dénemine goére, esas faaliyet kar marjlarina baktigimizda; Dogus Otomotiv’iin 4,1, Tofag’in 4,8 ve
Ford Otosan’in 1,2 puanlik daralma sergiledigini gortyoruz.

iv. Temettl verimligi siralamasinda, Dogus Otomotiv %13,91, Ford Otosan %8.,30 ve Tofas %7,13 ile 2025’in ilk 15 sirket arasinda konumlanmislardir.

o Bunlara ek olarak uretim ve ihracat verilerine bakacak olursak; 2025 yili Ocak-Kasim déneminde toplam liretim %4,3 artarken, otomobil tiretimi bir 6nceki yilin
ayni ayina gore %3,2 azalmistir. Toplam Uretim 1.295.031 adet, otomobil Uretimi ise 796.276 adet dizeyinde gergeklesti. Ayni dénemde bir 6nceki yila kiyasla
toplam otomotiv ihracati %4,9 artarken, otomobil ihracati ise %8,4 oraninda azaldi. Bu donemde, toplam ihracat 960.989 adet, otomobil ihracati ise 546.435
adet duzeyinde gerceklesti.
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Otomotiv sektoru

o Peki, 2026 yilinda neler bekliyoruz?

Yiiksek faiz ortamina ragmen, 2024 ve 2025’te gesitli nedenler dolayisiyla goremedigimiz zayiflamanin etkilerini artik gormeyi beklemiyoruz.
Zorlu piyasa kosullarina ragmen son iki yilda 1,2-1,3 milyon bandinda gerceklesen arag¢ satislarinda artik 1 milyon seviyesinin bir baz olusturdugu
kanaatindeyiz. 2026 yilinda da arag satislarinin, yliksek baza ragmen piyasa kosullarindaki kismi rahatlama ile yine bu seviyelerde gerceklesecegini
ongoriyoruz. Elektrikli arag satis hizinda ise son yillarda gérdigumiz ivmenin kismen yavaslayarak bir dengelenme stirecine girecegini tahmin ediyoruz.

ii. Operasyonel tarafta yagsanan zayiflamanin hiz kestigini goriirken, 2026’da bu etkilerin daha da azalarak 2025 seviyelerinde dengelenecegini
ongormekteyiz. Giclu TL ve artan rekabet, fiyatlamalarda 6énemli rol oynamaya devam edecektir.

iii. Temetti 6demeleri tarafinda ise yillara sari beklentimizi koruyoruz; 2026’da da otomotiv sektoriiniin giiclii temettii verimlilikleri ile 6n planda
olmasini bekliyoruz. Tarihsel siirece baktigimizda; Ford Otosan’in 22, Tofas’in 21 yildir kesintisiz temettli 6dedigini, Dogus Otomotiv'in ise son 21 yilda
16 kez temetti 6demesi gerceklestirdigini gérmekteyiz. Son kapanis verilerine gore; 2026 yili icin Dogus Otomotiv, Ford Otosan ve Tofas temettl
verimliligi tahminlerimiz sirasiyla %9,9, %4,7 ve %1,1 seviyelerine isaret etmekte.

o Otomotiv sektoriinde 2025’e paralel seyir bekledigimiz 2026’da, Ford Otosan’in da gectigimiz yila benzer operasyonel performans sergilemesini
ongormekteyiz. 2026 projeksiyonlarimizda, uretimi sona eren Ford Focus modelinin yurt i¢i satislar Gzerinde baski yaratacagini degerlendirmekteyiz. Portfoye
dahil olacak yeni model girisleri yukari yonli bir potansiyel barindirsa da bu modellerin ramp-up (seri Uretime gecis) strecleri géz 6niine alindiginda, 2026 yili
genelinde finansallari yukari tasiyacak baskin bir dinamik olusturmasini su asamada beklemeyiz.

o Keza Dogus Otomotiv tarafinda da benzer diisiincelerimizi korumaktayiz. Sirketin, 2025 yilini gugli arag satis rakamlari ve pazar payi ile tamamlamasina
karsin, karlihk Uzerindeki baskinin devam ettigini gorduk. 2026’da ise pazar beklentilerimizle paralel olarak satis adetlerinin 2025 yili seviyelerinde seyretmesini
beklerken, karlilik tarafindaki baskinin ise dengelenecegini 6ngériyoruz.

o 2026 yillinda otomotiv sektoriinde pozitif ayrigmayl Tofas tarafinda bekleriz. 2025 yili Nisan ayinda tamamlanan Stellantis (FCA-PSA) birlesmesinin
konsolidasyon etkisiyle arag¢ satis rakamlarinda gbzlenen sigramanin, 2025 son geyregi ile 2026'nin ilk yarisinda da ivmesini koruyacagini dngériyoruz. 2026’nin
ikinci yarisindan itibaren ise baz etkisinin devreden ¢ikmasiyla operasyonel sonuglarda yeniden «elma-elma» karsilastirmasi yapabilecek bir zemine ulagilacaktir.
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Otomotiv sektoru

o lIhracat tarafinda toparlanma emareleri goriilse de, heniiz tam bir istikrar saglanamadigini degerlendiriyoruz. 2026 yili bilyiime dinamiginin ise {retime
girecek veni _modeller ve ihracat tarafinda sekillenmesini beklerken vyatirrm harcamalarinin _yiksek seyretmesini modelliyoruz. Tim bunlara ek olarak;
Tofas tarafinda planlanan adimlarin ve yonlendirilen beklentilerin takvimden sapma gésterebildigini hatirlatmakta fayda goériyor, bu durumun risk yénetimi acisindan
dikkat edilmesi gereken bir baslik olarak masada kalmasi gerektigini distntyoruz.

o Otomotiv sektori altinda yer verdigimiz Kordsa icin, 2024 son ¢eyreginde baslayan bilango temizligi ve yeniden yapilanma sirecinin; 2025 yilinda Endonezya'da
yasanan sel felaketi ve dusuk emtia fiyatlari kaynakli ylksek stok maliyetleri nedeniyle baskilandigini goérdik. 2026 yilinda devam eden yapilanma surecini 6nemli
gbérmekle birlikte, sektér dinamiklerinin hala sirket finansallarinda fark yaratacak bir toparlanmayi saglamayacagi gértusiundeyiz. Bunun yani sira, sel felaketi ile
olusan dusuk bazin kismi toparlanmayi beraberinde getirecegini beklemekteyiz.

o Brisa ise 2025 yilhinin ilk yarisinda, baskilanan operasyonel marjlar ve ylksek finansman giderleri nedeniyle net kar tarafinda zorlu dénemi geride birakirken, 3C25
sonuglariyla birlikte toparlanma sinyalleri vermeye baslamistir. 2026 yilinda pazar kosullarinin zorlayici seyrini stirdirecegini 6ngérmekle birlikte, Sirket 6zelinde net
borgluluk tarafindaki iyilesmenin ana pozitif hikaye olacagini dederlendiriyoruz.

o Otokar'in ticari arag faaliyetlerine ek olarak askeri arag segmentindeki gugcli seyrin korunmasi, artan siparis hacmi ve genigleyen cografi varlik ile birlikte
toparlanma egiliminin devam edecegini degerlendiriyoruz. Tiirk Traktor’lin ihracat kanalindaki olumlu gérinimunun yurt i¢i pazardaki zayif talep kosullarini kismen
dengeleyecegini ve pazardaki gucli payini koruyacagini éngérmekle birlikte, sektor genelinde daralma sinyalleri ile 6nerimizi TUT yoninde surdirmeye devam
ediyoruz.

12 Ayl‘lk B Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans

BRISA 109.90 TUT 26,057 608 -3% -15% 83.75 6.01 1.14
DOAS 309.30 TUT 42,460 990 10% -4% 6.41 4.33 0.63
FROTO 135.80 TUT 335,470 7,823 7% -6% 9.09 9.09 2,11
KORDS 77.80 TUT 9,567 223 -32% -41% --- 16.07 0.63
OTKAR 687.50 AL 57,720 1,346 0% -12% -— 50.10 6.13
TOASO 388.00 AL 129,375 3,017 29% 13% 46.55 27.32 2.45
TTRAK 736.00 TUT 52,535 1,225 -26% -36% 40.02 10.87 3.18
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Dogus Otomotiv

KarlilikGelisimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Ford Otomotiv Sanayi
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Tofas Turk Otomobil Fabrikasi

KarlilikGelisimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Turk Traktor ve Ziraat Makineleri
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Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi

KarlilikGelisimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

DenizYahinm

50.0%
3,855
0,
40.0% 198
2
— I
-2 477 52
30.0% =21 55 gm0 BN
4,400 - -436 -436
21.1% ]
20.0%
10.0%
4.7%
-7,186
0.0% = = 5 = o = 5 e B8 = = = 5
9 = = & E. TE & = = - = & e i
0.1% |_ = o = = et T 2 & = 1
R b o g I} = c = = = =
2 & g £ E = @ = > = q
a o g — o @ i E a ) = =L =
-10.0% == F= c = b = =
0 o) o ~ ~ %) < n g [T s = I — B >
— bl I o~ o~ I ~ ~ n o m = e m oy m
o o o o o o o < = C o= i = W o =
~N ~N N N ~ o~ ~ o)) =37 % . E - 5
== =¥ £ =
. 0 Far] gl |
e Briit Kar Mariji FVOK Mariji e F AVOK Marji E =] i
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

347 2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYahinm

348

Brisa Bridgestone
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Kordsa Teknik Tekstil
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Perakende sektoru

2025, perakende sektoriinde temel ayrigma alaninin fiyatlama giiclinden ziyade operasyonel esneklik ve maliyet yonetiminin one ¢iktigi bir yil oldu. 2025
boyunca uygulanan siki maliyet kontroll ve verimlilik odakli adimlarin, 2026’da daha éngérulebilir bir faaliyet yapisi olusturmasini beklerken, sektérde blyimenin
ana kaynaginin yeniden magaza genislemesi ve trafik artisi olacagi kanaatindeyiz. Enflasyonun ivme kaybettidi bir ortamda nominal blyimenin yavaslamasina
karsin, reel buyime alaninin yeniden aciimasi sektér dinamiklerini destekleyebilir.

2026 yiliigin belirlenen %27 asgari uicret artisinin, personel giderleri Gzerinde yukari yonli bir baski olusturmasi beklenmekle birlikte, sirketlerin bu etkiyi
yonetilebilir seviyelerde degerlendirdigini gériiyoruz. Ucret artisinin yalnizca maliyet tarafinda degil, talep ve magaza trafigi (izerinden gelir yaratimini da
destekleyebilecedi bir denge stz konusu olup, personel giderlerindeki artigin, artan satis hacmi, LFL blyime ve magaza acilislariyla dengelenmesinin mimkiin
olacagini disunuyoruz. Sirketlerin 2025’te attigi maliyet optimizasyonu adimlarinin da 2026’da marjlari koruyucu etkiyi destekleyecedini de@erlendiriyoruz.
Ote yandan, gider kalemleri icerisinde kira enflasyonu, 2026’da da sektor agisindan dikkatle izlenmesi gereken baslik olmaya devam edebilir. Kira artislarinin genel
enflasyona kiyasla daha yavas normallesme egilimi géstermesi, 6zellikle yiksek magaza yogunluguna sahip oyuncular icin marj toparlanmasini sinirlayici bir unsur
olabilir. Bununla birlikte, enerji, lojistik ve operasyonel diger giderlerde daha kontrolli ve 6ngorilebilir bir seyir bekliyoruz. Ciro tarafinda yilin ilk ¢eyreginde
Ramazan Bayrami etkisiyle Subat ve Mart aylarinda talebin desteklenmesi miimkiin goériinmektedir. Ancak, yil geneline bakildiginda performansi
belirleyecek ana gostergelerin magaza trafigi, sepet biiyukliigii ve yeni magaza katkisi olacagini diisiiniiyoruz. Tiketimin, liks harcamalardan temel
ihtiyaglara yénelme egiliminin 2026’da da devam etmesi, gida agirlikh perakendeciler igin gérece daha korunakh bir talep ortami yaratabilir.

Sirketler 6zelinde bakildiginda, Bim Birlesik Magazalar tarafinda pazar liderligi ve 6lgek avantaji korunurken, biyimenin daha dengeli ve sinirli bir bantta
gerceklesmesi olasi gérunmektedir. Migros, entegre perakendecilik yapisi ve ¢ok kanalli satis modeli sayesinde operasyonel esnekligini koruyarak daha istikrarli
bir buydme profili sunabilir. Sok Marketler cephesinde ise ana tema SOK 2.0 donusimunin finansallara yansimasi olacaktir. Daha buyuk metrekareli, Grin
cesitliligi artinlmis magaza formatinin hem bulunabilirligi hem de sepet buylkligini destekleyerek LFL bazli blyimede ve karlilikta belirgin bir iyilesme
yaratabileceg@ini disunlyoruz. Bizim Toptan tarafinda ise kuglk isletmeler ve Horeca (otel-restoran-kafe) kanalindaki talep toparlanmasinin hizi, finansal
performans agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

12 Ayl .|k Bneri Depé:is?TL Piyasa Degeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat mn) (USD mn) Performans Performans
BIMAS 818.00 AL 325,800 7,598 3% -10% 20.24 9.33 2.14
BIZIM 36.00 TUT 2,105 49 -11% -22% --- 1.90 6.96
MGROS 916.90 AL 96,049 2,240 -3% -15% 15.29 3.78 1.27
SOKM 73.70 AL 29,570 690 24% 8% --- 5.04 0.84
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Bim Birlesik Magazalar

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Bizim Toptan
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9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Migros Ticaret

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Mavi

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Petrol & gaz sektoru

2025, petrol piyasasi ag¢isindan fiyatlarin zayifladigi bir yil olarak akillarda kaldi. Yila 75 USD/varil civarindan baslayan Brent petrol, Ocak ayi ortalarinda
80 USD/varil seviyesini agsmasinin ardindan jeopolitik gerilimin kismen yatismasi ve ABD Bagskani Donald Trump’in gimrik tarifesi kararlarina ek olarak OPEC
Uyesi Ulkelerden Gretim artisi gibi unsurlar nedeniyle baski altinda kaldi ve yili 61 USD/varile yakin seviyeden tamamladi.

Fiyatlar Gzerindeki en blyuk baski unsuru, artan Uretim ile birlikte arz fazlasi olmaya devam ediyor. Rusya ve Venezuela gibi yaptirim uygulanan tlkelerin petrol
inracatlarinda azalis beklenmesi ve OPEC+’nin 2026 vilinin ilk ceyredi icin Uretim artislarina mola vermesine karsilik tahmin edilen arz fazlasi diinya petrol talebinin
vaklasik %4’lne denk geliyor. Hatirlanacagi tizere, OPEC+ Aralik ayinda Uretim artisi yapmayi kararlastirmasinin ardindan sonraki t¢ ay boyunca daha fazla tretim
artisi yapmayacagi konusunda anlasmisti.

Bu cercevede, petrol fiyatlarina iliskin olarak diinya petrol talebindeki artigsin ihmh sekilde devam edecegine yonelik beklentiler, yaptirnmlarin etkileri ve
yeni ticaret dengeleri destekleyici unsurlar konumunda bulunurken; OPEC digi lilkelerin liretiminde devam eden biiyiime, Rusya-Ukrayna barigina dair
umutlar ve Orta Dogu’da gerginligin azalmasini agsagi yonlii risk unsularn olarak goriiyoruz. Diger yandan, mevcut durumda zayif devam eden Cin'in
blylumesinin gelisimi ve atilabilecek destekleyici adimlar da petrol piyasasi acisindan énemle takip edilecek bir gelisme. Sonug¢ olarak, 2025 yilinda 60 — 80
USD/varil fiyat bandinda hareket eden Brent petroliin 2026 yilinda da benzer seviyelerin alt bandina yakin hareket edebilecegini tahmin ediyoruz.

Rafineri piyasasina baktigimizda ise 2025 yili diisiik stok seviyeleri ve artan talep esliginde karlihk agisindan olumlu gegti. Benzin, dizel ve jet yakit marjlari
ise 2024 yilini sirasiyla ortalama 16,6 USD/varil, 19,2 USD/varil ve 16,7 USD/varil seviyelerinde tamamlarken, 2025 yilinda sirasiyla ortalama 16,9 USD/varil,
21,9 USD/varil ve 19,1 USD/varil seviyelerinde sekillendi.

Oniimiizdeki dénem igin Griin karlilklarinin seyri agisindan énemli buytklikte yeni rafineri yatinminin devreye alinmayacak olmasini destekleyici olarak goriiyoruz.
Asya’da yeni devreye alinacak tesislerin blylk kismi petrokimya sektoriine yonelik bulunuyor. Bu gergevede, kiiresel rafinaj kapasitesindeki artisin halen sinirh
olmasinin uriin karlihklan i¢in olumlu unsur olarak kalmaya devam edecegi ve yavaslayan hizda olsa da biiylimesini siirdiiren talep ile birlikte
karhliklarin tarihi ortalamalarinin uUzerinde kalmay: sirdirecegi dusiincesindeyiz. Ayrica, devam eden Rusya yaptirimlari ve olasi Rusya-Ukrayna barisi
durumunda s6z konusu yaptirimlarin seyri, dunya genelinde donusumde henuz istenilen seviyeye ulasilamayan elektrikli araglara yonelik talep ve akaryakit
piyasalarina etkisi de izlenecek bir diger guindem maddeleri olacak.
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Petrol & gaz sektoru

Diinya petrol talebinin* ABD ve Asya onciiliigiinde bilyiimeye devam etmesi bekleniyor

Yurt ici akaryakit tiiketiminde artis devam ediyor
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras yatirrmci sunumu
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Petrol & gaz sektoru

Ekim ve Kasim aylarindaki olaganiistii seviyelerden normallesme bagladi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras yatirimci sunumu

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Petrol & gaz sektoru

Yurt icine bakacak olursak, Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) verilerine goére, toplam rafineri petrol trlnleri Gretimi Ocak-Ekim déneminde yillik bazda %9
artarken, yurt ici satislar ve ihracat sirasiyla %5 ve %3,5 artis gosterdi. LPG’de ise uretim benzer donemde yillik bazda %12 artarken, yurt ici satiglar (tlplt, dékme
ve otogaz) ve ihracat sirasiyla %5 azalis ve %37 biiyime kaydetti. Oniimiizdeki donem igin havacilik sektoriindeki talebin (DHMi’nin beklentisi ugak
trafiginin 2024-2027 arasinda %6 YBBO kaydedecegi yoniinde) jet yakit, kayith ara¢ sayisindaki (TUIK verilerine gére Kasim 2025 itibariyla son 5 yilda %7
YBBO kaydetti) artisin da benzin tiiketimi agisindan destekleyici tarafta kalmaya devam edecegini beklemekle birlikte son donemde ara¢ satiglarinda
payi artan elektrikli ve hibrit araglarin akaryakit piyasasina etkilerini de yakindan takip ediyoruz.

