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Strateji Raporu: One Cikan Basliklar

Ekonomik Goriiniim

/I-Iiirmiiz Bogazi gelismeleri sonrasinda, emtia fiyatl_armm\
seyrini temel alarak dort farkli senaryo olusturduk. Ilk iki
senaryonun (hizli ve kademeli normallesme) toplamda
%65 olasilikla daha olumlu bir makro zemine isaret
ettigini, buna karsin kalan %35’lik kismin (uzayan
normallesme ve arz soku) daha olumsuz ve riskli bir
goriiniimii  temsil ettigini soyleyebiliriz. Olumsuz
senaryolarin olasiigi daha az olmakla birlikte, bu

\senaryolarm etkisi asimetrik sekilde daha yiiksek kaliyor. /

Baz senaryomuz olan «Kademeli Normallesme
(%50)» senaryosunda, kiiresel biytimenin sinirli
bir yavaslama gostermesini ve enflasyonist
baskilarin ortadan kalkmamasi nedeniyle gelismis
llke merkez bankalarinin “daha uzun siire siki”
duruslarini  koruyacagini  disindyoruz.  Bu
cercevede kiiresel faizlerde asagl yonli hareketin
sinirli kalmasini, Dolarin gérece gugli seyrini

Global
Ekonomi

strdiirmesini ve risk istahinin secici sekilde
iyilesmesini bekliyoruz. /

Brent petroliin Nisan-Aralik déneminde ortalama
80 $ olacag varsayimiyla, TUFE enflasyonunun
Agustos/Eylil'e kadar %30 Uzerinde kalacagini
ve yill %29 ile tamamlanacagini 6ngoriiyoruz
(6nceki: %25). Bu enflasyon patikasi altinda,
TCMB’nin Haziran/Temmuz doéneminde kadar
fonlamasini gecelik faiz kanalindan ve mevcut
faizle devam ettirme egiliminde olabilecegini
disiinmekle birlikte, rezervlerin seyrine gore
150-300 bazpuan arasinda bir faiz artirimi da
tindeme gelebilir. Sene sonu politika faizi

g
\_beklentimiz ise %34,5-35,0. A

GedikYatirim

Tiirkiye
Ekonomisi

Piyasalara Dair Beklentiler

2026 yili icin sanayi sirketlerinde reel FAVOK biyime
beklentimizi %16’dan %7’ye, reel net kar blylimesi
beklentimizi ise %29’dan %13,8’e revize ediyoruz. Bankalar
tarafinda ise net kar biylimesi beklentimizi %30’dan %8,3’e
cekiyoruz. FAVOK tarafinda en belirgin yukari yonli revizyon
petrol ve gaz sektdrliinde yapilirken; tiketim, madencilik,
otomotiv ve havacilik sektorlerinde asagl yonli revizyonlar
daha belirgin olmustur.

Reel karlilk performansi ve degerleme seviyeleri dikkate
alindiginda orta vadede 6ne cikardigimiz sektorler; petrol ve
gaz, gida ve gida perakendesi ile hazir giyim perakendesi olup,
cazip degerlemeleri nedeniyle secici holding sirketlerini de
tercih ediyoruz

BIST-100 Endeksi hedef seviyemizi 17.580 olarak belirliyoruz;
bu da %24 yikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Bu cercevede, hedef degerlemelerimiz bankacilik sektoriinde
%29, sanayi sektoriinde %20 ve holdinglerde %42 yikselis
potansiyeline isaret etmektedir.

29. sayfada farkli senaryolar cergevesinde hisse tercih
listemizi sunuyoruz. Ayrica 28. sayfada sektorel bazda karlilik
duyarlilik tablosuna da yer verilmektedir.