Aygaz, 2025 yilini pozitif relatif performans ile tamamladi. 2025 Strateji raporumuz ve bilango notlarimizda, Sirket’in sektérdeki lider konumu ve devam
eden yatirimlari ile én plana g¢ikabilecegi seklindeki diisiincelerimizi paylasiyorduk. 9A25 déneminde %50 FAVOK ve %45 net kar blylmesi kaydeden Sirket,
2025 yilinda gucla bilangosu ile 6ne cikarak BIST 100 endeksinin %6 Uzerinde performans gosterdi. Yilin son geyregine iliskin beklentimiz de gli¢lii karhlik
goriiniimii ve genel merkezlerinin bulundugu arsadaki payinin satisi kaynakl kaydedilecek tek seferlik gelir esliginde olumlu yonde. Yeni yilda Sirket'in
Banglades pazarindaki devam eden biylmesi, yeni pazar arayisi, Kolay Gelsin (eski ismi ile Sendeo) tarafinda operasyonel ivilestirme calismalari ve LPG ticareti
ve tasimaciliyi alaninda ilave katma deger yaratmak amaciyla yeni gemi alinmasi ihtimalinin yakindan izlenecedi distncesindeyiz. Aygaz'i sektdrdeki lider
pozisyonu, saglam bilanco yapisi ve net nakit pozisyonu, Tlpras'in katkisi ve dizenli temettli 6demesi dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

Tlipras, yili, gugli pozitif relatif performans ile tamamlayan sektor hisselerinden biri oldu. Notlarimizda, gii¢lii nakit pozisyonu, Stratejik Déniisiim plani
ve yliksek temettii 6demelerine ek olarak yiiksek sezon ile iyilesen (iriin karliliklari paralelinde éne ¢ikacagini diigiindiigiimiizii belirtirken, Tipras da yili
beklentilerimizle uyumlu gegirdi. 9A25 déneminde iyilesen karlilik ve enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinde azalis beraberinde FAVOK marjinda 1,0 puan
iyilesme ve net karda %21 reel buyuime kaydeden Sirket, 2025 yilinda BIST 100 endeksinin %25 Uzerinde performans gdsterdi. 2026 yili i¢in yilhk ortalama bazda
bakildiginda 2025’e yakin artn karhliklari beklentimize karsilik daha destekleyici agir-hafif ham petrol fiyat makasi gérinimu esliginde 2025 yilina kiyasla daha
yiiksek FAVOK ve net kar rakamlari 6ngériiyoruz. Diger yandan, OPEC+ ve OPEC digi petrol diretiminde artis, Orta Dogu’daki jeopolitik gerginlikte azalis ve Rusya-
Ukrayna barisina dair umutlar kaynakli petrol fiyatlarindaki asadi yénla risk unsurlarinin da yakindan takip edilmesi gerektigini dustnuyoruz.

12 Aylik . Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif "
) Oneri F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
AYGAZ 286.00 AL 43,499 1,014 21% 6% 11.92 13.70 0.67
TUPRS 273.00 AL 360,311 8,403 43% 25% 13.49 5.11 1.05
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Tupras

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Savunma sektoru

Savunma sanayii tarafinda, 2025, stratejik projelerin kiiresel pazara ac¢ildigi ve operasyonel yetkinligin pekistigi bir yil olarak kayitlara ge¢mistir.
Yilin_en kritik gelismesi; IDEF 2025'te Endonezya ile imzalanan ve 48 adet KAAN satisini kapsayan 15 milyar dolarlik nihai sézlesme olarak karsimiza cikti.
Bu anlagsma, Tiirkiye’yi, besinci nesil savas ugagi ihra¢ edebilen sayili uilkeler arasina tasirken, Tiirk savunma ihracati tarihindeki en buyik tek kalemlik
satis olarak kayitlara gegcti. ihracat verilerine baktigimizda Tirk savunma sanayiinin Ocak—Kasim dénemi toplam ihracatinin, gegen yilin ayni dénemindeki
5.736 milyon dolar seviyesinden %30 artigla 7.445 milyon dolara ulastigini gérmekteyiz. Son olarak, Cumhurbaskani Erdodan’in yaptidi ve en glncel verileri iceren
aciklamaya goére ise, 2025’te Turk savunma ve havacilik sanayii sektérinian 9,8 milyar dolarlik mal ihracati gerceklestirdidi ifade edildi.

Havacilik ve insansiz sistemler segmentindeki kazanilan ivmenin 2026 yilinda da artarak devam etmesi beklenmektedir. Seri Gretimine baglanan ve altinci
prototipi Uretim bandinda olan KIZILELMA'nin 2026 yili icerisinde TSK envanterine girmesi kesinlesirken; 2025 yilinda seri Uretim asamasina gegen ANKA-3
projesinde de 2026 yili icin 10 adet Uretim planlanmaktadir. S6z konusu projede ilk teslimatlarin ise yil sonu itibariyla tamamlanmasi hedeflenmektedir. Turkiye'nin
tim hava savunma sistemlerini, radarlarini ve sensdrlerini yapay zeka destekli tek bir ag altinda birlestiren "Celik Kubbe" projesi, 2025 yilinda operasyonel
kapasiteye ulasmisti. Aralik 2025 sonu itibariyla toplam 47 sistem unsuru TSK envanterine dahil edilmistir. 2026 yili hedefleri dogrultusunda ASELSAN, Uretim
kapasitesini iki katina c¢ikararak yillik 100'Un Gzerinde Celik Kubbe bileseni teslim etmeyi planlamaktadir.

2025 yilinda NATO liderlerinin savunma harcamalarini GSYH’nin %5’ine ¢ikarma konusundaki mutabakati stratejik bir haber akisi olarak one ¢ikarken; butce
tarafinda savunma ve guvenlik harcamalari igin ayrilan 6deneg@in 2025teki 1,61 trilyon TL seviyesinden %33,9 artigla 2026 yilinda 2,16 trilyon TL’ye yUkseltildigini
takip ettik. 2026 Yil Cumhurbaskanhg: Yillik Programi ve Savunma Sanayii Bagkanlhigi'nin (SSB) yol haritasi; sektoriin sadece platform bazh degil, "derin
teknoloji* odakh buyliyecegini gostermektedir. Bu kapsamda, kuantum teknolojileri, yapay zeka, otonom sistemler ve hipersonik silahlarin dncelikli alanlar
olarak belirlenmesi, sektériin teknolojik déntsumu agisindan kritik bir esik olarak degerlendirilmektedir.

Siregelen Strateji Raporumuzda da yer verdigimiz paralelde savunma sanayiinde var olan biiyiime potansiyeline ek olarak genis iirlin yelpazesi, ihracat
odakl bilyimesi ve devam eden Ar-Ge galismalari ile Aselsan’i gelinen degerleme oranlan ve ¢arpanlar bazinda zorlanmakla birlikte, barindirdigi yiiksek
potansiyel ve ora-uzun vadeli beklentilerimiz esgliginde begenmeye devam ediyor ve Dongiisel Portfoylimiizde tagimayi surdiirilyoruz.

12 Aylik

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2025 Yili Nominal 2025 Yili Relatif

Oneri F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans / / /
ASELS 273.50 TUT 1,049,712 24,480 220% 179% 46.34 25.93 5.63
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Aselsan
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9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Telekom sektoru

o Hatirlanacagi lizere 2024 yilina, "Telekom sektérii giivenli liman olur mu?" sorusuyla baglamistik. Gecen slre zarfinda sektériin glvenli bir limandan
¢cok daha fazlasini sundugunu goérdik. 2025 yilinda ise artan rekabete dikkat ¢ekerek "Hala 'telekom' denilebilir" degerlendirmesinde bulunmus;
ARPU tarafinda agresif bir tutum sergilenmese dahi bliyiimenin enflasyon lizerinde seyretmesini bekledigimizi ifade etmistik. Gelinen noktada, halka acik
her iki operatoriin de enflasyon Uzerinde ARPU blylmesi elde ettigine, farkl fiyatlama stratejileriyle karliliklarini korurken abone sayilarini artirdiklarina tanik
oluyoruz.

DenizYahinm

o 2026 yih beklentilerimizi gekillendirirken 2025’ten devralinan miras kritik 6nem tasimaktadir. 2025 yilinda gerceklesen imtivaz yenilemesi ve 5G ihalesi
o6demelerinin ilk etkileri 2026 yili bilancolarinda gérilmeye baslanacaktir. Sureci 6zetlemek gerekirse; Turk Telekom 27 Agustos 2025 tarihinde imtiyaz
s6zlesmesinin uzatiimasina yonelik KAP bildiriminde bulunmustur. Sézlesme uyarinca Turk Telekom, 2026 yilindan itibaren 10 yila yayilan bir takvimle BTK'ya KDV
hari¢ 2,5 milyar USD (KDV dahil 3 milyar USD) tutarinda imtiyaz bedeli 6deyecektir.

o 5G yetkilendirme siireci ise 16 Ekim 2025 tarihinde tamamlanmis ve toplam ihale biyiikliigii KDV hari¢ 2,945 milyon USD olarak gerceklesmistir.
Bu ihalede Turkcell, KDV hari¢c 1,224 milyon USD bedelle 31 Aralik 2042’ye kadar gecerli olacak en genis spektrum haklarini bliinyesine katarken; Tlrk Telekom
1,094 milyon USD bedelle ihalede ikinci en genis spektrumu elde etmistir.

(milyon USD) 2026 2027 2025-2032 (milyon USD) 2026 2027 2028-2034 2035
5G-KDV 245 imtiyaz-KDV 500

. 200
5G 6demeleri 816 408 Imtiyaz 6demeleri 500 500 (her yil) 100
Google Cloud yatirimi 1 milyar USD 5G-KDV 219
Toplam 1,061 408 5G 6demeleri 729 365
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, TCELL Toplam 1,948 865 1,400 100

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi, TTKOM Aralik sunumu

o Odeme takvimlerinden de anlasilacagi lizere 2026 yili, borgluluk seviyelerinin yiikseldigi ve net borg/FAVOK rasyosunun artig egilimine girdigi bir donem
olarak kargimiza gikacaktir. Odemelerin déviz cinsinden yapilacak olmasi, operatdrlerin déviz acik pozisyonlarinda belirli bir artig riskini beraberinde getirmektedir.
Ozetle, ihale siireci éncesinde bilancolarini tahkim eden telekom sirketlerinin mali yapilari, imtiyaz ve 5G yiikimliliikleri dogrultusunda yeniden sekillenecektir.
Sektére yonelik risk algimiz, gelecek dénem beklentilerimiz paralelinde, dengeli. Orta-uzun vadeli hikaye basliklarina odaklanmayi tercih ediyoruz.
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Telekom sektoru

Bilangolar uzerindeki bu etkilerin yani sira, gelir kalemlerinin ana belirleyicisi
olan ARPU tarafindaki beklentiler incelendiginde; yogunlasan rekabet ortami
nedeniyle gecmis yillarda goézlemlenen reel biyime hizinin yavaglamasini
bekliyoruz. Glncel BTK verileri de mobil ARPU buyumesi ile ortalama enflasyon
arasindaki_makasin daraldigini teyit etmektedir. Bu dogrultuda, 2026 yili igin gelir
buyiimesi beklentimiz orta-yiiksek tek haneli seviyelerdedir.

Devam eden ARPU buyumesi ve mevcut karliik seviyelerinin, her iki telekom
operatoru agisindan da kritik 6nemini korudugunu degerlendiriyoruz. Buna karsin,
artan borgluluk oranlan nedeniyle 2026 yilinda telekom sektorunun 6n planda
yer almasini —en azindan ilk etapta- beklemeyiz. 2025 son ¢eyrekte VUK tarafinda
degisen enflasyon muhasebesi etkisini goézettigimizde ertelenmis vergi gideri
dolayisiyla olumsuz etki bekledigimiz TTKOM‘da 2026’da karlilik gostergelerinin bir
miktar daha iyilesme kaydedecegini 6ngdriyoruz. TCELL tarafinda ise artan rekabetin
etkisiyle marjlarin normallesmesini beklerken 2025’te baglattigi Google Cloud yatirm
surecinin netlesmesiyle birlikte yeni bir ivme yakalanabilecedini ve siregelen temettu
6demelerinin bu momentumu destekleyecegi gorusiindeyiz.

Ozetle, sektér geligmelerine duyarli yatirnmcei egilimi 2026’da sik sik konusulan
bashliklardan olma potansiyeli tagimakla birlikte, her iki sirketin de kendine has
hikayeleri oldugu bilincinin goézetilmesini daha dogru buluyoruz.

Mobil ARPU biiyiimesi ve ort. enflasyon iligkisi
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Enflasyon Turkcell ARPU buyime ¢ TT Mobil ARPU blyime

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Boliimu, BTK

12 Ayhik T Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yili Nominal 2025 Yih Relatif "
. Oneri FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
TCELL 174.40 AL 211,200 4,925 4% -9% 13.60 2.61 0.87
TTKOM 83.00 AL 203,350 4,742 32% 15% 10.51 2.95 1.00
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Turkcell

KarlilikGelisimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Turk Telekom

KarlilikGelisimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yapi malzemeleri sektoru

o 2025 yilinda sektér gériiniimiinii, enflasyon artisinin gerisinde kalan fiyatlama ortami ve deprem bélgesi hari¢ zayiflayan ic talep belirledi. i¢ talepteki zayifhigi
dengelemek amaciyla ihracat faaliyetleri artis gosterirken, toplam talepteki gerileme ciro Uzerinde asagi yonla baski yaratti. Disuk marijh ihracat yapisi karlihgi
sinirlarken, enerji maliyetlerindeki istikrarli seyir ve alternatif enerji kullaniminin artmasi operasyonel karlihgi destekleyen unsurlar oldu. Yilin ikinci yarisinda fiyat
ayarlamalari ve talep tarafindaki toparlanma ile gérinimde sinirli iyilesme gézlendi.

Cimento uretimi 9A25 yillik degisimi

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Tiirk Cimento

o Turkiye Cimento Sanayicileri Birligi verilerine goére Ocak-Eyllil déneminde toplam g¢imento Uretimi bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %7,5 artis gosterdi.
Bolge bazli ¢gimento dretimi bir énceki yiin ayni dénemiyle kiyaslandidinda, Ege Bolgesi'nde yatay seyrederken, Marmara Bolgesi'nde %2,1 azalig kaydetti.
Dogu Anadolu Bdlgesi %18,8 artis ile Gretimin en ¢ok arttigi bélge olurken, tonaj bazinda en ¢ok dretim 18 milyon ton ile Akdeniz Bdlgesi'nde gerceklesti.
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Yapi malzemeleri sektoru

2026 yilinda, fiyatlama ve talep tarafinda kademeli bir iyilesme 6dngérmekteyiz. Deprem bolgesi kaynakli talebin normallesmesi beklenirken, dezenflasyon
sureciyle birlikte sosyal konut, altyapi ve kamu projelerinin ivme kazanmasi, 6zellikle Marmara Bolgesi basta olmak uUzere talep dinamiklerini
destekleyebilir. Enerji maliyetlerinde yatay seyrin devam etmesi, maliyet baskilarini sinirlayarak operasyonel karlihga katki saglayabilir.

Sirket bazinda bakildiginda, Cimsa tarafinda yurt disi yatinmlarin etkisiyle hacim artisinin daha belirgin olmasi beklenirken, inorganik blyime kaynakli yiksek baz
etkisi azalsa dahi Sirket 6nemli potansiyel barindirmaya devam etmektedir. Yurt ici talepteki zayiflamaya karsin, tglncu parti ticaret kanal araciligiyla hasilatin
korunmasini 6ngoruyoruz.

Akcgcansa’nin Marmara Boélgesi'ndeki faaliyet yogunlugu sayesinde bdlgesel talep artisindan daha olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Toplu konut projelerinde
Marmara bolgesinin agirligi, altyapi calismalari ve kentsel dontsuim gibi buylksehir projelerinde Akgansa’nin bdélgesel avantajinin etkili olmasini bekliyoruz.
Yurt disinda ise yine bdlge bazli konumu dolayisiyla Rusya-Ukrayna bélgesinde yeniden yapilanma slrecinde Sirket'in avantajli konumda bulunacagini
deg@erlendiriyoruz.

Kalekim’de ise 2025 yili boyunca sergiledidi direngli finansal performans ve operasyonel gevikligiyle, hem yerel hem de uluslararasi pazarlarda stratejik bir olgunluk
evresine gegis yaptigini gérduk. 4C25 ile gérmeye baglayacagimiz yatinmlarin pozitif etkisine ek olarak gugli nakit pozisyonu ve saglam bilango yapisiyla Sirket’in,
yeni buyidme hikayeleri yaratma konusunda oldukga gugli konumda olduguna inaniyoruz.

12 Ayhk

Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2025 Yilh Nominal 2025 Yih Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK* PD/DD*
AKCNS 188.10 TUT 30,976 722 -5% -17% 33.27 10.24 1.29
CIMSA 65.00 AL 43,062 1,004 1% -12% 24.69 9.21 1.34
KLKIM 60.00 AL 16,220 378 15% 0% 13.75 6.66 2.71
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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2025/9A

Defter degeri (mio TRY) PD/Klinker kapasite (x) Firma Degeri (mio TRY) FD/Klinker kapasite (x)

Klinker tretim kapasitesi (bin ton) Piyasa degeri (mio TRY)

OYAKC 114,443 59,017 9.1 105,768 8.4
CIMSA 7,100 43,062 32,054 6.1 63,823 9.0
AKCNS 7,037 30,976 24,006 4.4 31,912 45
NUHCM 4,600 33,438 23,399 7.3 27,757 6.0
CMENT 4,419 30,402 14,190 6.9 29,060 6.6
GoLTs 3,150 5,733 5,717 | s 7,361 |23
BSOKE 3,000 25,952 12,047 8.7 28,663 9.6
LMKDC 2,03 14,814 6,804 6.5 13,433 5.9
AFYON 1,650 5,252 7,103 3.2 4,605
BUCIM 1,400 11,460 15,534 8.2 14,119 10.1
BTCIM 1,370 21,316 21,125 | 16 | 26,383
Medyan 3,150 25,952 15,534 6.9 27,757 6.6
Ortalama 4,420 30,623 20,454 7.1 32,080 7.7

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet, Sirket sunumlar
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Akcansa

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Cimsa

Karlilik geligimi | 9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon T1)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kalekim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A25 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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B Temettu tahminlerimiz
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Temettu tahminlerimiz

Hisse Kapanis Fiyati

Sirket ()

DOAS 193.00
TTRAK 525.00
TRGYO 74.15
FROTO 95.60
TUPRS 187.00
AYGAZ 197.90
ULKER 112.00
ENJSA 91.25
CCOLA 59.30
AKSA 10.11
ENKAI 80.10
LOGO 154.00
BIMAS 543.00
KCHOL 174.80
GWIND 23.06
MAVI 42.72
INDES 7.67
TCELL 96.00
MGROS 530.50
TOASO 258.75

Hisse Bagina Briit
Temetti (TL)

28.99
49.97
6.20
7.43
13.04
13.49
7.61
5.05
2.86
0.49
3.40
6.33
22.08
7.10
0.84
1.49
0.26
2.94
14.44
6.95

6,378
5,000
6,195
26,076
25,129
2,966
2,810
5,959
8,005
1,894
20,400
601
13,249
18,000
454
1,183
193
6,465
2,614
3,476

Toplam Briit
Temetti (milyon TL)

Temetti Verimliligi

9.5%
8.4%
7.8%
7.0%
6.8%
6.8%
5.5%
4.8%
4.8%
4.2%
4.1%
4.1%
4.1%
3.6%
3.5%
3.4%
3.1%
2.7%
2.7%

Sirket

LKMNH
RGYAS
ALARK
SAHOL
AZTEK
THYAO
CIMSA
KLKIM
SISE
TABGD
AKCNS
TAVHL
OFSYM
AKSEN
EREGL
DOHOL
EBEBK
SELEC
BIGCH
ASELS

Hisse Kapanis Fiyati

(TL)
18.75
136.50
105.40
87.90
4.20
274.25
45.54
35.26
39.14
212.00
161.80
310.75
67.65
68.90
24.22
17.47
53.90
79.60
49.00
230.20

Hisse Bagina Briit

Toplam Briit
J Temettii Verimliligi

Temettii (TL) Temetti (milyon TL)

0.48 104 2.6%
3.49 1,155 2.6%
2.64 1,147 2.5%
2.14 4,500 2.4%
0.10 95 2.3%
5.83 8,050 2.1%
0.90 850 2.0%
0.63 291 1.8%
0.67 2,047 1.7%
3.50 914 1.7%
2.46 471 1.5%
4.22 1,532 1.4%
0.89 130 1.3%
0.75 921 1.1%
0.25 1,771 1.0%
0.13 342 0.7%
0.30 48 0.6%
0.40 250 0.5%
0.22 24

0.37 1,692

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalar

Sirket

ANHYT
ISMEN
ANSGR
AGESA
GLCVY
TURSG
ALBRK
TSKB
GARAN
ISCTR
AKBNK

Hisse Kapanis Fiyati

(L)
97.20
40.56
22.88

215.50
79.80
11.50
8.10
12.84

149.70
14.38
73.50

Hisse Basina Briit
Temettii (TL)

7.73
2.36
1.20
10.36
3.17
0.35
0.24
0.36
3.29
0.27
1.22

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

Toplam Briit
Temettii (milyon TL)

3,326
3,534
2,390
1,865

443
3,470
606
1,013

13,826
6,828
6,355

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

Temetti Verimliligi

5.8%
5.2%
4.8%
4.0%
3.0%
3.0%
2.8%
2.2%
1.9%
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Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 2025 temettu performanslari
sirket 2025 Toplam Briit 2024 Net Kari Temettii Dagitim 2025 YBB Relatif sirket 2025 Toplam Briit 2024 Net Kari Temettii Dagitim 2025 YBB Relatif
Temetti (milyon TL)* (milyon TL) Orani Performansi Temetti (milyon TL)* (milyon TL) Orani Performansi
AGESA 1,000 2,755 36% 23.8% ISCTR 4,552 45,517 10% -7.8%
AKBNK 6,354 42,366 15% -3.9% ISMEN 8,500 5,506 154% -19.8%
AKCNS 1,200 1,673 72% -16.9% KAREL 0 -1,526 a.d. -28.1%
AKGRT 0 1,857 ad. -22.3% KCHOL 17,447 1,306 1336% -13.6%
AKSA 1,865 1,137 164% -30.5% KLKIM 200 929 22% 0.4%
AKSEN 0 2,007 ad. 61.4% KORDS 0 -1,096 ad. -40.9%
ALARK 1,131 1,757 64% -0.5% KRDMD 0 -3,031 a.d. -18.6%
ALBRK 431 4,310 10% 9.7% LKMNH 90 240 38% -4.6%
ALFAS 60 199 30% -47.4% LOGO 500 352 142% 25.9%
ALKIM 0 -136 ad. -15.6% MAVI 931 2,724 34% -9.7%
ANHYT 2,500 4,070 61% -12.7% MEDTR 30 73 41% -52.2%
ANSGR 2,100 10,878 19% -18.7% MGROS 1,900 6,340 30% -14.9%
ARCLK 0 1,689 a.d. -37.9% MPARK 0 5,210 a.d. -13.0%
ARMGD 0 809 a.d. 53.5% OFSYM 122 357 34% 46.6%
ASELS 1,070 15,299 7% 179.3% OTKAR 0 -3,104 a.d. -12.4%
AYGAZ 2,758 2,123 130% 6.0% PETKM 0 -6,344 ad. -21.7%
AZTEK 136 228 60% -20.4% PGSUS 0 13,285 ad. -21.4%
BIGCH 78 157 50% 45.7% RGYAS 543 4,686 12% -7.8%
BIMAS 7,800 18,587 42% -10.3% SAHOL 6,301 -15,475 ad. -20.6%
BIOEN 0 99 a.d. -14.4% SELEC 248 2,059 12% -4.5%
BIZIM 0 -1,681 ad. -22.0% SISE 2,000 5,022 40% -17.7%
BRISA 650 1,519 43% -15.3% SOKM 0 61 a.d. 8.2%
CCOLA 3,000 14,813 20% -12.6% TABGD 915 1,912 48% 24.3%
CIMSA 600 2,688 22% -11.8% TAVHL 0 6,558 a.d. -5.0%
DOAS 6,000 7,592 79% -3.8% TCELL 8,000 23,523 34% -8.9%
DOHOL 800 4,317 19% 3.8% THYAO 9,500 113,378 8% -14.6%
EBEBK 160 116 138% -20.3% TOASO 6,000 5,221 115% 12.7%
EKGYO 1,520 12,787 12% 34.5% TRGYO 3,500 8,303 42% 7.3%
ENJSA 3,390 -4,853 a.d. 40.4% TSKB 0 10,135 a.d. -11.8%
ENKAI 18,900 24,691 77% 48.7% TTKOM 0 8,456 ad. 15.4%
EREGL 1,750 13,481 13% -14.0% TTRAK 4,850 5,741 84% -35.7%
FROTO 27,231 38,864 70% -6.5% TUPRS 29,300 18,315 160% 24.8%
GARAN 18,435 92,175 20% 4.4% TURSG 2,000 12,720 16% 14.8%
GLCVY 350 1,182 30% 59.4% ULKER 2,980 7,401 40% -13.5%
GWIND 346 834 41% -40.7% VAKBN 0 40,375 a.d. 14.8%
HALKB 0 15,105 ad. 98.2% VESBE 70 266 26% -59.7%
HEKTS 0 2,727 ad. -31.0% VESTL 0 -11,021 ad.  ea9%
HTTBT 0 277 ad. -28.9% YATAS 0 180 ad. 26.2%
INDES 0 328 a.d. -10.3% YKBNK 0 29,017 a.d. 3.3%
Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalan
*2025 yili igerisinde 6denen nakit temettiiler hesaba dahil edilmis olup bedelsiz sermaye artinmlar hari¢ tutulmustur.
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Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 2025 yili temettu tahminlerimiz ve gergeklesmeler

Gergeklesen brit  Tahmini briit temetti Gergeklesen brit  Tahmini briit temettii

DenizYahinm

SR temettii (milyon TL) (milyon TL) L temettii (milyon TL) (milyon TL) ETE:
AGESA 1,000 1,020 -2% Beklenti ile uyumlu ISCTR 4,552 7,226 -37% Beklenti alti
AKBNK 6,354 9,972 -36% Beklenti alti ISMEN 8,500 1,939 338% Beklenti Ustl
AKCNS 1,200 835 44% Beklenti tistti KAREL 0 0 ad. Beklenti ile uyumlu
AKGRT 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu KCHOL 17,447 14,000 25% Beklenti Gstl
AKSA 1,865 1,124 66% Beklenti tistii KLKIM 200 172 16% Beklenti Gstl
AKSEN 0 952 . 100% Beklenti alti KORDS 0 0 ad. Beklenti ile uyumlu
ALARK 1,131 505 124% Beklenti tstl KRDMD 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu
ALBRK 431 0 a.d. Kapsamda yer almiyordu LKMNH 90 59 52% Beklenti Gstl
ALFAS 60 180 -67% Beklenti alti LOGO 500 201 149% Beklenti tistl
ALKIM 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu MAVI 931 1,606 -42% Beklenti alti
ANHYT 2,500 1,591 57% Beklenti tistti MEDTR 30 35 -14% Beklenti ile uyumlu
ANSGR 2,100 0 ad. Beklenti Ustl MGROS 1,900 1,505 26% Beklenti st
ARCLK 0 0 ad. Beklentiile uyumlu MPARK 0 0 a.d. Beklentiile uyumlu
ARMGD 0 0 ad. Kapsamda yer almiyordu OFSYM 122 0 ad. Kapsamda yer almiyordu
ASELS 1,070 890 20% Beklenti Gistii OTKAR 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu
AYGAZ 2,758 936 195% Beklenti tistti PETKM 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu
AZTEK 136 206 -34% Beklenti alti PGSUS 0 0 ad. Beklenti ile uyumlu
BIGCH 78 56 39% Beklenti ile uyumlu RGYAS 543 0 a.d. Kapsamda yer almiyordu
BIMAS 7,800 7,110 10% Beklenti tistti SAHOL 6,301 5,000 26% Beklenti tstt
BIOEN 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu SELEC 248 443 -44% Beklenti alti
BIZIM 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu SISE 2,000 722 177% Beklenti Ustt
BRISA 650 216 200% Beklenti tistli SOKM 0 0 ad. Beklenti ile uyumlu
CCOLA 3,000 3,099 -3% Beklenti ile uyumlu TABGD 915 641 43% Beklenti st
CIMSA 600 1,184 -49% Beklenti alti TAVHL 0 0 a.d. Beklentiile uyumlu
DOAS 6,000 4,416 36% Beklenti tstti TCELL 8,000 11,676 -31% Beklenti alti
DOHOL 800 1,082 -26% Beklenti alti THYAO 9,500 0 a.d. Beklenti Ustl
EBEBK 160 0 ad. Kapsamda yer almiyordu TOASO 6,000 1,118 G sekienti st
EKGYO 1,520 0 a.d. Beklenti Gstl TRGYO 3,500 0 ad Beklenti Gstl
ENJSA 3,390 3,247 4% Beklenti ile uyumlu TSKB 0 1,056 o a100% Beklenti alti
ENKAI 18,900 9,346 102% Beklenti Gstu TTKOM 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu
EREGL 1,750 4,413 -60% Beklenti alti TTRAK 4,850 4,238 14% Beklenti tistl
FROTO 27,231 15,610 74% Beklenti tistti TUPRS 29,300 18,014 63% Beklenti tstii
GARAN 18,435 13,100 41% Beklenti tstt TURSG 2,000 2,233 -10% Beklenti alti
GLCVY 350 0 a.d. Kapsamda yer almiyordu ULKER 2,980 0 a.d. Beklenti Ustl
GWIND 346 500 -31% Beklenti alti VAKBN 0 0 ad. Beklenti ile uyumlu
HALKB 0 0 ad. Beklenti ile uyumlu VESBE 70 0 ad. Beklenti Ustu
HEKTS 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu VESTL 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu
HTTBT 0 0 a.d. Beklenti ile uyumlu YATAS 0 79 Beklenti alti

INDES 0 130 _ -100% Beklenti alt YKBNK 0 10,201 Beklenti alt

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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BIST 30 sirketlerinin ge¢cmis temettu odemeleri

DenizYahinm

BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin toplam temettii 6demeleri (milyon TL) Temettii biiyiimesi ve yil sonu enflasyon karsilastirmasi

200,000 300%
182,210
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180,000 175,054 250% ’
160,000 200%
140,000
150%
o
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100,000 0,
50% 40% 23%
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-50% ~19% 0%
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0
B Temettl blylmesi Yil sonu enflasyonu

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin ge¢gmis temettu odemeleri

Aragtirma kapsamimizda yer alan sirketlerin toplam temettii 6demeleri (milyon TL)

250,000

200,000

150,000

100,000

50,000 39,388

23,745 21014
13,122 17,318 ’ 11,112

0III -

2016 2017 2018 2019 2020 2021

216,050 222,094

123,145
62,754

2022 2023 2024 2025

300%
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100%

50%

0%

-50%

-100%

254%

96%

59% %
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32%  37% I I I
‘N .

-16% -12%

-47%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Temettd blylmesi Yil sonu enflasyonu

Temettii biiylimesi ve yil sonu enflasyon karsilastirmasi

3%

2025

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalarni

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan
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BESG
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Arastirma kapsamimiza ait ESG skor durumlari, Bloomberg

ESG skor 2024

ESG skor 2025

ESG skor 2024

ESG skor 2025

VESBE * LOGO 2.98 ke 3.77
THYAO ok ULKER 3.47 ke 3.73
GARAN 4.77 ok 5.44 CCOLA 2.95 ke 3.71
VESTL 2.73 * 5.39 SISE 3.57 ke 3.61
ARCLK 4.02 *: 5.34 KCHOL 3.10 bk 3.48
ENKAI 5.29 =% 5.21 VAKBN 1.50 s 3.37
AYGAZ 4.67 ks 5.16 YKBNK 3.10 e 3.36
DOAS 4.87 ok 4,92 EREGL 3.31 ke 3.21
BIMAS 4.29 K 4.84 PETKM 3.32 s 3.20
TUPRS 3.64 K 4.76 AGESA 2.19 s 3.13
TAVHL 3.91 K 475 MGROS 3.57 s 3.11
AKCNS 3.27 ks 4,51 BRISA 3.07 ke 3.10
ISCTR 3.34 ok 4.47 SOKM 2.47 ke 2.94
TSKB 3.83 ok 438 SAHOL 2.34 ke 2.87
TTRAK 3.77 by 4.37 MAVI - ke 2.84
FROTO 2.81 ok 4.14 AKSEN 1.98 ke 2.82
AKBNK 3.43 ok 413 DOHOL 2.10 ke 2.75
CIMSA 2.90 ik 3.99 ISMEN 2.65 ke 2.64
ASELS 3.65 bk 3.91 HALKB 2.67 ks 2.54
ENJSA 3.98 bk 3.90 ANHYT - ks 2.20
TCELL 4.03 ke 3.88 ALBRK - ke 1.61
KRDMD 3.27 ke 3.86 AKSA 1.85 ke 1.56
PGSUS 3.18 ks 3.84 EKGYO 1.24 ke 1.48
MPARK - ks 3.80 HEKTS 1.22 ke 1.26

TOASO 2.63 ks 3.77
Ortalama 3.27 3.75

En yiiksek skor
En diisiik skor

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ESG skoru, sirketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim kriterlerinin derecelendirilidgi performans puanlamasidir.

Her sirket O - 10 arasinda puan almaktadir.

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Arastirma kapsamimiza ait ESG skor durumlari, LSEG

DenizYatirm

ESG skor 2025 ESG skor 2025 ESG skor 2025 ESG skor 2025

ULKER * ok A KRDMD ¥*
ARCLK * * * TOASO ks
ASELS * ok oK TURSG ks
VESTL * ok ki MPARK oA
TTRAK * ok ¥* VAKBN ok
THYAO x o i AKSEN o
ENKAI * ok * AKGRT ok
ISCTR * x ok ISMEN K
MAVI x ok * HTTBT K
SAHOL * 5 i EREGL ke
AKCNS * ok s BIZIM ok
KLKIM * o i TTKOM ke
BRISA * i s TABGD ok
TCELL x o K SELEC ke
DOHOL * o S EKGYO ke
KCHOL *; ki oK ALKIM 7

Ortalama
En yiiksek skor
En diigiik skor

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, LSEG

Her sirket O - 100 arasinda puan almaktadir.
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BDeniz Yatirnm Model Portfoy
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Model Portfoy, Ocak 2026

o AGESA
o BIMAS

o CCOLA
o GARAN
o HTTBT
o KCHOL
o KLKIM

o MPARK
o TABGD
o TAVHL
o YKBNK

: Son derece glgll finansal yapi, defansif is yapisi, yiksek SYR, temettl dagitma kapasitesi, bluylme stratejisi ve TES beklentileri.

: Pazardaki glgli konum, yiksek magaza trafigi, File operasyonu, yurt disi katkisi.

: Yaygin ve gugcli tedarik agi, etkin maliyet ve fiyatlama yonetimi ile pazardaki lider konumu, cazip ¢arpanlar.

: Istikrarli ve yiiksek kaliteli karlilik yili, kontrollii ve éngérilebilir marj gérinimdi.

: Kosullara gére son derece kuvvetli 2025 finansallari, Hitit Oxygen ve yeni partner kazanim sireci beklentileri.

: Igeride faiz indirim siireci, disarida ise yiiksek pariteden olumlu etkilenebilecek gesitlendirilmis portféyii, giiclii bilanco yapisi ve cazip degerlemesi.
: Yapi kimyasallari sektdrtinde lider konum, direngli finansal performans, operasyonel ¢eviklik, gli¢clli nakit pozisyon, saglam bilanco yapisi.

: Surdurdlebilir operasyonel karlilik ve maliyet optimizasyonu, stratejik biylime potansiyeli, kuvvetli 2026 beklentilerimiz.

: Portféy markalarinin bilinirligi, kuvvetli nakit akisi, giiglii FAVOK marji.

:Tarihsel ortalamalara goére cazip ¢arpan beklentimiz, Gircistan operasyonu, yeniden temettli 6demeye baglamasi.

: Dengeli buylme, glgli operasyonel kaldirag, net faiz marjinda artis.
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AGESA
Mevcut Fiyat (TL) 215.50
Hedef Fiyat (TL) 327.90
Getiri Potansiyeli (%) 52.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 120.40 229.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 71
Sermaye (mInTL) 180
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 38,790
Hedeflenen Piyasa Degeri 59,022
Hisse Verileri (mInTL) 2023 2024 2025T 2026T
Brut primler 7,353 14,086 22,925 32,438
Yonetilen varlik buyukluga 4,712 8,406 13,221 17,921
Net kar 1,374 2,755 5,138 7,227
Ozsermaye 2,951 5,340 8,502 12,001
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.7x 6.5x 7.5x 5.4x
PD/DD 2.7x 3.4x 4.6x 3.2x
PD/Brit prim uretim 1.1x 1.3x 1.7x 1.2x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 1% 20% 45% 42%
BIST100 Rélatif Getiri 2% 16% 26% 24%

Hisse Performansi

250 1 T 250.00
2.00 + T 200.00
150 + T 150.00
1.00 + -+ 100.00
0.50 + T 50.00
XU-100 Relatif ~ === AGESA TL (sag eksen)
0.00 : T : T ; T " T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

AgeSA Hayat ve Emeklilik (AGESA) — AL — Hedef Fiyat: 327,90 TL

AgeSA Hayat ve Emeklilik, 2025 wyiinda %42 pozitif nominal performans sergilerken,
BIST 100 endeksinin de %24 uzerinde performans gostermistir. AGESA, son 12 aylik verilere gore 8,5x F/K
carpani ile islem gormektedir. Agesa Hayat ve Emeklilik igin hedef fiyatimizi 29550 TL’den
327,90 TL’ye yiikseltiyor, AL 6nerimizle Déngiisel Portfoyiimiizden ¢ikarip Model Portfoyiimiize ekliyoruz.

Gilniimiz makroekonomik kosullann ve piyasa dinamikleri dikkate alindiginda, hem ortodoks para
politikasinin kararlilikla siirdiiriilmesi hem de faiz indirim siireci senaryolarinda AgeSA, giglii bilango yapisi
ve defansif is modeliyle, her yatinmci kesiminin fiyatlama temasina uygun olacak sekilde 6ne ¢ikmaktadir.
Mevcut faiz ortami, Sirket’in mali gelirlerini destekleyici unsur olarak belirirken; faiz indirim sireci,
kredi hacmindeki genigleme ile karhih@ yiiksek olan kredi baglantih hayat sigortasi primlerinde artigi
beraberinde getirecektir.

AgeSA, genisleyen musteri tabani ve Uriin gami sayesinde 2021-2024 déneminde toplam prim Uretimini yillik bilegik
(yaklagik) %92 oraninda artirirken, 11A25 doéneminde %67 artigla 21,6 milyar TL'ye ulasmayi basarmistir.
Ayni sekilde, emeklilik fon buyukliga, 11A25 déneminde 325,6 milyar TL'ye ulasarak yillik %70 buyume
gOstermistir. Bu gugli buyime egilimi, AgeSA’y1 sektdrin 6nde gelen oyuncusu pozisyonuna tagimistir. 2026’da
bu bliylime dinamigdinin devam etmesini, Sirket’in enflasyonun Gzerinde prim uretimi elde etmesini bekliyoruz.