2026 sonu makro beklentiler:

TUFE enflasyonu: %29,0
Politika faizi: %34,5
$/TL kuru: 52,00
10-yillik DIBS faizi: %28,0

GSYH blyimesi: %3,3
Cari acik: 55 milyar $
Bitce acig1/GSYH: %3,5

Varlik Dagilimi

Emtia Fonu
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Meodel Portféy - Hisse
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Model Portfoy

«= #AGESA (Agesa Hayat Emeklilik)
1 #AKSA (Aksa)

@ #CCOLA (Coca Cola igecek)

@ #DOHOL (Dogan Holding)

@ #MAVI (Mavi Giyim)

were FMPARK (Mlp Saglik Hizmetleri)

& #MGROS (migros)

@ #SAHOL (Sabanci Holding)

@ #TABGD (Tab Gida Sanayi)

O H#TUPRS (Tupras)

@ #YKBNK (Yapi ve Kredi Bankasi)

Hisse Tavsiye Degisikliklerimiz

Endeks Uzerinde Getiri’ye yiikselenler: Lokman Hekim, Orge Eneriji, Sise
Cam

Endekse Paralel Getiri’ye yiikselenler: Tirk Traktor
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Strateji Raporu G

Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Hiirmiiz Bogazinin kapanmasi sonrasinda baz senaryomuzda emtia arzinda kademeli normallesme olacagini varsayiyoruz

» Kiresel gorinimi degerlendirmek amaciyla, enerji ve emtia fiyatlarinin seyrini belirleyen jeopolitik gelismeleri temel alarak dort farkli senaryo olusturduk. Bu senaryolar; arzin hizli
normallestigi olumlu bir cerceveden, arz sokunun yasandigi olumsuz bir cerceveye kadar genis bir dagilim sunuyor. Ilk iki senaryonun (hizli ve kademeli normallesme) toplamda %65
olasilikla daha olumlu bir makro zemine isaret ettigini, buna karsin kalan %35’lik kismin (uzayan normallesme ve arz soku) daha olumsuz ve riskli bir gériinimi temsil ettigini
soyleyebiliriz. Olumsuz senaryolarin olasiligl daha az olmakla birlikte, etkilerinin asimetrik bir yapiya sahip oldugu degerlendirilebilir.

» En olumlu senaryo olan «Hizli Normallesme (%15)», ateskesin kalici hale gelmesiyle arzin kisa slirede eski seviyelerine donmesini varsayiyor. Bu durumda ener;ji fiyatlarinda hizli bir geri
cekilme, enflasyonist baskilarda azalma ve kiresel blylimede glicli goriinimin korunmasini bekliyoruz. Merkez bankalarinin faiz indirim sirecine daha erken baslamasi mimkiin
olurken, finansal piyasalarda risk istahinin gliclendigi, gelismekte olan lilkelere sermaye akimlarinin hizlandigi ve dolarin zayifladigi bir ortam 6ne ¢ikabilir.

» Baz senaryomuz olan «Kademeli Normallesme (%50)» senaryosunda, enerji fiyatlarinin kademeli olarak dengelenmesiyle birlikte klresel bliylimenin sinirli bir yavaslama géstermesini,
ancak resesyon riskinin kontrol altinda kalmasini bekliyoruz. Buna karsin, enflasyonist baskilarin tamamen ortadan kalkmamasi nedeniyle gelismis lilke merkez bankalarinin “daha uzun
slire siki” duruslarini koruyacagini disiintiyoruz. Bu cergevede kiiresel faizlerde asagi yonli hareketin sinirli kalmasini, Dolarin gérece gliclii seyrini stirdlirmesini ve risk istahinin segici
sekilde iyilesmesini bekliyoruz.

> Tiirkiye ekonomisine iliskin olarak, Brent petroliin Nisan—Aralik déneminde ortalama 80 dolar civarinda olacagi varsayimiyla, TUFE enflasyonunun Agustos/Eyliil'e kadar %30 (izerinde
kalacagini ve yili %29 ile tamamlanacagini 6ngoriyoruz (6nceki tahmin: %25). Faiz indirim slreci Eylil/Ekim donemine 6telenmis olabilir. Sene sonu politika faizi beklentimiz ise %34,5—
35,0. 22 Nisan PPK toplantisinda faizlerin sabit kalmasini beklesek de, rezerv gorlinimiine bagli olarak 150-300 baz puanlik olasi bir faiz artirrminin da masada oldugunu distinliyoruz.
2026 sonu cari aclk tahmini 35 milyar dolardan 55 milyar dolara (%3,0 GSYH) yiikseltiyoruz. Revizyonun nedenleri olarak enerji faturasindaki artis, emtia endeksindeki %18-20'lik
yikselis varsayimi, birincil gelir dengesindeki ve hizmet dengesi bozulmalar 6ne ¢ikiyor.