Guglu ve istikrarli seyrini koruyan Sermaye Yeterlilik Orani ile Sirket, hem temettii dagitim kapasitesi hem
de biiylime stratejilerini finanse etme giiciinii elinde tutmaya devam etmektedir. Nitekim duzenli temettu
o6demelerinin yillara sari devam etmesini beklemekle beraber; 2026'da 1,9 milyar TL temettt 6demesi ile %4.8
temettl verimliligi tahmin ediyoruz.

2026 vilinin_ikinci_ceyreginde yururlige girmesi beklenen TES, sistemin buyukligli gz 6nune alindidinda gecisin
daha uzun sirebilecegi 6ngorimiiz nedeniyle heniiz modelimizde yer almamakta. TES’in devreye girmesiyle birlikte
yonetilen emeklilik fonlarinin hacminde yasanacak artisin oyun degistirici olacadi diislincemizi yinelemek isteriz.
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BiM Birlesik Magazalari

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevecut Fiyat (TL) 543.00
HedefFiyat (TL) 818.00
Getiri Potansiyeli (%) 50.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 394.02 581.82
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 3,402
Sermaye (mIn TL) 600
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 325,800
Hedeflenen Piyasa Degeri 490,800
Net Borg 29,821
Firma Degeri 355,621
Net Satis 474,200 519,567 721,031 978,015
FAVOK 19,854 22,558 41,077 55,103
Net Kar 22,293 18,587 17,665 23,816
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.7x 15.3x 18.4x 13.7x
PD/DD 1.3x 1.9x 2.0x 1.7x
FD/FAVOK 7.6x 14.2x 8.7x 6.5x
Nominal Getiri 0% -3% 4% 3%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -7% -10% -10%
1.20 1 - 700.00
1.00 - 600.00
0.80 W 500.00

-+ 400.00
0.60 T

-+ 300.00
0.40 1 + 200.00
0.20 T XU-100 Relatif ~——— BIMAS TL (sa§ eksen) T 100.00
0.00 ‘ w ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.00

08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

BiM Birlesik Magazalari (BIMAS) — AL — Hedef Fiyat: 818,00 TL

BiM Birlesik Magazalan, 2025 yilinda %3 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %10
gerisinde performans géstermistir. BIMAS, son 12 aylik verilere gore 20,2x F/K ve 9,3x FD/FAVOK ¢arpanlan
ile islem gérmektedir. BiM Birlesik Magazalar’i igin 12-aylik hedef fiyatimizi 811,60 TL’den 818,00 TL ve AL
onerisi ile Model Portféoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

BiM Magazalar’i; private label stratejisi, operasyonel maliyet yonetimi, giiclii nakit pozisyonu, yurt disi
magaza aciliglari ile genisleyen operasyonel agi ve siirdiirilebilir biilyiime kabiliyeti nedenleri ile begenmeye
devam ediyoruz.

2026 yilinin ilk yarisinda %27 asgari Ucret artisinin etkisiyle operasyonel karllik Uzerinde baski olusmasi olasi
gorinmekle birlikte, yilin ikinci yarisinda, artan magaza trafigi ve faaliyet kaldiracinin devreye girmesiyle marjlarin
kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz. Bliyime tarafinda, yeni magaza aciliglari, yenilenen magaza konseptleri
ve Urln karmasindaki optimizasyonun belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. Buna ek olarak, Ramazan déneminin
Subat-Mart aylarina denk gelmesi, alim gucinde goérece toparlanma gdsteren tiketicinin harcama egilimini artirarak
operasyonel karliligi ¢eyrek bazinda destekleyebilir. File formatinin ise fiyat algisi ve Urun cgesitliligi sayesinde
tuketici nezdinde tercih edilirligini artirmasini bekliyoruz.

Pazar liderligi ve olgek avantaji, Sirket’in, marjlarini sektor ortalamasinin Uzerinde tutmasini desteklemeye devam
etmektedir. Yurt digi operasyonlar tarafinda ise, temel tiketim harcamalarinin yliksek paya sahip oldugu, geng ve
kalabalik nufuslu pazarlardaki faaliyetlerin satis blyimesine katki saglamayi strdurecegini degerlendiriyoruz.

i) reel i¢ talepte beklenenden zayif seyir ii) kira enflasyonunun genel enflasyona kiyasla daha yavas
gerilemesi ve iii) enerji ile lojistik maliyetlerinde olasi yukari yonlii hareketler, degerlememiz acgisindan
baslica risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Coca Cola icecek

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 59.30
HedefFiyat (TL) 92.00
Getiri Potansiyeli (%) 55.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 45.14 61.59
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 385
Sermaye (minTL) 2,798
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 165,926
Hedeflenen Piyasa Degeri 257,423
Net Borg 24,187
Firma Degeri 190,113
Hisse Verileri (mIn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satis 145,884 137,683 188,892 260,907
FAVOK 25,869 24,143 33,075 44,179
Net Kar 29,713 14,813 20,118 24,851
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.6x 11.4x 8.2x 6.7x
PD/DD 1.4x 2.5x 2.0x 1.8x
FD/FAVOK 3.8x 8.3x 5.7x 4.3x
Nominal Getiri 13% 25% 3% 0%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 20% -10% -13%

Hisse Performansi

1.20 T 70.00
1.00 WWW/"\P 60.00
0.80 & 4 50.00

-+ 40.00
0.60 T

- 30.00
040 1 + 20.00
0.20 T XU-100 Relatif = CCOLA TL (sag eksen) | 10.00
0.00 T T T T 0.00

08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Coca Cola igecek (CCOLA) — AL — Hedef Fiyat: 92,00 TL

Coca Cola igecek, 2025 yilinda %0,2 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %13
gerisinde performans géstermistir. CCOLA, son 12 aylik verilere goére 12,2x F/K ve 6,8x FD/IFAVOK
carpanlari ile islem gérmektedir. Coca Cola igecek igin 12-aylik hedef fiyatimizi 72,93TL’den 92,00 TL’ye
yiikseltiyor ve AL Onerisi ile Model Portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Faaliyet gosterdigi cografyalarda makroekonomik gelismelere hizli uyum saglayabilen operasyonel yapisi,
giiclii tedarik zinciri yonetimi ve maliyet kontrolii sayesinde Coca Cola igecek’i begeniyor ve 2026 yilinda da
operasyonel dayaniklihgini koruyacagini disliniiyoruz. Genis ve farkhlastirdlmis Grin portféyl ile degisen
tiketim aliskanliklarina hizli yanit verebilmesi, nakit yaratim kapasitesi ve dlzenli temettl politikasi da Sirket'in 6ne
cikan degerleri arasinda bulunmaktadir.

2026 yilina girerken, tiketim edilimlerindeki normallesme ile birlikte satis hacimlerinde toparlanma potansiyelinin
dikkat cekebilecedini dustnuyoruz. Operasyonel karlilik tarafinda ise, maliyet baskilarinin gérece daha kontrolli bir
gbrinim sunmasi marjlarin korunmasina katki saglayabilir.

Yatinm tarafinda ise Sirket'in buylime stratejisini destekleyen yeni yatinmlarinin 2026 yilinda daha gérunar katki
sunmasini_bekliyoruz. Ozellikle Orta Asya’da devreye alinan yatinmlarin, orta vadede hem hacim artigi hem de
operasyonel esneklik agisindan destekleyici olacadi kanaatindeyiz. Fiyatlama tarafinda ise, tuketici hassasiyetinin
yuksek oldugu pazarlarda dengeli bir yaklasim benimsenirken, Urin miksinin optimize edilmesi yoluyla brit kar
marjinin desteklenmesi oncelikli olacaktir.

i) ham madde fiyatlarinda beklenenden hizli artig ii) lojistik ve tedarik zincirinde olugabilecek aksakliklar
iii) tiketici satin alma giiciinde zayiflama iv) faaliyet gosterilen cografyalarda artan jeopolitik riskler,
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari olarak 6ne ¢gikmaktadir.
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Garanti Bankasi

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GARAN
Mevcut Fiyat (TL) 149.70
Hedef Fiyat (TL) 202.10
Getiri Potansiyeli (%) 35.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 98.75 154.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 4,480
Sermaye (mInTL) 4,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 628,740
Hedeflenen Piyasa Degeri 848,820
Net Kar 87,332 92,175 119,076 167,323
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 1.8x 4.5x 5.3x 3.8x
PD/DD 0.7x 1.3x 1.4x 1.1x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 5% 7% 21% 20%
BIST100 Rélatif Getiri 2% 3% 4% 4%
140 T 160.00
1.20 + T 140.00
1.00 + + 120.00
0.80 - T 100.00

T 80.00
0.60 T 60.00
0.40 1 40.00
0.20 + XU-100 Relatif GARAN TL (sag eksen)+ 20.00
0.00 T T T T 0.00

08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Garanti BBVA (GARAN) — AL - Hedef Fiyat: 202,10 TL

Garanti BBVA, 2025 yilinda %20 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %4 kadar
lizerinde performans gostermistir. Hisse, 2026 yili tahminlerimize gore, 3,76x F/K ve 1,07x F/DD
carpanlari ile islem goriurken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi %33.1 seviyesindedir. Yiuksek sermaye
yeterlilik oranlar, gii¢lii ve surdiirilebilir Gicret-komisyon gelirleri ve dengeli bilango yapisina bagl
yuksek marj goriniimii ile 1.36x seviyesinde bir F/DD carpani ile islem gormeyi hak edebilecegini
diisiiniiyoruz.

Garanti BBVA’da 2026 goriiniimii istikrarli ve yiuksek kaliteli karlilik Gizerine kurulu. Net faiz marjinin %5,8
ile ylksek seviyesini korumasi ve net faiz gelirindeki %39 artis, ana operasyonel gelirleri destekliyor.
Guclu 6zsermaye buylmesi ve dengeli kredi-mevduat yapisiyla Garanti BBVA, 2026’da disen faiz ortaminda
kontrolli ve 6ngorilebilir bir marj gériinimu sunarken kisa vadede yeniden fiyatlanan aktif ve pasiflerin dengeli
yapisi, marj oynakligini sinirhyor. TL mevduat pay! ve vadesiz mevduat orani gu¢li olmasi marj surdarulebilirligi
acisindan 6nemli bir avantaj saglyor. Interbank fonlamasi gérece duisiik kalsa da TUFE’ye endeksli bonolarin ve
degisken faizli menkul kiymetlerin bilangodaki, dusuk payi gerileyen enflasyon ve faiz ortaminda marj agisindan
olumlu katki saglyor.

Teminatsiz kredi oraninin gorece yiiksek olmasina ragmen, takipteki toplam kredileri igin ayrilan karsilik
oranindaki artis beklentimiz ile birlikte net kredi risk maliyetinin sinirli bir sekilde gerilemesi de karlihgi
destekleyen diger bir husus olarak karsimiza ¢ikmakta. 2025 yilinda net kredi riskinin yillik bazda 80bp
artarak %2.1 seviyesinde olmasini bekledigimiz bankada bireysel segmette takibe intikalin yavaslamasi
beklentisi ile 2026 net kredi riskini %1.5 seviyesinde éngodruyoruz.

2025’e gore gerileyecegini beklemekle birlikte 2026 yiinda komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerinin
%94’lUnu karsilamasi beklentimiz de diger bir pozitif unsur olarak sodylenebilir (2025T: ~%95). Agirlkli
olarak ddeme sistemlerinden kaynakli komisyon gelirlerindeki artis hizinin faiz indirim siirecinde POS komisyon
gelirlerinin daha yavas biuylimesine bagli olarak yavaglamasini bekliyoruz.
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Hitit Bilgisayar

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 42.62
HedefFiyat (TL) 77.00
Getiri Potansiyeli (%) 80.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahgi (TL) 35.82 53.95
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 33
Sermaye (mInTL) 300
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 12,786
Hedeflenen Piyasa Degeri 23,100
Net Borg -241
Firma Degeri 12,545
Hisse Verileri (mIn TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satis 609 1,122 1,667 2,508
FAVOK 231 451 710 1,124
Net Kar 132 277 401 632
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 41.9x 35.2x 31.9x 20.2x
PD/DD 3.7x 4.7x 4.6x 3.5x
FD/FAVOK 22.0x 21.1x 17.7x 11.2x
Nominal Getiri -8% -15% -8% -19%
BIST100 Rolatif Getiri -11% -18% -20% -29%
1.60 T T 60.00
1.40 1 -+ 50.00
1.20 +
1.00 ¢ T 4000
0.80 T T 30.00
060 1 -+ 20.00
0.40 T
020 + XU-100 Relatif HTTBT TL (sag eksen) | 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Hitit Bilgisayar (HTTBT) — AL — Hedef Fiyat: 77,00 TL

Hitit Bilgisayar, 2025 yilinda %19 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %29
gerisinde performans gostermistir. HTTBT, son 12 ayhk verilere gére 34,4x F/K ve 18,5x FD/IFAVOK
carpanlari ile igslem gormektedir. Hitit Bilgisayar i¢in 73,50 TL olan hedef fiyatimiz1 77,00 TL olarak revize
ediyor ve AL Onerisi ile Model Portfoyliimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2025’te fiyatlama performansi olarak beklentimizin oldukg¢a altinda performans gosteren Hitit Bilgisayar
tarafinda ise bu denli negatif ayrigsmayr anlamlandirmakta ciddi derecede zorlaniyoruz. 2024'te Ajet’in
portféye katilmasi ile oldukga basarili bir yil geciren Hitit Bilgisayar tarafinda, 2025’te yeni 6nemli partner kazanimi
gbéremesek de USD bazinda %29’luk bliyiime takip ederken, FAVOK marjinin gecen yila gére iyilestigine taniklik
ettik. Partner kazanimi tarafinda 2025'te isaret edilen beklentilerin 2026’da somutlasmasi, Hitit Oxygen ve Sirket’in
global konumu gézetildiginde hisseyi Model Portfdyimuizde tasimaya devam etmemizi desteklemektedir.

Finansal sonuglarin ardindan gercgeklestirilen toplantida sinyalleri verilen ve AJdet olgeginde olmasi
hedeflenen yeni havayolu kazanim siireci, 2026 yili i¢in 'sakh bir potansiyel' barindirmaktadir. Buna ek
olarak, mevcut partnerler arasinda yer alan AJet tarafinda 2026’da ¢ift haneli ASK biiyiimesi beklenirken;
FlyArystan tarafinda da basina yansiyan haberler, 6nemli biyiime hedeflerine igaret etmektedir.

IATA ve T2RL verilerine goére Hitit Oxygen, dinyanin canh kullanima ge¢mis en genis kapsamli OOMS
¢6zimil olarak one cikarken; Hitit’i de bu alanda kiresel sektor lideri konumuna tasimaktadir. Avrupa’nin
buyuk havayollarindan biri ile hayata gegirilen bu projenin, ilk yili itibariyla 12 milyonun uzerinde yolcuya hizmet
vermesi ongorulmektedir. Finansal tablolara katkisi hentz yansimamis olan bu projeye ek olarak; 2025'in stratejik
bagliklari arasinda yer alan Hitit Odeme Hizmetleri Platformu (HPO) da finansal etkisi heniiz gérilmemis bir diger

onemli potansiyel olarak dikkat cekmektedir.
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Kalekim

Bloomberg Hisse Kodu KLKIM
Mevcut Fiyat (TL) 35.26
Hedef Fiyat (TL) 60.00
Getiri Potansiyeli (%) 70.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 25.34 38.60
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 69
Sermaye (min TL) 460
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 16,220
Hedeflenen Piyasa Degeri 27,600
Net Borg -1,863
Firma Degeri 14,357
Net Satis 6,740 7,492 9,849 13,940
FAVOK 1,467 1,721 2,252 3,237
Net Kar 621 929 1,039 1,686
F/K 13.8x  13.5x 15.6x 9.6x
PD/DD 2.5x 2.3x 2.1x 1.6x
FD/FAVOK 5.2x 6.3x 6.4x 4.4x
Nominal Getiri 14% 4% 7% 15%
BIST100 Rolatif Getiri 11% 0% -7% 0%

Hisse Performansi

1.80 1 T 40.00
1.60 T | 35.00
1.40 T 1 30.00
i'ég yr + 25.00
0.80 | T 20.00
0.60 + T 15.00
0.40 + T 10.00
0.20 + XU-100 Relatif =~ === KLKIM TL (sag eksen) T 5.00
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Kalekim (KLKIM) — AL — Hedef Fiyat: 60,00 TL

Kalekim, 2025 yilinda %15 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksine paralel performans
gostermistir. KLKIM, son 12 aylik verilere gore 13,7x F/K ve 6,7x FD/IFAVOK c¢arpanlari ile islem gormektedir.
Kalekim i¢in hedef fiyatimizi 60,00 TL olarak revize ederken, AL 6nerisi ile Model Portfoylimiize ekliyoruz.

Tiirkiye yapi kimyasallarn sektoriiniin lideri Kalekim, 2025 yili boyunca sergiledigi diren¢li finansal
performans ve operasyonel cevikligiyle, hem yerel hem de uluslararasi pazarlarda stratejik bir olgunluk
evresine gecgis yapmistir. Sirket’in blyume grafigi yalnizca hacimsel bir artisi degil, ayni zamanda katma degerli
uriin segmentlerine gecisi ve cografi cesitlendirme stratejisinin basarisini simgelemektedir. 2024 ve 2025 yillarinin
zorlu makroekonomik kosullarina ragmen korunan bu dinamizm, 2026’da canlanmasi beklenen konut
sektoriindeki potansiyelle birleserek Kalekim’i ‘Model Portfoyiimiize’ eklememizin temel dayanagini
olusturmaktadir.

Operasyonel tarafta; toplam satis hacmi 2025 yilinin Gg¢lncu ¢eyreginde %8,0, yilin ilk dokuz ayinda ise %9,7
oraninda artig gostermistir. Yurt igi pazarda %15’lik gu¢li hacim bluyumesi devam ederken; kuru har¢g ve boya
satiglarinda yihn ilk yarisindaki %2 civarindaki seyrin ardindan, dguncu ceyrekte %9a ulasan bir ivme
yakalanmistir. Uluslararasi satiglarda, rekor seviyelerin goruldugu 3C24’teki ylksek baz etkisiyle hacim bazinda
%T7’lik bir daralma yasansa da, 9A25 ddéneminde dolar bazli satis gelirlerinde %11,9’luk bir artis kaydedilmistir.
Ayrica, Kalekim Lyksor, yeni Uretim tesisleri ve pazar payl kazanimlariyla yihn Gg¢luncu ceyreginde %44’e ulasan
glglu bir organik biyume sergilemigstir. Irak’taki yerel uretim ile Fas’taki Lyksor iliretim hattinin devreye
alinmasinin finansal etkilerinin 4C25 itibariyla goriilmeye baslanacak olmasi, yatirnm tercihimizdeki bir diger
kritik faktordiir.