» Daha olumsuz senaryolar ise, emtia arzinda normallesmenin geciktigi “Uzayan Normallesme (%30)” veya catisma ortaminin devam etmesiyle arz sokunun yasandigl “Uzayan
Catisma/Arz Soku (%5)” durumlarini kapsiyor. Bu senaryolarda enerji fiyatlarinin yliksek seyretmeye devam etmesinin kiiresel ekonomide stagflasyon risklerini artiracagini dngoriyoruz.
Bu senaryolarda buyime Uzerinde asagl yonlu risklerin belirginlesmesini, enflasyonun daha kalici hale gelmesini ve merkez bankalarinin faiz indirimlerini 6telemesini, hatta bazi
durumlarda yeniden sikilasma ihtimalinin giindeme gelmesini bekliyoruz. En dlslk olasilikli ancak en yiiksek etkili senaryoda ise, kiresel blylimede sert yavaglama ve finansal
piyasalarda belirgin riskten kacis 6ne cikabilir.

» Tlrkiye ekonomisi agisindan enerji fiyatlarinin seyri belirleyici olmaya devam ediyor. Bu senaryolarda cari dengede belirgin bozulma, enflasyon Uzerinde yukari yonli baski ve para
politikasinda daha siki bir durus ihtiyaci 6ne cikabilir. Bu cercevede, Tlrkiye varliklarinin jeopolitik gelismelere ylksek duyarlilik gostermeye devam edecegini diisiinliyoruz.

» Genel olarak, senaryo dagilimi portféylerde dengeli ancak temkinli bir durusu gerekli kiliyor. Baz senaryonun gérece olumlu olmasina ragmen, %35’lik olumsuz senaryo agirligi nedeniyle
emtia ve enerji pozisyonlarinin korunmasini, duration (vade) riskinin sinirli tutulmasini ve hisse senedi tarafinda secici bir yaklasim benimsenmesini daha rasyonel buluyoruz.

Serkan Gonencler
Basekonomist

GedikYatirim
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Yonetici Ozeti — Borsa Goriiniimii

BIST yilin basindan bu yana makul bir performans gosterdi, ancak savasin yarattigi etkiler 2026 yili icin kar goriiniimii daha karmasik hale getirdi

> Yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi, USD bazinda %19, TL bazinda ise %24 deger kazanmistir. MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne gore bakildiginda BIST-100 %7,4 oraninda
gorece daha iyi performans géstermistir. Ote yandan, Orta Dogu’daki savasin baslamasindan bu yana BIST USD bazinda %1 gerilerken (TL bazinda yatay), MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi’ne gore %1,5 daha iyi performans sergilemistir. Bununla birlikte, daha uzun vadede (son 3 yil) BIST’in MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne gore %32 oranindaki gérece
zayif performansi devam etmektedir.

» Hisse senedi piyasasinin gorece dayanikliiginin temel nedeni, savunma, petrol ve gaz ile kamu hizmetleri gibi endeks agirligi yiksek sektorlerdeki gucli performans olurken; bankacilik,
GYO ve telekom sektorleri en zayif performans gésteren alanlar olmustur.

> Ileriye déniik olarak, 2026’nin ilk ceyreginde ekonomik aktivitenin gérece giiclii seyri ve diisiik baz etkisi sayesinde Tiirk sirketlerinin makul sonuclar aciklamasini beklemekle birlikte,
Orta Dogu’daki savasin baslamasiyla birlikte yilin geri kalanina iligkin kar gériinimu daha karmasik hale gelmistir. Artan petrol fiyatlari, tedarik zincirlerine iliskin belirsizlikler, enflasyon ve
faiz oranlarinda katilik riski ile tiiketici gliveninde olasi zayiflama gibi unsurlarin etkisini 6ngérmek zorlagmistir.

> Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketler icin sektor bazinda karlilik Gzerindeki olasi etkileri degerlendirmek amaciyla makro senaryolarimiza bagli duyarlilik senaryolari uyguladik.
Ayrica, bu asamada, 2026 yili icin sanayi sirketlerinde reel FAVOK biiyiime beklentimizi %16’dan %7’ye, reel net kar biiyiimesi beklentimizi ise %29’dan %13,8’e revize ediyoruz.
Bankalar tarafinda ise net kar biiyiimesi beklentimizi %30’dan %8,3’e cekiyoruz. FAVOK tarafinda en belirgin yukari yonlii revizyon petrol ve gaz sektdriinde yapilirken; tiiketim,
madencilik, otomotiv ve havacilik sektdrlerinde asagi yonli revizyonlar daha belirgin olmustur.

> 29.sayfada bu senaryolar cergevesinde hisse tercih listemizi sunuyoruz. Ayrica 28. sayfada sektorel bazda karlilik duyarlilik tablosuna da yer verilmektedir.

> Ote yandan, Borsa Istanbul’da islem géren sanayi sirketleri 2025 yilinda reel bazda %17 kar daralmasi yasarken, FAVOK tarafinda %13 biiyiime kaydetmistir. Bankalar ise net karlarini
%9,3 oraninda artirmistir. 2026 yilina bakildiginda, reel karlilik performansi ve degerleme seviyeleri dikkate alindiginda orta vadede 6ne cikardigimiz sektorler; petrol ve gaz, gida ve gida
perakendesi ile hazir giyim perakendesi olup, cazip degerlemeleri nedeniyle segici holding sirketlerini de tercih ediyoruz

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii

GedikYatirim
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Strateji Raporu G

Yonetici Ozeti — Borsa Goriiniimii

BIST-100 Endeksi hedef seviyemizi 17.580 olarak belirliyoruz; bu da %24 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.
» Bu cercevede, hedef degerlemelerimiz bankacilik sektoriinde %29, sanayi sektoriinde %20 ve holdinglerde %42 ylikselis potansiyeline isaret etmektedir.

» 2025-2026 donemine iliskin reel kar biytimesi beklentilerimizi gelismekte olan llke piyasalari ile karsilastirdigimizda, Tirkiye’nin benzerlerine kiyasla iskontolu carpanlarla islem
gérmeye devam ettigini goriiyoruz. 2026 tahminlerimizin gerceklesmesi durumunda, Tiirk hisse senedi piyasasi gelismekte olan piyasalara kiyasla F/K bazinda yaklasik %28, FD/FAVOK
bazinda ise yaklasik %32 iskonto ile islem gérmektedir. Bu iskontonun kismen daralarak %20’ler seviyesine yaklasmasini olasi goriiyoruz. Ayrica, hem FAVOK hem de net kar biiyiimesi
acisindan Turkiye’nin benzer piyasalara kiyasla ortalamanin lzerinde bir bliylime potansiyeli sundugunu degerlendiriyoruz. Bankacilik sektori 6zelinde bakildiginda, sektériin PD/DD
carpanlari bazinda benzerlerine gore yaklasik %50 iskonto ile islem gordigiinii, ancak mevcut asamada sundugu ilave getiri potansiyelinin daha sinirli oldugunu distintiyoruz.

> Bu rapor kapsaminda, Lokman Hekim, Orge ve Sise Cam icin &énerimizi Endekse Paralel Getiri’"den Endeks Ustii Getiri'ye, Tiirk Traktor icin Endeks Alti Getiri’"den Endekse Paralel Getiri'ye,
ylkseltiyoruz.

Model Portfoy: Agesa, Aksa Akrilik, Coca-Cola Icecek, Dogan Holding, Mavi Giyim, MLP Saglik, Migros, Sabanci Holding, TAB Gida, Tiipras ve Yapi Kredi Bankasi.

Portfoyden Cikarilanlar:
Holdingler ve sanayi sirketleri icerisindeki agirlik dagilimini optimize etmek amaciyla Kog Holding ve Turkcell’i model portfoylimizden ¢ikariyoruz.