Tum bunlara ek olarak, gii¢lii nakit pozisyonu ve saglam bilango yapisiyla Sirket’in, yeni biiylime hikayeleri
yaratma konusunda oldukga gii¢lii konumda olduguna inaniyoruz.
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Kog¢ Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KCHOL
Mevcut Fiyat (TL) 174.80
HedefFiyat (TL) 296.00
Getiri Potansiyeli (%) 69.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 133.70 190.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,985
Sermaye (mInTL) 2,536
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 443,275
Hedeflenen Piyasa Degeri 750,626
Hisse Verileri (mInTL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 108,176 1,306 21,782 47,333
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 2.6x 376.6x 20.4x 9.4x
PD/DD 0.5x 0.7x 0.7x 0.6x
Nominal Getiri 1% 1% -1% -1%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -3% -14% -14%
1.20 + T 250.00
1.00 = + 200.00

- 150.00
0.60 |

- 100.00
0.40 ~
0.20 + ) B T 50.00

XU-100 Relatif === KCHOL TL (sag eksen)
0.00 i T i T i T i T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Ko¢ Holding (KCHOL) — AL — Hedef Fiyat: 296,00 TL

Ko¢ Holding, 2025 yiinda %1 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %14 altinda
performans gostermistir. KCHOL hisseleri son 12 aylik verilere goére 0,7x PD/DD garpani ile islem
gormektedir. Ko¢ Holding’i 296,00 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile Model Portféyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Ko¢ Holding'i igeride faiz indirim siireci, digsarida ise yiiksek pariteden olumlu etkilenebilecek
cesitlendirilmis portfoyi, gligli bilango yapisi ve cazip degerlemesine ek olarak iyilesen ulke risk primi
paralelinde daha digiik NAD iskontosu beklentimiz dolayisiyla begeniyoruz.

Ko¢ Holding, Tirkiye’nin en blylk sanayi ve hizmetler toplulugu olarak 6n plana c¢ikarken, Holding’in kombine
gelirleri GSYH'nin %7, ihracati da Turkiye’nin ihracatinin yaklasik %7’sinden fazladir. Bu cercevede, igeride
enflasyon ve faizdeki diusls ile kademeli ekonomik toparlanma beklentisi, disanda ise yiksek EURUSD
paritesinden énemli derecede fayda saglayacagini diisuiniiyoruz.

Ko¢ Holding’in net aktif degerini 719 milyar TL olarak hesapliyoruz. NAD’a goére iskonto %38’e isaret ederken,
bu seviye uzun vadeli ortalamasinin belirgin sekilde Gzerinde bulunuyor. Ayrica, PD/DD ¢arpanina baktigimizda da
KCHOL hissesi, 0,7x ile son 5 yillik medyanina kiyasla %42 gibi yluksek bir iskonto ile islem goériyor. Bu noktada,
lilke risk priminde iyilesme siirecinin mevcut durumda tarihsel ortalamasinin iizerinde olan iskontolarin
daralmasinda etkili olabilecegini tahmin ediyoruz.

Giiglii bilango yapisi korunuyor. 2024 yil sonunda 32 milyar TL olan solo net nakit pozisyonu Eylul 2025'te
36 milyar TL'ye ulasti.

i) faaliyet gosterdigi sektorlerde regilasyon riski ii) sanayi tarafinda ham madde fiyatlarindaki hizh yukselis
ve beklentimizin altinda karhlik iii) ekonomik yavaslama iv) lilke risk priminde yukselis ve dolayisiyla daha
yiiksek NAD iskontosu degerlememiz agisindan baslica risk unsurlart konumunda bulunuyor.
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MLP Saglik Hizmetleri

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MPARK
Mevecut Fiyat (TL) 382.00
HedefFiyat (TL) 586.80
Getiri Potansiyeli (%) 53.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 282.25 408.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 242
Sermaye (mIn TL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 72,967
Hedeflenen Piyasa Degeri 112,086
Net Borg 12,212
Firma Degeri 85,179
Net Satis 32,412 39,690 55,623 72,112
FAVOK 8,350 10,203 15,233 19,028
Net Kar 6,540 5,210 6,319 9,618
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 3.3x 11.1x 11.5x 7.6x
PD/DD 1.2x 2.0x 1.9x 1.4x
FD/FAVOK 3.1x 6.3x 5.6x 4.5x
Nominal Getiri 18% 12% 6% 0%
BIST100 Rolatif Getiri 14% 8% -8% -13%
1.20 T 450.00

400.00
1.00 350.00
0.80 300.00

250.00
0.60 200.00
0.40 150.00

100.00
0.20 XU-100 Relatif MPARK TL (sag eksen)+ 50.00
0.00 T T T T T T T T 0.00

08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

MLP Saglik Hizmetler (MPARK) — AL — Hedef Fiyat: 586,80 TL

MLP Saglik Hizmetleri, 2025 yilinda %0,4 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %13
gerisinde performans gostermistir. MPARK, son 12 aylik verilere gore 14,0x F/K ve 6,2x FD/IFAVOK
carpanlari ile islem gormektedir. MLP Saglik Hizmetleri i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 586,80 TL ve AL Onerisi
ile Dongiisel Portfoyiimiizden ¢ikararak Model Portfoyiimiize dahil ediyoruz.

MLP Saghk Hizmetleri’'ni, konsolidasyon kabiliyeti, giiclii marka bilinirligi, fiyatlama stratejisiyle o6zellikle
orta ve list gelir grubuna hitap etmesi, yiliksek enflasyon ortamina karsin regiilator kuruluslar tarafindan
yapilan diizenlemelerden pozitif etkilenmesi sebebiyle begeniyoruz.

Sirket, portféylnli genisletme stratejisi kapsaminda son dénemde devreye alinan hastanelerle birlikte kapasite
artisini strdidrmektedir. Bu hastanelerin mevcut operasyonel yapi ile entegre edilmesiyle birlikte toplam kapasiteye
anlamlh katki saglamasini ve gelir yaratimini desteklemesini bekliyoruz. Yeni agiliglarin 6zellikle buylk sehirlerde
konumlanmasinin doluluk oranlarini destekleyici nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz. Portféye son dénemde dahil
edilen diger hastanelerin de bluyume tarafina destek saglamasi beklenirken, etkin maliyet ve operasyonel yonetimin
FAVOK marjini mevcut seviyelerde korumaya yardimci olacagini dislniyoruz. Sirket'in orta vadeli biyiime
stratejilerinin 6Gnemli bir potansiyel yaratacagini degerlendiriyoruz.

i) tibbi sarf ve malzeme fiyatlarinda yasanabilecek ani artiglar ii) asgari licret artisi kaynakh personel
giderlerindeki ylikselis iii) kiiresel ekonomideki yavagslama ve artan rekabetin saglik turizmi talebi lizerinde
asagi yonlii baski yaratma ihtimali, degerlememiz agisindan baslica risk unsurlar arasinda yer almaktadir.
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TAB Gida

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TABGD
Mevecut Fiyat (TL) 212.00
HedefFiyat (TL) 356.60
Getiri Potansiyeli (%) 68.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 144.46 250.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 188
Sermaye (mInTL) 261
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 55,394
Hedeflenen Piyasa Degeri 93,177
Net Borg -2,360
Firma Degeri 53,034
Net Satis 28,858 32,009 46,296 62,441
FAVOK 6,112 6,865 9,651 13,134
Net Kar 3,549 1,912 3,104 4,939
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 10.9x 20.9x 17.8x 11.2x
PD/DD 2.9x 2.0x 2.4x 2.1x
FD/FAVOK 5.9x 5.4x 5.5x 4.0x
Nominal Getiri -4% -9% 39% 42%
BIST100 Rolatif Getiri 7% -12% 21% 24%
1.60 T T 300.00
1407 + 250.00
1.20 +
1.00 - - 200.00
0.80 T 150.00
060 -+ 100.00
0.40 |
0.20 + XU-100 Relatif = TABGD TL (sag eksen) | 20-00
0.00 ‘ w ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

TAB Gida (TABGD) — AL — Hedef Fiyat: 356,60 TL

TAB Gida, 2025 yilinda %42 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeks__inin ise %24 lizerinde
performans gostermistir. TABGD, son 12 aylik verilere gore 19,3x F/K ve 5,8x FD/IFAVOK c¢arpanlari ile islem
gormektedir. TAB Gida’ylr 356,60 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

TAB Gida’yl; ¢ok markali yapisi, dengeli franchise stratejisi ve genis misteri tabanina hitap eden
segmentasyon yaklagimi sayesinde dalgah tiikketim kosullarinda dahi operasyonel dayanikhihigini
koruyabilen bir is modeli sunmasi nedeniyle begeniyoruz. Ekonomi segmentinin yiksek payi kisa vadede
marjlar tUzerinde sinirlayici etki yaratabilse de, hacim odakli bliyime yaklasimi ve gigli lokasyon agi sayesinde
nakit yaratim kabiliyetinin strduralebilir oldugunu degerlendiriyoruz.

2025 yili boyunca restoran donusumleri ve fig buyumesi odaginda ilerleyen operasyonel yapi, 2026 yilina girerken
daha dengeli bir biyime zeminine isaret etmektedir. Mevcut lokasyonlardaki déntisim adimlarinin fis basina
satiglari desteklemesi ve musteri trafigini korumasi, zorlu talep kosullarina ragmen LFL buyimenin devamini
mumkun kilmaktadir. Bu donemde marj tarafinda yasanan sinirh baskinin ise yonetilebilir seviyelerde kaldigini
dusuniyoruz.

2026 yilina girerken, ahm guicundeki iyilesmelerin ve genel olarak talep dinamiklerinin figs basina satiglar
desteklemesi ve miusteri trafigini gliclendirmesini bekliyoruz. Bu donemde, personel giderlerindeki artisin
yonetilebilir olacagini ve segmentler arasi gegigle birlikte marjlarda iyilesme gozlenecegini dngoruyoruz.

i) talep kosullarinda ongorilenden daha =zayif seyir ii) girdi maliyetlerinde yasanabilecek artiglar
iii) restoran doniigsimlerinin beklenenden uzun surmesi, degerlememiz acgisindan baslica risk unsurlari
olarak one ¢ikmaktadir
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TAV Havalimanlari

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 310.75
Hedef Fiyat (TL) 436.60
Getiri Potansiyeli (%) 40.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 212.80 311.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 593
Sermaye (mInTL) 363
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 112,890
Hedeflenen Piyasa Degeri 158,609
Net Borg 59,625
Firma Degeri 172,514
Net Satis 34,433 59,211 83,185 115,290
FAVOK 10,200 16,791 25,332 36,044
Net Kar 7,530 6,558 3,064 9,224
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 4.8x 12.3x 36.8x 12.2x
PD/DD 0.8x 1.4x 1.3x 0.9x
FD/FAVOK 7.0x 7.7x 6.8x 4.8x
Nominal Getiri 11% 31% 12% 9%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 27% -3% -5%
140 T 350.00
1.20 + r 300.00
1.00 W 250.00
0.80 + T 200.00
0.60 T T 150.00
0.40 T T 100.00
0.20 + XU-100 Relatif TAVHL TL (sag eksen) T 50.00
0.00 i T i T i T i T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

TAV Havalimanlari (TAVHL) — AL - Hedef Fiyat: 436,60 TL

TAV Havalimanlari, 2025 yilinda %9 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %5
gerisinde performans gostermistir. TAVHL, son 12 aylik verilere gore 28,5x F/K ve 7,3x FD/FAVOK
carpanlarn ile islem gormektedir. TAV Havalimanlan i¢in hedef fiyatimizi 436,60 TL olarak koruyor ve
AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2025 hikayesi: Operasyonel veriler ve yatirnmlardan ziyade, net kar gelisimi ekseninde sekillenmesi
dolayisiyla TAV Havalimanlar’nin bekledigimiz performansi gosteremedigi tablo olarak geride kaldi.
Sirket _yonetimi, FAVOK altinda olusan cesitli _gider kalemleri nedeniyle 2025 net karinin, 2024 seviyelerini
asmasinin beklenmedigini daha dnce ifade etmisti. Nitekim yilin ilk yarisinda 50 milyon EUR zarar aciklayan Sirket,
ilk 9 ayda gecen yilin ayni dénemine goére %59 dusisle 75,3 milyon EUR net kar elde etmistir. Bu tablo
degerlemelere yansidiginda; FD/FAVOK carpani tarihsel ortalamalara gére cazip seviyeler sunarken, net kar
tizerindeki baski F/K ¢arpaninin gorece yuksek ve pahali seyretmesine yol agmistir.

2026 yil projeksiyonlarimizda, 2025’te gozlemledigimiz yolcu artisinin benzer ivmeyle devam etmesini
bekliyoruz. FAVOK marji tarafinda 2025 yilina benzer bir egilim 6ngorerek beklentimizi %30 seviyelerinde
koruyoruz. Net kar tarafinda ise 2025 yilinda karhihgi baskilayan unsurlarin zayiflamasini bekliyor; Sirket'in,
2026’'da 164.,9 milyon EUR net kar elde edecegini tahmin ediyoruz.

Yolcu ve FAVOK biiyiimesine katkisiyla dikkat geken Giircistan operasyonlarinin 2027’de sona erecek
imtiyaz siiresini uzatmak i¢in yapilan teklif nedeniyle, 2026 yilindaki haber akisi kritik 6nem tagimaktadir.
Ayrica, sektorel gelismelere ek olarak, Rusya-Ukrayna savasinin sona erme ihtimali de 2026 yilinda havacilik ve
turizm talebini destekleyebilecek dnemli bir katalizor olarak 6ne gikmaktadir.

2026’da yatirnmlarin biiyiik 6lgiide tamamlanmasiyla birlikte Sirket’in yeniden temettii 6demeye baglamasini
bekliyoruz. Yatirim harcamalarindaki goreceli azalma dikkate alindiginda, mevcut politikanin Gzerinde bir temettl
o6demesinin de masadaki gugclu ihtimallerden biri oldugunu degerlendiriyoruz.
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Yapi Kredi Bankasi

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu YKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 38.12
Hedef Fiyat (TL) 53.10
Getiri Potansiyeli (%) 39.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21.92 38.28
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 6,203
Sermaye (mInTL) 8,447
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 322,002
Hedeflenen Piyasa Degeri 448,538
Hisse Verileri (mInTL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 68,009 29,017 54,808 97,155
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 4.6x 10.7x 5.9x 3.3x
PD/DD 1.7x 1.6x 1.2x 0.9x
Nominal Getiri 5% 12% 20% 18%
BIST100 Rolatif Getiri 2% 7% 4% 3%
1.20 T T 45.00
- 40.00
1.00 - 35.00
0.80 ¢ - 30.00
- 25.00
0.60 - 20.00
0.40 + - 15.00
- 10.00
0.20 XU-100 Relatif YKBNK TL (sageksen) 1 500
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 53,10 TL

Yapi Kredi Bankasi, 2025 yilinda %18 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %3
tizerinde performans gostermistir. Hisse, 2026 tahminlerimize gore, 3,3x F/K ve 0,93x F/DD ¢arpanlari ile
islem gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karliigi %32.6 seviyesindedir. Yiksek sermaye yeterlilik
oranlari, bireysel bankacilik ve 6deme sistemleri gelirlerindeki gliglii yapisi ile 1.35x seviyesinde bir F/DD
carpani ile islem gormeyi hak edebilecegini diigiiniiyoruz.

Yapi Kredi Bankasrnin 2026’da dengeli biiyiime ve gii¢lii operasyonel kaldirag ile net faiz marjinin 120bp
yly artig ile %3,9’a yikselmesi ve net faiz gelirinde %91 artig ile 111 milyar TL seviyesine ulagmasini
bekliyoruz. Net kar artisindaki en o6nemli etkinin de net faiz geliri kaynaklh olmasini 6ngoériyoruz.
Yapi Kredi Bankasi, disen faiz ortaminda marj toparlanmasindan en fazla yarar saglayabilecek bankalardan biri
olarak 6ne cikiyor. Kisa vadede yeniden fiyatlanacak varliklarinin gérece dusik olmasi ve Interbank
fonlamasinin yuksek olmasi marj gérinumuna destekliyor. 2025 yilinda 190bp marj genislemesi olabilecegini
tahmin ettigimiz bankanin 2026 yilinda ise net faiz marjinin 120bp kadar artabilecegini modelliyoruz.
TUFE'ye endeksli bonolarin katkisi gerilese de TL kredi/mevduat faiz makasinin olumlu katki yapmasini
bekliyoruz. Vadesiz mevduatin toplam mevduat igerisindeki payinin %47’ye yukselmis olmasini maliyetsiz
kaynak anlaminda marj igin olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Teminatsiz kredi oraninin gdrece yuksek olmasina ragmen, takipteki toplam kredileri igin ayrilan karsihk
oranindaki artis beklentimiz ile birlikte net kredi risk maliyetinin sinirli bir sekilde gerilemesi de karlihgi
destekleyen diger bir husus olarak kargimiza ¢gikmakta. 2025 yilinda net kredi riskinin yillik bazda 130bp artarak
%2.1 seviyesinde olmasini bekledigimiz bankada bireysel segmette takibe intikalin yumugsamasi beklentisi ile
2026 net kredi riskini %1 seviyesinde dngoruyoruz.

2025’e gore gerileyecegini beklemekle birlikte 2026 yilinda komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerinin %88'ini
karsilamasi beklentimiz de diger bir pozitif unsur olarak sdéylenebilir (2025T: ~%95). Agirlikl olarak 6deme
sistemlerinden kaynakli komisyon gelirlerindeki artis hizinin faiz indirim surecinde POS komisyon gelirlerinin
daha yavas buyumesine bagl olarak yavaslamasini bekliyoruz.
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Deniz Yatirnrm Model Portfoy

DenizYahinm

Hedef fiyat Potansiyel Nominal A YBB
TAVHL 436.60
HTTBT 77.00
BIMAS 816.60 50% 354% 1% 1% -3% 9% 4%
CCOLA 92.00 55% 267% 1% 12% 25% 13% 3%
YKBNK 53.10 39% 155% | 5% 3% 12% 19% 20%
TABGD 356.60 68% 6% 1% -3% -9% 10% 39%
GARAN 202.10 35% 24% 4% 5% 7% 9% 21%
KCHOL 296.00 69% 0% 4% 1% 1% 8% -1%
AGESA 327.90 52% | % 0% 0% 3% 4%
KLKIM 60.00 70% 0% 15% 4% 28% 7%
MPARK 586.80 54% 0% % 12% 8% 6%
MP ortalama potansiyel 56% MP son 12A 4% BIST 100 son 12A 15%
MP son glincellemeden A 2% MP YBB 2% BIST 100 YBB 2%
BIST 100 son giincellemeden A 5% MP 2019- 2146% BIST 100 2019- 1134%
Rolatif son 12A -10%
Rélatif YBB 0%
Rélatif 2019- 82%
- Rélatif Rolatif
yil MP performans BIST 100 BIST 100 Getiri BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 T se% B 2% 0 30%
2020 I s3% B o29% B o31%
2021 -7 B 6% | s0%
2022 . 208%  197%  206% 3% 0%
2023 [ 5% 0 3% 0 39%
2024 % | 3% | 3%

2025 | 2% I 15% [ | 17% -11% 13%
2026 | 2% | 2% | 2% 0% 0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar
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Model Portfoy, performans

Deniz Yatinm Model Portfoy, 2018 = 100 endeks degeri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari

BIST 100 & BIST 100 getiri endeksi, 2018 = 100 endeks degeri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari
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Model Portfoy, performans

Deniz Yatinm Model Portféy, endeks, YBBO & ortalama TUFE, 2019-2025
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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Model Portfoy, volatilite

Model Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Model Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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BDeniz Yatirnrm Dongusel Portfoy
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Dongusel Portfoy, Ocak 2026

O

O

AKBNK
ASELS
BIGCH
DOHOL
ENKAI
GLCVY
ISMEN
MAVI
TRGYO
TUPRS

: GUglu TL kredi buyamesi, dengeli kaldirag yapisi, yiksek SYR.

. Kritik sektorde yer almasi, rekor bakiye siparis rakami, dnemli projelere yénelik beklentiler, operasyonel karlilik artisinin devam edecegi dislincemiz.
: Guglu marka portféyt, verimli operasyonel yapi, marj toparlanma beklentimiz, orta vadede daha kuvvetli nakit yaratim potansiyeli.

: Proaktif ydnetim anlayisi, 2030 NAD hedefi, ¢esitlendirilmis portféy ve buna yonelik ileri dénem halka arz beklentileri.

: GUglu ingaat iskolu, Avrupa altyapi harcamasi beklentisi, olasi Rusya-Ukrayna barisi, enerji iskolunda yatirimlarin katkilari ve saglam bilangosu.

: s modeli destekler kosullar, tahsilat artisi beklentimiz, diizenli temettii 6deyen yapi, 2026’da daha kuvvetli operasyonel karlilik diisiincemiz.

: Sektordeki konumu, yiksek temettlu verimi, cazip carpanlar.

: Saglam bilango yapisi, cazip ¢arpanlar, makroekonomik goriinime yonelik beklentilerimizle uyum yapi, disik baz yil.

: Cesitlendirilmig portfdy, kuvvetli nakit dizeyi, yuksek kira geliri.

: Tarihi ortalamalarinin zerinde seyreden artn karliliklari, saglam bilango yapisi ve gugli net nakit pozisyonu, temettl politikasi.
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Akbank

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 73.50
Hedef Fiyat (TL) 107.20
Getiri Potansiyeli (%) 45.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 47.88 74.54
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 7,048
Sermaye (mInTL) 5,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 382,200
Hedeflenen Piyasa Degeri 557,440
Net Kar 66,479 42,366 64,708 110,456
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.6x 8.8x 5.9x 3.5x
PD/DD 1.8x 1.6x 1.3x 0.9x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 11% 18% 14% 10%
BIST100 Rolatif Getiri 8% 13% -2% -4%
1.40 T T 80.00
1.20 T r 70.00
1.00 1 -+ 60.00
0.80 + | s000
T 40.00
0.60 - 30.00
0401 T 20.00
0.20 + XU-100 Relatif AKBNK TL (sageksen) -+ 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Akbank (AKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 107,20 TL

Akbank, 2025 yihinda %10 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %4 gerisinde
performans gostermistir. Hisse, 2026 tahminlerimize gore, 3,46x F/K ve 0,95x F/DD ¢arpanlari ile iglem
gorirken, bekledigimiz o6zsermaye karliigi %31,9 seviyesindedir. Giligli TL mevduat tabani,
yuksek dijitallesme, disiplinli risk yonetimi ve yiiksek sermaye yeterliligi ile 1.3x civarinda bir F/DD
c¢arpaninin makul olabilecegini diisiiniiyoruz.

Net faiz marjinin 140bp artis ile %4,8 seviyesine yiikselmesi ve net faiz gelirinin belirgin bir artigla
142,2 milyar TL’ye ulagmasi, 2026 yilinda karlihgin ana sirikleyicisi olabilir. Gigli TL kredi blylumesi
(%32) ve dengeli kaldirag yapisi ile Akbank glgli bir risk-getiri profili sunmaktadir. Akbank, diisen faiz ortaminda
dengeli bir konumda yer alirken, kisa vadede yeniden fiyatlanacak aktif ve pasiflerin sektér ortalamasina yakin
seyretmesi, marj genislemesinin yakin vadede sektore paralel olmasi beklenebilir. TL cinsi sabit getirili bono
portfdylnin gorece yuksek olmasi sermaye piyasasi islem kari agisindan bankayi olumlu ydénde ayristirabilir.

Teminatsiz kredi oraninin mevduat bankalari ortalamasindan goérece biraz daha digsik olmasi ve halihazirda
oldukga yuksek bir karsilik orani ile galisiyor olmasindan dolayi Akbank, aktif kalitesi anlaminda rakiplerine goére
daha iyi bir konumda yer almaktadir. 2025 yilinda net kredi riskinin yillik bazda 90bp artarak %2.7 seviyesinde
olmasini bekledigimiz bankada 2026 yilinda takipteki krediler igin toplam karsilik oraninin %124 seviyesine
yukselmesini beklerken, net kredi riskini %1.5 seviyesinde dngdruyoruz.

Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerinin %88'’ini kargilamayi surdirmesini beklerken, 2025’e gére gerileyecegini
beklemekle birlikte 2026 yilinda komisyon gelirlerinin muhafazakar bir sekilde faaliyet giderlerinin %94’Gnu
karsilamasi beklentimiz de diger bir pozitif unsur olarak soylenebilir (2025T: ~%100). Agirlikh olarak édeme
sistemlerinden kaynakli komisyon gelirlerindeki artig hizinin faiz indirim surecinde POS komisyon gelirlerinin
daha yavas buyumesine bagl olarak yavaglamasini bekliyoruz.

Sermaye yeterlilik oranlan yuksek ve mevduatin krediye dénusum oranlan disik olan bankanin
orta-uzun donemde sektore kiyasla daha hizli kredi bilyime temposu yakalayabilecegini diisliniiyoruz.

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

405

Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 230.20
Hedef Fiyat (TL) 273.50
Getiri Potansiyeli (%) 18.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 72.11 237.30
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 5,653
Sermaye (min TL) 4,560
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 1,049,712
Hedeflenen Piyasa Degeri 1,247,160
Net Borg 23,769
Firma Degeri 1,073,481
Hisse Verileri (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satig 106,252 120,206 182,192 255,001
FAVOK 23,140 30,234 46,757 66,454
Net Kar 10,526 15299 24,170 34,369
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 14.7x 17.8x 43.4x 30.5x
PD/DD 1.2x 1.5x 4.8x 3.8x
FD/FAVOK 7.5x 9.6x 23.0x 16.2x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 23% 6% 214% 220%
BIST100 Rolatif Getiri 19% 2% 172% 179%
4.00 T - 250.00
3.50 1
3.00 + 200.00
2.50 + 150.00
2.00 1
150 + - 100.00
1.00 A 1 50.00
0.50 + XU-100 Relatif =~ === ASELS TL (sag eksen)
0.00 T T T T T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Aselsan (ASELS) — TUT — Hedef Fiyat: 273,50 TL

Aselsan, 2025 yilinda %220 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %179 uUzerinde
performans goéstermistir. ASELS, son 12 aylik verilere gore 46,3x F/IK ve 25,9x FD/FAVOK carpanlari ile
islem gormektedir. Aselsan i¢in hedefi fiyatimizi 243,50 TL’den 273,50 TL’ye yiikseltiyor ve onerimizi TUT
yoniinde siirdiiriirken, Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Aselsan’l, 17 Temmuz 2023 tarihinden bu yana 36,49 TL ortalama maliyetle Dongiisel Portfoyiimiizde
tasidigimizi; hissenin 2025’teki hizli yiikselis hareketinden ¢ok daha once baslayan begenimizi bugiin de
kararhihkla surdiirdiagiumiizii hatirlatmak isteriz. 2025 yili Strateji Raporumuzda 'savunma' sektorini ve
'Aselsan't 6n plana cikarirken ortaya koydugumuz vizyonumuzda bugln itibariyla herhangi bir degisiklik
bulunmamaktadir. Sirket'in stiregelen basari hikayesinin 2026 yilinda daha da guclenerek finansal sonuclara pozitif
yansiyacagl beklentisiyle pozisyonumuzu koruyoruz.

2026 yih biliyiime projeksiyonumuzun temelini, halihazirda ulasilan rekor bakiye siparis rakami
olusturmaktadir. Paylasilan bakiye siparis yaslandirma tablosu, 2028 yilina kadar yillik yaklasik 4 milyar USD
seviyesinde surdurllebilir gelir potansiyeline isaret etmektedir. 2025'in ilk dokuz ayinda 17,9 milyar USD’ye ulasan
bakiye siparis miktarinin, yil sonuna kadar duyurulan yeni sozlesmelerle artisini surdirmesi, buyime ivmesinin
2026'da da korunacagini teyit etmektedir. Ozellikle CELIK KUBBE projesi basta olmak (zere; F-16
modernizasyonu, KAAN, KIZILELMA ve ALTAY tanki gibi kritik savunma projelerinden gelecek haber akiglarinin
onumuzdeki ddnemde ana katalizorler olmasini bekliyoruz.

Ayrica, 2025 yilinda gdzlemledigimiz operasyonel karlilik artisinin surecegini ve igletme sermayesi tarafindaki
iyilestirmelerin mevsimsellik etkisini azaltarak 2026’da ¢ok daha belirgin bir finansal disiplin yaratacagini
ongormekteyiz.
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Buyuk Sefler Gida

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIGCH
Mevcut Fiyat (TL) 49.00
Hedef Fiyat (TL) 101.40
Getiri Potansiyeli (%) 106.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.89 75.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 77
Sermaye (mlIn TL) 107
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 5,243
Hedeflenen Piyasa Degeri 10,850
Net Borg 804
Firma Degeri 6,047
Net Satis 3,143 3,468 4,741 6,436
FAVOK 731 739 1,064 1,521
Net Kar 246 157 49 176
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 12.9x  20.5x  107.9x 29.8x
PD/DD 2.7x 2.1x 3.1x 2.7x
FD/FAVOK 4.6x 5.1x 5.7x 4.0x
Nominal Getiri -18% -11% 66% 67%
BIST100 Rolatif Getiri -20% -15% 44% 46%
250 T T 80.00
2.00 ~ L 60.00
1.50 r 50.00
r 40.00
1.00 - - 30.00
0.50 + [ 2000
XU-100 Relatif ~===—=BIGCH TL (sageksen) -+ 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Biiyiik Sefler Gida (BIGCH) — AL — Hedef Fiyat: 101,40 TL

Bliyiikk Sefler Gida, 2025 yilinda %67 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %46 uzerinde performans gostermistir. BIGCH, son 12 aylik verilere gore 194,5x F/K ve 5,9x
FD/FAVOK carpanlari ile igslem gérmektedir. Bilyiik Sefler Gida igin 12-aylik hedef fiyatimiz 101,40 TL ve AL
onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Biliyiik Sefler Gida’yl, operasyonel verimlilik ve karliik odagini 6ne alan biiyiime stratejisi, gligli marka
portfoyii ve farkh gelir gruplarina hitap eden segmentasyon yapisi sayesinde begeniyoruz. Sirket'in, son
dénemde duslk performansli subeleri yeniden degerlendirmesi ve yatirnm politikasinda karhli§i énceliklendirmesi,
marjlarin korunmasi acgisindan olumlu bir cerceve sunmaktadir. Franchise gelirlerindeki gegici zayiflamaya ragmen
ana operasyonun gugli seyrini korumasi, is modelinin esnekligini desteklemektedir.

2026 yilinda, yogun yatinm doéneminin geride birakilmasiyla birlikte yatinm harcamalarinda daha kontrolli
bir seyre gegilmesini ve bu durumun nakit yaratim kapasitesini desteklemesini bekliyoruz. BigChefs
Akademi’nin kapasite kullaniminin artmasiyla birlikte personel kalitesinde iyilesme saglanmasinin, en énemli gider
kalemlerinden biri olan personel maliyetlerinin daha yonetilebilir seviyelerde ilerlemesine katki sunacagini
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, operasyonel verimlilik ve dijitallesme adimlarinin hem FAVOK marjini
desteklemesi hem de marka degerini guglendirmesi beklenirken, GES yatirimlarinin enerji giderleri Uzerindeki
azaltici etkisinin 2026 finansallarinda daha goérunur hale gelmesini 6ngdriyoruz.

i) personel maliyetlerinde beklenenden hizli artiglar ii) tiketici talebinde 6ngoriilenden daha zayif seyir
iif) yatinm geri doniiglerinin gecikmesi iv) yabanci ziyaret¢i sayisindaki toparlanmanin sinirh kalmasi,
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari olarak 6ne ¢gikmaktadir.

2026 Strateji Raporu | Cikisa Dogru

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYahinm

407

Dogan Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL
Mevcut Fiyat (TL) 17.47
Hedef Fiyat (TL) 28.00
Getiri Potansiyeli (%) 60.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 12.65 19.39
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 362
Sermaye (min TL) 2,617
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 45,719
Hedeflenen Piyasa Degeri 73,276
Hisse Verileri (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar -210 4,317 1,901 2,566
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K ad. 8.7x 24.0x 17.8x
PD/DD 0.4x 0.5x 0.5x 0.5x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri -1% -1% 21% 19%
BIST100 Rolatif Getiri -4% 5% 5% 4%

Hisse Performansi

1.20 + T 25.00
1.00 1 20.00
0.80 1

- 15.00
0.60 T

- 10.00
0.40 T
0.20 + + 5.00
. XU-100 Relatif ~ ====DOHOL TL (sag eksen)
0.00 T T T T T T T T 0.00

08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Dogan Holding (DOHOL) — AL — Hedef Fiyat: 28,00 TL

Dogan Holding, 2025 yilinda %19 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %4 lizerinde
performans gostermistir. DOHOL, son 12 aylik verilere gore 47,3x F/K ve 0,6x PD/DD c¢arpanlari ile islem
gormektedir. Dogan Holding i¢in hedefi fiyatimizi 25,70 TL’den 28,00 TL’ye yilikseltiyor ve onerimizi AL
yoniinde siirdiiriirken, Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Dogan Holding’i, ortaya koydugu hedefler dogrultusunda temel olarak begenirken, 2025 yilinda
gozlemledigimiz pozitif ayrismanin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Mevcut proaktif yonetim
anlayisinin 6nimuzdeki dénemde de strecegi 6ngorisuyle; 2030 yili igin hedeflenen 4 milyar USD Net Aktif Deger
(NAD) vizyonu paralelinde, Hepiyi Sigorta, Daiichi ve Sesa Ambalaj'in halka arz sureclerinin masada olmasini
onemli buluyoruz.

Stratejik odak alanlar arasinda yer alan yenilenebilir enerji, madencilik ve dijital finansal hizmetlerin her
birini 1 milyar USD degerlemeye ulastirma hedefi dogrultusunda, planlanan blyiime ivmesinin
korundugunu goruyoruz. Sirketler nezdinde zorlu kosullarin gegerli oldugu 2024 yilinda, proaktif yonetimin
yansimasi olarak Gumustas Madencilik'in portféye dahil edilmesiyle stratejik alanlara bir yenisi eklenmis ve 2025
yilina guclu bir baslangic yapiimistir. 2025 yil sonunda beklentilerin lizerinde performans godsteren madencilik
segmentinin dngorulebilir is modeli sayesinde 2026'da Holding finansallarina 6nemli bir katki saglamasini
bekliyoruz. Bunun yani sira Hepiyi Sigorta, dikkat geken biiyiime yolculuguna kararlilikla devam etmektedir.

Stratejik odak noktalarina ek olarak, taktiksel alanda yer alan sirketlerde de 2025 yilinda 6nemli gelismeler
takip edilmistir. Bunun en belirgin 6rnegi, Karel Elektronik tarafinda hem sézlesmelerin yenilenmesi hem de
borclulugu azaltacak onlemlerin _devreye alinmasidir. 2025'te Karel Elektronik bunyesinde kaydedilen
bu iyilesmelerin, 2026 yilinda finansal sonuglara daha somut sekilde yansimasini ve uzun yillardir yatirimci
nezdinde yarattigi beklentileri artik kargilamaya baglamasini bekliyoruz.
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Enka ingaat

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ENKAI
Mevcut Fiyat (TL) 80.10
HedefFiyat (TL) 114.00
Getiri Potansiyeli (%) 42.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 44.30 82.25
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 907
Sermaye (mInTL) 6,000
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 480,600
Hedeflenen Piyasa Degeri 684,000
Net Borg -147,221
Firma Degeri 333,379
Net Satis 76,705 100,541 152,940 212,442
FAVOK 15,061 22,922 33,083 43,127
Net Kar 16,969 24,691 36,694 44,860
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 11.1x 10.5x 13.1x 10.7x
PD/DD 0.9x 0.9x 1.3x 1.1x
FD/FAVOK 6.8x 6.3x 10.1x 7.7x
Nominal Getiri 1% 15% 69% 70%
BIST100 Rélatif Getiri -3% 11% 46% 49%
1.80 T T 90.00
T r 80.00
1.40 + r 70.00
1.20 + r 60.00
1.00 - r 50.00
0.80 T r 40.00
0.60 T - 30.00
0.40 1 T 20.00
0.20 + XU-100 Relatif ~ ====ENKAI TL (sag eksen) —+ 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Enka insaat (ENKAI) — AL — Hedef Fiyat: 114,00 TL

Enka insaat, 2025 yilinda %70 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %49 iizerinde
performans gostermistir. ENKAI hisseleri son 12 aylik verilere gére 14,3x F/K ve 10,4x FD/IFAVOK carpanlari
ile islem gormektedir. Enka ingaat’1 114,00 TL hedef fiyat ve AL &nerisi ile Dongiisel Portféyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

Enka Insaat’i, insaat iskolunda devam eden giiglii biiyiimesi, Avrupa’da artmasi beklenen altyapi
harcamalari, olasi Rusya-Ukrayna barigi ve hem yatinmci algilamasinda yaratabilecegi olumlu etki hem de
ortaya c¢ikarabilecegi potansiyel projeler, enerji iskolunda yatinmlarin katkilari ve saglam bilangosu
dolayisiyla begeniyoruz.

Sirket’in en 6nemli iskolu olan insaatta kesintisiz gelir blylimesi son 6 yildir devam ediyor. 2024 yil sonunda 5.834
milyon USD olan is ylku (backlog) Eylul 2025 sonunda 8.731 milyon USD buyuklige ulagsirken, Sirket, dinyanin
bircok bdlgesinde projeleri takip ederken, mevcut ig yuku ve gelir biylimesini surdiirecegini 6ngoriyoruz.

Toplam 3 santralde yaklasik 4 GW kapasiteye sahip olan Sirket, 850 MW kapasiteye sahip olan Kirklareli DGKCS
ve 40 MW kapasiteye sahip olan Bulgaristan’daki Kameno GES’i tamamladi. Bdylece, s6z konusu santrallerin
finansallara ilk katkilarini 2026 yilinda gorecegiz.

Eylll 2025 sonu itibariyle 147 milyar TL net nakit pozisyonuna sahip olan Sirket, BIST 30 endeksinde yer alan
finans disi sirketler ile kargilastirildiginda net nakit/bor¢ pozisyonunun piyasa degerine oranina gore ilk sirada yer
almaktadir. Net nakit pozisyonu mevcut piyasa degerinin %31’ine denk gelmektedir.

i) faaliyet gosterdigi cografyalarda yasanabilecek jeopolitik riskler ii) beklentimizin altinda siparig hacmi iii)
projelerde aksama ve iv) kiiresel faiz indirim dongusiiniin sekteye ugramasi sonucunda yatirinm portfoyii
kaynakh deger dusiiklugi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlar konumunda bulunuyor.
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Gelecek Varlik

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GLCVY
Mevcut Fiyat (TL) 79.80
Hedef Fiyat (TL) 121.30
Getiri Potansiyeli (%) 52.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 40.33 84.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 71
Sermaye (min TL) 140
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 11,148
Hedeflenen Piyasa Degeri 16,946
Hisse Verileri (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 855 1,182 1,478 2,311
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 4.6x 5.1x 7.5x 4.8x
PD/DD 1.7x 2.2x 3.5x 2.1x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri -4% 28% 79% 83%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 23% 55% 59%

250 T

2.00

1.50 +

1.00

0.50 T

XU-100 Relatif ~ === GLCVY TL (sag eksen) -+ 10.00
0.00 T T T T T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

B Gelecek Varlik (GLCVY) — AL — Hedef Fiyat: 121,30 TL

o Gelecek Varlik, 2025 yilinda %83 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %59

lizerinde performans gostermistir. GLCVY, son 12 aylik verilere gore 7,6x F/K ve 3,2x PD/DD c¢arpanlari ile
islem gormektedir. Gelecek Varlik i¢in hedefi fiyatimizi 107,80 TL’den 121,30 TL’ye revize ediyor ve 6nerimizi
AL yoniinde siirdiriirken, Dongiisel Portfoyiimiize ekliyoruz.

2025 yilinda makroekonomik riskler olarak gorilen ylksek faiz oranlari ve enflasyon esasen Gelecek Varlik'in is
modeli igin temel birer katalizor islevi gordugu icin Arastirma kapsamimiza dahil edilmistik. YUksek borglanma
maliyetlerinin geri 6demeleri zorlastirmasi, takipteki alacak (TGA) stokunun olusumunu hizlandirmisti. Bankalarin
aktif kalitesini iyilestirme stratejileri dogrultusunda bu stokun varlik yénetim sirketlerine devredilmesi, sirketlerin
operasyonel sirekliligi icin gerekli temel kaynagi saglamakta. Bugln gelinen noktada, mevcut portfdylere ek olarak
2026 yiinda da devam etmesini 6ngérdidumuz TGA satislarinin _is modelini destekleyecegi; ayrica, yeni
makroekonomik konjonkturle birlikte borclularin 6deme gucundn artacagi ve tahsilatlarin hizlanacagi beklentisiyle

Gelecek Varlik’t Dongusel Portfoyiimiize ekliyoruz.

Gelecek Varlik, Tirkiye varlik ydnetimi sektorinde guglu liderligi ile 6n plana g¢ikmaktadir. 2026 yilinda
hem tahsilatlarda artis hem de operasyonel karliligin 2025’e goére iyilesme gdstermesini bekliyoruz.

Gelecek Varlik, son yillarda diizenli olarak temettii 6demesi gergeklestirmistir. 2021 karinin %25’i 2022'de,
2022 karinin %77’si 2023’te, 2023 karinin %15’i 2024’te, 2025 yili karinin ise %30’u 2025 yilinda dagitilmistir.
Sirket'in, nakit yaratma kabiliyeti dikkate alindiginda, dnimuzdeki dénemlerde de temettii 6demelerinin devam

etmesini_bekliyoruz. Ancak, BDDK duzenlemelerine tabi olmasi nedeniyle, tahminlerimizde ihtiyatli yaklasim

benimsiyor ve _modelimizde her yil net karin %30’'unun temettil olarak daditilacadi varsayimini_kullaniyoruz.

Bu nedenle 2026’da %4 temetti verimliligine isaret eden temettii 6demesi gergeklestirmesini bekliyoruz.
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Is Yatirim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ISMEN
Mevcut Fiyat (TL) 40.56
HedefFiyat (TL) 67.90
Getiri Potansiyeli (%) 67.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 32.02 47.68
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 252
Sermaye (mIn TL) 1,500
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 60,840
Hedeflenen Piyasa Degeri 101,850
Hisse Verileri (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 7,998 5,506 7,068 9,275
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 4.2x 10.0x 8.6x 6.6x
PD/DD 1.5x 1.7x 1.7x 1.5x
Nominal Getiri -2% -8% -3% -8%
BIST100 Rolatif Getiri -5% -12% -16% -20%
140 T T 50.00
T 45.00
120 W‘}\W 40.00
1.00 1 -+ 35.00
0.80 T - 30.00
T 25.00
0.60 T + 20.00
0.40 + T 15.00
- 10.00
0.20 T XU-100 Relatif ———ISMEN TL (sageksen) | g g
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Is Yatinm (ISMEN) — AL — Hedef Fiyat: 67,90 TL

Is Yatinm, 2025 yilinda %8 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %20 gerisinde
performans goéstermistir. ISMEN, son 12 aylik verilere gore 8,8x F/K ve 2,1x PD/DD e¢arpanlan ile igslem
gormektedir. is Yatirim igin hedefi fiyatimizi 64,40 TL’den 67,90 TL’ye revize ediyor ve énerimizi AL ydniinde
sirdiiriirken, Dongiisel Portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2025’in ikinci yansinda yerel varlik fiyatlamalarina dair yeniden daha iyimser beklentilere sahip olmamiz
paralelinde is Yatinm’i Déngiisel Portféyiimiize eklemistik. Heniiz hem piyasada hem de is Yatirnm’in hisse
performansinda bekledigimiz hareketi géremedik. Ancak, hala daha piyasa kosullarinin is Yatinm’in is
modelini destekleyecek yonde oldugunu diistiniiyoruz.

Hatirlayacak olursak, beklentimizin temellerini; i) alternatif getiriler ‘hala’ gii¢lii kalmaya devam etse de, halka acik
sirketlerde en kétii finansal sonuglarin geride kaldigina yénelik beklentilerin fiyatlamalara yansimaya baslamasi ii)
enflasyon muhasebesinin yarattigi kafa karisikliginin azalmasi iii) finansman giderlerinin yiiksek seviyelerde
kalmasina ragmen artis hizinin yavaglamasi iv) Tlrkiye varliklarinin cazip ¢arpanlarla islem gérmesi v) yabanci
islemlerinde pozitif akigin devam etmesi olugturmaktaydi.

Piyasaya yénelik beklentilerimize ek olarak is Yatinm’in, artan pazar payina paralel yii én planda
tamamlamasini bekliyoruz. 9A25 dénemi verilerine gore pay piyasasindaki islem hacmini yillik %26 artiran Sirket,
%11,3 pazar payina ulasirken; VIOP tarafinda islem hacmi yilllk %73 oraninda artmis ve pazar payl %13’e
yukselmistir. Ayrica, 9A25 doneminde %60’k artisla 16,9 milyar TL'ye ulagan pay kredisi buyumesinin surmesini ve
operasyonel gelirleri desteklemeye devam etmesini 6ngoruyoruz.

Tum bunlara ek olarak, ihtiyath bir yaklagimla olusturdugumuz ve %5,8 temettii verimliligine isaret eden
temettii 6demesi beklentimizin, 2026 yilinda 6ne gikan basliklar arasinda yer alacagini diisiiniiyoruz.
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Mavi Giyim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MAVI
Mevcut Fiyat (TL) 42.72
Hedef Fiyat (TL) 62.90
Getiri Potansiyeli (%) 47.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 29.83 46.28
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 341
Sermaye (min TL) 795
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 33,942
Hedeflenen Piyasa Degeri 49,975
Net Borg -2,068
Firma Degeri 31,873
Hisse Verileri (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satis 37,368 38,519 49,600 62,744
FAVOK 6,898 7,012 8,965 11,000
Net Kar 2,535 2,724 3,379 4,779
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 6.8x 13.1x 10.0x 7.1x
PD/DD 1.9x 2.9x 2.2x 1.8x
FD/FAVOK 2.0x 4.4x 3.6x 2.9x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2025
Nominal Getiri 11% 11% 1% 3%
BIST100 Rolatif Getiri 7% 7% -13% -10%
1.20 + T 60.00
1.00 A r 50.00
0.80 1 r 40.00
0.60 1 r 30.00
0.40 1 r 20.00
0.20 1 XU-100 Relatif ~ ———MAVI TL (sag eksen) | 10-00
0.00 T T T T T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Mavi Giyim (MAVI) — AL — Hedef Fiyat: 62,90 TL

Mavi Giyim, 2025 yilinda %3 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %10 gerisinde
performans goéstermistir. MAVI, son 12 aylik verilere gére 14,6x F/K ve 4,0x FD/FAVOK ¢arpanlari ile islem
gormektedir. Mavi Giyim igin hedefi fiyatimizi 62,90 TL’ye revize ediyor ve Onerimizi AL yo6niinde
sirdiiriirken, Dongiisel Portfoyliimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2024 yihnin ilk 7 ayinda oldukga basarili hisse performansi gosteren Mavi Giyim, sonrasinda, ilk 7 ayin oldukg¢a tersi
seklinde performans ortaya koydu. Bu terse donuste her ne kadar sikilasma adimlarinin etkisinin hissedilmeye
baslanmasi ve tiketimdeki zayiflamanin ikinci ¢eyrek finansallari ile glin yliziine ¢ikmasi etkili olsa da fiyatlamanin,
operasyonel verilerdeki zayiflamadan daha derin gerceklestigini disiniyoruz. 2025 yilinda bu olumsuz etkilerin
siirmesine ragmen, Sirket’in sektordeki gii¢clii konumu ve saglam bilan¢o yapisini géz 6niinde bulundurarak
Mavi Giyim’i portfoyimiizde tutmaya devam ettik. Bugiin de benzer gerekcelere ek olarak, hissenin
sundugu cazip carpanlar ve makroekonomik goriintiilye yonelik gelecek donem beklentilerimiz paralelinde
pozisyonumuzu korumaktan yana olduk.

2025’ten gelen diisiik baz etkisinin 2026 finansallarina pozitif yansimasini bekliyoruz. 2026 yili, Mavi Giyim
icin ‘yatirim yili’ olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Kuzey Amerika’daki magaza acilis ivmesinin sirmesini ve Turkiye'deki

magaza sayisinin artmasini 6ngoériyoruz. Tamamlanan yatirimlarin _meyvelerini vermesiyle birlikte, 2027’nin
operasyonel ve finansal agidan ¢ok daha gugcli bir yil olacagini tahmin ediyor ve modelliyoruz.

Tum bunlara ek olarak devam eden temettl 6demelerini 6nemli géruyoruz. 2026 i¢in %3,5 temettd verimliligine
isaret eden temettl 6demesi gerceklestirmesini bekliyoruz.
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Torunlar GYO

B Torunlar GYO (TRGYO) — AL — Hedef Fiyat: 100,00 TL
Bloomberg Hisse Kodu TRGYO
Mevcut Fiyat (TL) 74.15
HedefFiyayt(TL) 100.00 . A X L.
Getiri Potansiyeli (%) 9% o Torunlar GYO, 2025 yilinda %23 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %7
S Ortolama Hacim fmin ) e lizerinde performans goéstermistir. TRGYO, son 12 aylk verilere gore 0,6x PD/DD garpani ile iglem
sermaye (min T ey R0 gormektedir. Torunlar GYO igin hedefi fiyatimizi 100,00 TL olarak korurken revizyon hakkimizi yil sonu
ekspertiz raporlarini beklememiz dolayisiyla sakh tuttugumuzu belirtmek isteriz. TRGYO’yu AL yoniindeki
Piyasa Deeri " 74,150 onerimizle Dongiisel Portfoyiimiize ekliyoruz.
Hedeflenen Piyasa Degeri 100,000
Hisse Verileri (min TL) 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 19,232 8,303 13,667 17,220 . i . . .. . . i
Garpanlar 2023 2024 2025T 20267 o Torunlar GYO, ¢esitlendirilmis portfoy yapisiyla gayrimenkul sektoriinde dikkat g¢ekici bir konuma sahiptir.
:}K/DD ;ix Zj* Z‘S‘X gix Sirket binyesinde yer alan Zafer Plaza, Antalya Deepo, Bursa Korupark, Istanbul Torium, Mall of Istanbul ve
Sy s— 1 3A 12 y “ Mall of Antalya’dan olusan alti ana AVM varligi; 9A25 déneminde konut satislarindaki gérece zayif seyre ragmen (5.
Nominal Getiri A% 3% 26% 23% Levent 2. Etap konut teslimlerinin 4C25’te gerceklestiriimesi nedeniyle), artan ziyaretci trafigi ve ciro performansiyla
STloﬁ'at‘fGeﬂ” L I R— 7% finansal sonuglara gucli katki saglamistir. Bu dénemde toplam ziyaretci sayisi 43,8 milyona ulasgirken, birebir
=wmee ] ziyaretgi biiylime orani %2,5 olarak kaydedilmistir. Konut tarafinda 2025 yilinin ilk dokuz ayinda toplam 85 {nitenin
1.80 T T 90.00 S
Teo ) T oo fiili satigi gergeklestirilmistir.
140 + - 70.00
1.20 + - 60.00 " . . . . . . - . . T
1.00 | 1 50.00 o Torunlar GYO, 9A25 donemi itibariyle 26,5 milyar TL net nakit pozisyonu ile sektordeki en guglu likidite
0.80 T T 40.00 pozisyonlarindan birisine sahiptir.
0.60 1 - 30.00
0.40 1 - 20.00
o20 ] | MAhReRN TTTOMREsem 1% o sirketin 2025 ve Sonrasr’ vizyonu; Torun Center stokunun eritiimesi, 5. Levent 2. Etap satiglarmin
08/24 12124 04/25 08/25 12/25 surduriilmesi ve ¢ biliylik otel projesinin tamamlanarak operasyona alinmasi stratejisi lizerine insa
Ryt oo e Vet Saarai ve s edilmistir. Torunlar GYO yoénetimi, 6nimuzdeki bes yil icin seffaf ve iddiali bir biyime yol haritasi belirlemigtir.
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarii itibariledir Bu planin merkezinde, gayrimenkul satiglarindan elde edilecek nakit akisinin yuksek getirili kira mulklerine ve

yatinmci temettllerine donudstirilmesi yer almaktadir. Sirket, 2025-2029 donemini kapsayan kumdlatif
projeksiyonunda toplam 68,2 milyar TL'lik satis buyumesi hedeflemektedir.
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Tupras

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 187.00
HedefFiyat (TL) 273.00
Getiri Potansiyeli (%) 46.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 111.89 209.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 3,509
Sermaye (mInTL) 1,927
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 360,311
Hedeflenen Piyasa Degeri 526,015
Net Borg -74,431
Firma Degeri 285,880
Net Satis 991,203 810,386 796,605 877,011
FAVOK 138,950 50,704 63,205 71,461
Net Kar 77,354 18,315 30,645 36,473
F/K 2.7x 17.0x 11.8x 9.9x
PD/DD 0.7x 0.9x 1.0x 0.9x
FD/FAVOK 0.8x 4.8x 4.5x 4.0x
Nominal Getiri -6% -2% 41% 43%
BIST100 Rolatif Getiri -9% -6% 22% 25%
1.60 T T 250.00
1.40 +
Lo M\'A"‘\("\/\I'N/\I\NM e
1.00 + 150.00
0.80 T
0.60 - 100.00
0.40 7 + 50.00
0.20 + XU-100 Relatif —=====TUPRS TL (sageksen)
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 02 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.

Tiipras (TUPRS) — AL — Hedef Fiyat: 273,00 TL

Tlpras, 2025 yilinda %43 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %25 uzerinde
performans gostermistir. TUPRS hisseleri son 12 aylik verilere gore 13,5x F/K ve 5,1x FD/FAVOK c¢arpanlari
ile islem gormektedir. Tupras’t 273,00 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile Dongiisel Portfoyiimizde tutmaya
devam ediyoruz.

Tliprag’i, tarihi ortalamalarinin lizerinde seyreden iiriin karhliklarn, saglam bilango yapisi ve gii¢lii net nakit
pozisyonu, temettii politikasi ve Stratejik Donlisiim Plani dolayisiyla begeniyoruz.

Diisiik stok seviyeleri ve artan talebe ek olarak yetersiz rafineri yatirnmlan ve jeopolitik tansiyonun etkisiyle
tarihi ortalamalarinin izerinde seyreden iriin karhliklarini destekleyici unsur olarak goriiyoruz. Son
verilerde, benzin, dizel ve jet yakit da son 5 yillik ortalamasinin izerinde bulunuyor. Ayrica, buylk bakimlarla birlikte
saglanan verimlilik artiginin da Sirket’e 6nemli faydalar saglayacagi distincesindeyiz.

Tlpras, Stratejik Donlisgim Plani ile, slrdurdlebilirlik anlayisini destekleyen yeni alanlara yatinm yapilmasini,
gergeklestirilen dontsum sonucunda Turkiye’de sifir karbon elektrik ve surdirulebilir havacilik yakiti Gretimlerinde
lider olmayi hedeflemektedir. Duglincemiz, ilk etapta sifir karbon elektrik alaninin bu doéniisiim siirecinin
onciisiui olmasi yoniinde.

2023 yilinda 27 milyar TL temettl ve %600 oraninda bedelsiz sermaye artirrmi, 2024 yilinda 43 milyar TL ve 2025
yilinda 29,3 milyar TL temetti 6deyen Tuprag’in 2026 yilinda ise yaklasik 25 milyar TL (hisse basina 13,04 TL)
temetti 6demesi gerceklestirecegini tahmin ediyoruz. Son kapanisa gére %7.,0 temetti verimine isaret ediyor.

i) Uriin marjlarinda zayiflama ii) petrol makaslarinda Sirket’in aleyhine daralma iii) beklentilerimizin altinda
satis hacmi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Dongusel Portfoy, Ocak 2026

Hisse Beta (3 ay) Korelasyon (3 ay)
MAVI 0.69 0.45
ASELS 0.69 0.32
AKBNK
DOHOL 0.67 0.43
ENKAI 0.70 0.45
TUPRS 0.95
BIGCH 0.78 0.21
ISMEN
- GLCVY 0.75 0.28
TRGYO 0.54 0.40

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii

Ort. islem hacmi (3 ay, mio TRY)
340

F/K (Son 4C)
14.6
46.3
7.9
47.3
14.3
13.5

8.8

F/DD
2.6

1.4
1.4
3.7

2.1
3.2

FD/FAVOK 3 ay rolatif perf. YBB rélatif perf.
4.0 8%
1% -3%
-7% 1%
10.4 9% -1%
5.1 -5% -1%
5.9
0%
-2%
6.2 -7% -2%
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Dongusel Portfoy, Ocak 2026

02.01.2026

Dongiisel Portfoy endeks seviyesi Dongilisel Portfoy rolatif (XU100) Dongiisel Portfoy rolatif (XU30) XU100

26.12.2025

31.12.2025

31.12.2024

29.12.2023 845

30.12.2022 539 42% 42% 379
31.12.2021 144 13% 11% 128
21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portfoy) 0%

Yil baglangicindan performans (Portfoy) 1%

Kuruldugu giinden performans (Portfoy) 1396%

Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.91

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.59

Ortalama giin (Portfoy) 632

Toplam giin (Portféy kurulusundan) 1534

XU100 haftalik performans 2%

XU100 yil baglangicindan performans 2%

XU100 Donglisel Portfoy kuruldugu glinden performans 690%

Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rélatif -2%

Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rolatif -1%

Dongiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rolatif 89%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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Dongusel Portfoy, volatilite
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Dongiisel Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite Dongiisel Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite
3.5% 3.5% 50% 50%
45% /\.: 45%
3.0% A 3.0% |
~“ 40% 40%
25% 25% |
35% 35%
) \. A\ ‘
A ‘ 30% 30%
20% || 2.0% /‘ | '
|

| 25%

25% | Y
15% ‘ \ \/V‘\ ‘fhf I V |

&
| \ | |

pu--

YA A

| “ . / \ .
1.0% \' " 1.0% 15% Wr/ \ 15%
~M M ! ~
10% 10%
0.5% 0.5%
5% 5%
0.0% 0.0% 0% 0%
[22] < < < < wn wn wn wn o < < < < wn n wn wn
o o~ o~ o o o~ o~ o o o (o] o o~ o~ o~ o~ o o
x £ c 5 x t c 5 x x © c = x = c 5 x
T S c = T < £ = T T S £ = T 2 £ = B
< B "‘" < B - < < 5 « < B "‘" <
I I I I
e Dinglsel Portfoy, 22 glinlik standart sapma XU100, 22 gunliik standart sapma e Donglisel Portfoy, yilliklandiriimis 22 gin ort. XU100, yilliklandiriimig 22 gtin ort.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bé6liimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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= Dongusel Portfoy, performans
=
S
-= Déngiisel Portfoy ve secilmis varlik siniflarinin yillik performanslan Dongiisel Portfoy aylik performans, kuruldugu giinden bu yana
= 300% 115%
250% 95%
200% 75%
150% 55%
100%
100% 35%
A
5% Gy
>0% 34% 32% 38% 15%
0, 00
i ol N Rk /
0 0 =
Déngiisel Portfdy XU30 XU100 USDTRY EURTRY  Gram altin (TRY) ~ 8 § 8§ ¥ 8 ¥ % ¥ ¥ 3 ¥ ¥ 490402 9 o9
E = 5 5 E = 5 5 E = s 5 E = 5 5 £
N31.12.2021 N 31.12.2022 N 31.12.2023 M 31.12.2024 31.12.2025 % o 2 g % o £ E % o £ E % o £ g o~
(] (0] () (0]
[ [ [ [
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet e Donglisel Portfoy rolatif (XU100) Dongusel Portfoy rolatif (XU030)
2021 yili hesaplamalari igin Dénglisel Portféytin kuruldugu 21.10.2021 ile yil sonu arasindaki
performanslar tizerinden gidilmistir. Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Arastirma kapsamimizdaki sirketlere iligkin tahminlerimiz

Son

kapanis

Yiikselis

potansiyeli

Yeni 12A
hedef fiyat

Yeni 12A

oneri

2025T
Satis geli

2026T

Satis geliri

2025T
FAVOK

2026T

FAVOK

2025T
Net kar

2026T
Net kar

2025T
HBT

2026T
F/K

2025T
FD/FAVOK FD/FAVOK

2026T

2025T
PD/DD

2026T
PD/DD

AGESA
AKBNK
AKCNS
AKGRT
AKSA
AKSEN
ALARK
ALBRK
ALFAS
ALKIM
ANHYT
ANSGR
ARCLK
ARMGD
ASELS
AYGAZ
AZTEK
BIGCH
BIMAS
BIOEN
BIZIM
BRISA
CCOLA
CIMSA
DOAS
DOHOL

215.50
73.50
161.80
6.90
10.11
68.90
105.40
8.10
41.30
18.47
97.20
22.88
104.90
75.30
230.20
197.90
4.20
49.00
543.00
16.82
26.16
85.40
59.30
45.54
193.00
17.47

52.2%
45.9%
16.3%
59.4%
31.6%
27.0%
37.6%
50.6%
55.9%
24.5%
82.1%
106.7%
66.8%
-27.0%
18.8%
44.5%
57.1%
106.9%
50.6%
43.9%
37.6%
28.7%
55.1%
42.7%
60.3%
60.3%

327.90
107.20
188.10
11.00
13.30
87.50
145.00
12.20
64.40
23.00
177.00
47.30
175.00
55.00
273.50
286.00
6.60
101.40
818.00
24.20
36.00
109.90
92.00
65.00
309.30
28.00

> >
- -

TUT
AL
TUT
AL
AL
AL
TUT
TuT
AL
AL
AL
TUT
TuT
AL
AL
AL
AL
TUT
TUT
TuT
AL
AL
TuT

® A

TUT
AL
AL
AL

TUT

TUT
AL
AL
AL
AL

TUT

000000000
>
-

24,807
33,346
39,051

524,215
10,561
182,192
86,363
9,700
4,741
721,031
3,002
39,067
41,944
188,892
46,828
253,320

47,860
55,893

15,177
6,864

664,355
15,746
255,001
97,988
12,998
6,436
978,015
3,753
48,834
50,469
260,907
64,818
294,798

4,772
10,762

532
371

31,584
1,320
46,757
3,127
922
1,064
41,077
505
1,631
5,694
33,075
8,670
17,363

7,369
18,594

44,747
2,155
66,454
3,756
1,359
1,521
55,103
738
2,055
6,283
44,179
11,483
20,406

5,138
64,708
942
2,620
2,228
3,070
2,548
6,057
-6
-86
5,417
12,579
-7,070
1,120
24,170
4,943
35
49
17,665
-932
-904
-190
20,118
3,864
8,125
1,901

7,227
110,456
1,390
3,438
1,318
6,633
6,672
7,400
384
415
7,857
15,379
4,405
1,818
34,369
5,307
236
176
23,816
-618
-324
224
24,851
5211
10,904
2,566

10.36
1.22
2.46
0.00
0.49
0.75
2.64
0.24
0.00
0.00
7.73
1.20
0.00
0.00
0.37
13.49
0.10
0.23

22.08
0.00
0.00
0.00
2.86
0.90

28.99
0.13

16.06
0.00
3.63
0.00
0.58
2.70
3.07
0.30
0.37
0.69
8.40
1.46
1.63
0.00
0.53
14.49
0.12
0.82

29.77
0.00
0.00
0.00
3.53
1.65

38.91
0.18

7.5x
5.9x
32.9x
4.2x
17.6x
27.5x
18.0x
3.3x
a.d.
a.d.
7.7x
3.6x
a.d.
17.8x
43.4x
8.8x
118.7x
107.9x
18.4x
a.d.
a.d.
a.d.
8.2x
11.1x
5.2x
24.0x

5.4x
3.5x
22.3x
3.2x
29.8x
12.7x
6.9x
2.7x
39.6x
13.3x
5.3x
3.0x
16.1x
10.9x
30.5x
8.2x
17.8x
29.8x
13.7x
a.d.
a.d.
116.5x
6.7x
8.3x
3.9x
17.8x

4.6x
1.3x
1.1x
1.6x
1.2x
1.3x
0.6x
0.8x
3.2x
1.2x
3.2x
1.0x
1.0x
2.9x
4.8x
0.6x
1.8x
3.1x
2.0x
1.9x
7.4x
1.0x
2.0x
0.9x
0.6x
0.5x

3.2x
0.9x
0.9x
1.0x
1.2x
1.1x
0.5x
0.7x
2.7x
1.0x
2.4x
0.8x
0.9x
2.2x
3.8x
0.6x
1.5x
2.7x
1.7x
2.0x
6.7x
0.9x
1.8x
0.8x
0.6x
0.5x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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Arastirma kapsamimizdaki sirketlere iligkin tahminlerimiz

Son Yiikselis Yeni 12A Yeni 12A i i 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T

kapanis potansiyeli  hedef fiyat oneri i Satisgeliri  FAVOK [ 7:\V/e]'¢ Net kar Net kar HBT HBT F/K F/K FD/FAVOK FD/FAVOK PD/DD PD/DD

DenizYahinm

EBEBK 53.90 83.7% 99.00 ‘ AL 79.40 . AL 25,877 34,853 3,438 4,570 191 309 0.30 0.48 45.1x 27.9x 2.7x 2.0x 1.6x 1.3x
EKGYO 21.20 20.3% 25.50 ‘ AL 25.50 . AL - - - - 16,011 18,966 0.00 0.00 5.0x 4.2x - - 0.5x 0.4x
ENJSA 91.25 43.2% 130.70 ‘ AL 120.40 . AL 245,854 326,986 37,817 55,435 7,429 13,078 5.05 8.88 14.5x 8.2x 4.3x 2.9x 1.1x 1.0x
ENKAI 80.10 42.3% 114.00 ‘ AL 105.00 ‘ AL 152,940 212,442 33,083 43,127 36,694 44,860 3.40 4.11 13.1x 10.7x 10.1x 7.7x 1.3x 1.1x
EREGL 24.22 40.4% 34.00 TUT 36.75 ‘ AL 206,482 271,963 19,148 29,939 3,543 8,717 0.25 0.62 47.9x 19.4x 11.4x 7.3x 0.6x 0.5x
FROTO 95.60 42.1% 135.80 TuT 163.95 ‘ AL 845,030 1,003,243 50,165 61,483 37,520 50,749 7.43 10.05 8.9x 6.6x 8.6x 7.0x 2.1x 1.7x
GARAN 149.70 35.0% 202.10 ‘ AL 198.60 ‘ AL - - - - 119,076 167,323 3.29 0.00 5.3x 3.8x - - 1.4x 1.1x
GLCVY 79.80 52.0% 121.30 ‘ AL 107.80 ‘ AL - - - - 1,478 2,311 3.17 4.96 7.5x 4.8x - - 3.5x 2.1x
GWIND 23.06 73.5% 40.00 ‘ AL 43.96 ‘ AL 2,931 3,958 2,109 2,872 909 1,071 0.84 0.99 13.7x 11.6x 6.4x 4.7x 0.8x 0.7x
HALKB 38.54 10.5% 42.60 TuT 35.00 TUT - - - - 30,161 65,822 0.00 0.00 9.2x 4.2x - - 1.3x 1.0x
HEKTS 3.14 24.2% 3.90 . SAT 4.30 . SAT 6,350 8,185 -1,495 -261 -3,387 -2,237 0.00 0.00 a.d. a.d. a.d. a.d. 1.8x 1.7x
HTTBT 42.62 80.7% 77.00 ‘ AL 73.50 ‘ AL 1,667 2,508 710 1,124 401 632 0.00 0.00 31.9x 20.2x 17.7x 11.2x 4.6x 3.5x
INDES 7.67 82.5% 14.00 ‘ AL 13.00 . AL 88,431 117,712 2,610 3,345 482 711 0.26 0.38 11.9x 8.1x 2.1x 1.6x 0.8x 0.7x
ISCTR 14.38 53.7% 22.10 ‘ AL 21.10 . AL - - - - 63,990 113,874 0.27 0.00 5.6x 3.2x - - 0.9x 0.7x
ISMEN 40.56 67.4% 67.90 ‘ AL 64.40 . AL - - - - 7,068 9,275 2.36 3.09 8.6x 6.6x - - 1.7x 1.5x
KAREL 8.58 74.8% 15.00 ‘ AL 17.00 . AL 15,498 20,469 1,130 2,061 -1,237 83 0.00 0.00 a.d. 83.5x 11.2x 6.1x 4.3x 3.0x
KCHOL 174.80 69.3% 296.00 ‘ AL 304.00 . AL - - - - 21,782 47,333 7.10 9.07 20.4x 9.4x - - 0.7x 0.6x
KLKIM 35.26 70.2% 60.00 ‘ AL 59.47 ‘ AL 9,849 13,940 2,252 3,237 1,039 1,686 0.63 1.03 15.6x 9.6x 6.4x 4.4x 2.1x 1.6x
KORDS 49.18 58.2% 77.80 TuT 77.80 TUT 32,416 40,682 2,107 2,888 -1,270 -878 0.00 0.00 a.d. a.d. 12.5x 9.1x 0.6x 0.5x
KARDM 26.08 45.7% 38.00 ‘ AL 39.50 ‘ AL 66,472 85,155 6,572 9,350 -154 2,667 0.00 0.68 a.d. 10.9x 5.5x 3.9x 0.4x 0.4x
LKMNH 18.75 36.0% 25.50 ‘ AL 25.50 ‘ AL 4,191 5,883 941 1,246 179 341 0.48 0.56 22.6x 11.9x 6.4x 4.8x 1.4x 1.2x
LOGO 154.00 59.4% 245.40 ‘ AL 238.50 ‘ AL 5,932 8,186 2,064 2,916 1,502 992 6.33 7.31 9.7x 14.8x 6.7x 4.8x 2.8x 2.5x
MAVI 42.72 47.2% 62.90 ‘ AL 67.83 ‘ AL 49,600 62,744 8,965 11,000 3,379 4,779 1.49 2.11 10.0x 7.1x 3.6x 2.9x 2.2x 1.8x
MEDTR 28.90 57.4% 45.50 TuT 48.32 TUT 2,819 3,452 301 501 -60 154 0.00 0.65 a.d. 22.3x 10.1x 6.1x 1.1x 0.8x
MGROS 530.50 72.8% 916.90 ‘ AL 879.51 ‘ AL 417,292 556,907 27,145 37,760 8,722 11,487 14.44 19.01 11.0x 8.4x 3.5x 2.5x 1.2x 1.0x
MPARK 382.00 53.6% 586.80 ‘ AL 586.80 . AL 55,623 72,112 15,233 19,028 6,319 9,618 0.00 0.00 11.5x 7.6x 5.6x 4.5x 1.9x 1.4x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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Arastirma kapsamimizdaki sirketlere iligkin tahminlerimiz

Son

kapanis

Yiikselis

potansiyeli

Yeni 12A
hedef fiyat

Yeni 12A

oneri

Eski 12A
hedef fiyat

Eski 12A

oneri

2025T
Satig geliri

20267
Satis geliri

2025T
FAVOK

2026T
FAVOK

2025T
Net kar

2026T
Net kar

2025T
HBT

2026T
HBT

2025T
F/K

2026T
F/K

2025T

FD/FAVOK FD/FAVOK

2026T

2025T
PD/DD

2026T
PD/DD

OFSYM
OTKAR
PETKM
PGSUS
RGYAS
SAHOL
SELEC
SISE
SOKM
TABGD
TAVHL
TCELL
THYAO
TOASO
TRGYO
TSKB
TTKOM
TTRAK
TUPRS
TURSG
ULKER
VAKBN
VESBE
VESTL
YATAS
YKBNK

67.65
481.00
16.58
195.00
136.50
87.90
79.60
39.14
49.84
212.00
310.75
96.00
274.25
258.75
74.15
12.84
58.10
525.00
187.00
11.50
112.00
31.68
7.96
29.42
40.36
38.12

13.4%
42.9%
26.7%
56.7%
80.2%
74.1%
27.0%
53.3%
47.9%
68.2%
40.5%
81.7%
47.6%
50.0%
34.9%
47.2%
42.9%
40.2%
46.0%
39.1%
51.5%
35.4%
69.6%
42.8%
47.4%
39.3%

76.70
687.50
21.00
305.50
246.00
153.00
101.10
60.00
73.70
356.60
436.60
174.40
404.90
388.00
100.00
18.90
83.00
736.00
273.00
16.00
169.70
42.90
13.50
42.00
59.50
53.10

TUT

68.68
748.40
22.00
362.50
244.36
148.40
101.10
55.60
68.00
356.60
436.60
172.58
404.90
379.30
100.00
20.10
86.00
800.00
267.00
14.80
174.10
40.30
15.00
47.00
52.40
47.50

TUT
AL
TUT
AL
AL
AL
TUT
TUT
TUT
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
TUT
AL
AL
AL
AL
TUT
TUT
AL
AL

17,989
54,229
89,503
153,953

170,367
218,980
280,154
46,296

83,185

241,288
945,466
310,844

233,905
53,441
796,605

112,756
81,054
149,477
21,188

22,316
64,814
109,591
208,978

233,658
275,172
373,592
62,441

115,290
323,084

1,209,164

474,693

307,585
65,533
877,011

141,210
102,628
194,598
27,968

1,526
2,753
-2,592
38,816

4,190
18,704
7,014
9,651
25,332
103,836
194,495
7,962

96,688
5,164
63,205

19,982
3,696
3,283
2,089

1,987
4,560
-1,090
55,379

7,079
29,155
11,364
13,134
36,044
130,914

243,042

19,801

130,036
6,922
71,461

24,714
6,164
10,818
3,236

432
-434
-5,739
14,728
12,836
415
216
7,581
-633
3,104
3,064
18,471
100,629
5,829
13,767
11,869
15,777
899
30,645
19,280
7,025
60,652
-3,631
-22,543
-154
54,808

960
1,393
-3,304
21,943
16,174
30,130
2,496
11,728
849
4,939
9,224
24,246
120,916
10,751
17,346
13,883
26,013
1,728
36,473
24,707
10,215
84,331
220
-10,390
100
97,155

0.89
0.00
0.00
0.00
3.49
2.14
0.40
0.67
0.00
3.50
4.22
2.94
5.83
6.95
6.20
0.36
4.51
49.97
13.04
0.35
7.61
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

2.62
6.97
0.00
0.00
4.40
3.33
161
1.03
0.43
9.45
12.70
3.86
7.01
12.82
7.81
0.00
7.43
54.96
15.14
0.44
11.06
0.00
0.03
0.00
0.13
0.00

22.9x
a.d.
a.d.
6.6x
3.5x
444.8x
228.8x
15.8x
a.d.
17.8x
36.8x
11.4x
64.9x
22.2x
5.4x
3.0x
12.9x
58.4x
11.8x
6.0x
5.9x
5.2x
a.d.
a.d.
a.d.
5.9x

10.3x
41.4x
a.d.
4.4x
2.8x
6.1x
19.8x
10.2x
34.8x
11.2x
12.2x
8.7x
35.2x
12.0x
4.3x
2.6x
7.8x
30.4x
9.9x
4.7x
4.0x
3.7x
58.0x
a.d.
60.2x
3.3x

7.4x
29.6x
a.d.
6.4x

5.7x
17.9x
a.d.
4.5x

5.1x
8.6x
3.5x

2.4x
6.9x
0.5x
0.5x
0.3x
0.5x
1.3x
0.5x
0.8x
2.4x
1.3x
0.8x
5.4x

0.5x
0.8x
0.9x
2.8x
1.0x
2.5x
0.9x
1.1x
0.3x
0.3x
0.5x
1.2x

2.0x
5.9x
0.5x
0.4x
0.3x
0.5x
1.2x
0.5x
0.7x
2.1x
0.9x
0.8x
4.4x

0.4x
0.6x
0.7x
3.2x
0.9x
2.0x
0.7x
0.9x
0.3x
0.2x
0.5x
0.9x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi i¢in bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna bagl olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir.
12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak lizere 3 farkli genel yatirim tavsiyesi icerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.
SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay
AL z%20
TUT %0-20
SAT =%0

Koynok: Deniz Yotirim

Deniz Yatirim Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel
yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler,
derecelendirme sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi
Go6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda,
degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati
ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu
sirket(ler)in, igerisinde bulunduklan sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi
gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siire¢ yliritmemektedirler.
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Yasal Uyari

Uyari Notu:

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsli§indan Deniz
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanlgi
sozlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Disclaimer:

Assessments included in this report/e-mail have been prepared based on information and data obtained from sources deemed to be reliable by Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. The
statements in the report may not be suitable with your financial status, risk or income preferences and must not be evaluated as a form of guidance towards carrying out sales or purchases in
any way. Deniz Yatirim does not guarantee the accuracy, completeness and permanence of these data. Therefore, readers are recommended to verify the accuracy of these data before they act
based on information in these reports, and the responsibility of decisions taken as per these information belongs to the reader. Deniz Yatirim cannot in any way be held liable for the
incompleteness or inaccuracy of this information. Also, employees and consultants of Deniz Yatirim and DenizBank Financial Services Group have no direct or indirect responsibility with regards
to any losses to be incurred due to information given in this report/e-mail. This information does not constitute an investment recommendation, buy-sell proposal or promise of income in
relation to any capital market instruments and does not fall in scope of investment consultancy. Investment Consultancy services are tailor-made for persons based on their risk and income
preferences in scope of investment consultancy agreements signed with authorized institutions. None of this content can be copied without the written permission of Deniz Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S., published in any form or environment, given reference or utilized.

© DENIZ YATIRIM 2026

2026 Strateji Raporu | Gikisa Dogru DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