Portfoye Eklenenler:
Bulunmamaktadir

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii

GedikYatirim
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Makro Notlar @

Hiirmiiz Bogazinin kapanmasi enerji ve giibre basta olmak iizere emtia fiyatlarinda sert artislara yol acti

Emtia Fiyatlari Ozet Tablo

Son Fiyat Degisim

Emtia (10 Nisan) 2025 Sonu 1 Aylik 6 Aylik 12 Ayllk 2022 zirve
Brent Petrol $/varil 95 56.7% 31.3% 42.0% 27.4% -19.0%
AB Dogalgaz, TTF €/varil 44 50.5% 36.5% 38.9% 7.3% -82.1%
Ure $/ton 835 112.7% 70.4% 86.2% 118.9% -13.1%
Amonyum Nitrat $/ton 445 27.1% 29.9% 42.4% 21.9% -47.7%
Bugday $/ton 571 12.7% -3.4% 12.4% 6.3% -50.0%
Aliminyum $/ton 3,499 16.0% 11.4% 30.5% 38.1% -0.3%
Celik (vadeli) 1,046 11.3% 2.9% 30.8% 17.5% -29.0%
Demir cevheri (%62) $/ton 99 -4.3% -0.3% 1.3% 4.2% -28.6%
Bakir $/ton 12,846 3.0% -3.7% 25.1% 32.3% 25.4%
Altin $/ons 4,762 10.0% -9.3% 24.0% 52.5%

GlUmis $/ons 76 4.2% -19.1% 62.7% 122.6%

BCOM_Tim Emtia 132 20.7% 8.6% 26.3% 24.2% 1.4%
BCOM_Degerli metal harig 99 21.9% 13.7% 21.0% 11.5% -20.8%
BCOM_Metaller 174 5.9% 1.2% 17.9% 15.2% -20.1%
CRB_Hammaddeler 620 5.2% -0.1% 7.3% 8.1% -9.2%

GedikYatirm ,
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Ure Fiyatlar ($/ton)
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Emtia fiyatlari son donemdeki sert artislara karsin, 2022 zirvelerinin gerisinde

ik GOr

Brent Petrol Fiyatlar ($/varil)
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Ekonomik Goriiniim G—

TCMB’nin doviz satislariyla sert gerileyen rezervler gecici ateskes sonrasi kismen toparlandi

Swap Harig¢ Net Rezervler (Milyar $) TCMB’'nin Net Déviz Alim/Satimlari (Milyar $) TCMB’'nin Altin Rezervleri (ton)
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> Artan jeopolitik riskler sonrasi TCMB’nin Tiirk Lirasindaki istikrari korumak icin yikli doviz satislari gergeklestirmesine ek olarak altin fiyatlarindaki geri cekilmenin altin rezervleri
Uzerinde yarattigl deger kaybi rezervlerde sert gerilemeye yol acti. Subat ortasinda 212 milyar $’a kadar yiikselen briit rezervler 3 Nisan ile biten haftada 162 milyar $’a, swap hari¢ net
rezervler ise ayni dénemde 79 milyar $’dan 19 milyar $’a geriledi. TCMB bu siirecte Mart ortasindan itibaren 130 tona yakin (kabaca 19 milyar $) altin rezervini de swap ve dogrudan
satis yoluyla likidite etti.

> TCMB’nin Mart ayinda gerceklestirdigi déviz satiglari 50 milyar $’1 asti. ABD ve iran arasinda 8 Nisan’da ilan edilen gecici ateskes ile olusan iyimserlikle birlikte TCMB’nin son 2 haftada
yaklasik 14 milyar $’lik doviz alimi gercgeklestirdigi gorulda.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ekonomik Goriunim

G

Kuresel risk istahindaki bozulmayla hizla yiikselen CDS gecici ateskesle birlikte sert geriledi

TURKIYE CDS - GOU Ortalama CDS Haftalik Ortalama
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> Emtia fiyatlarina iligkin belirsizlikler ve bozulan enflasyon gortinimi nedeniyle Glkelerin risk primlerinde topyekin yikseligler oldu. 2026 basinda 204 seviyesine kadar gerileyen
Tlrkiye’nin CDS primi 300 puanin lzerine, gelismekte olan Ulkeler (GOU) ortalama CDS seviyesi de 120’li seviyelerden 200’ln Uzerine kadar yikseldi. Bu donemde Tirkiye ve GOU
arasindaki CDS farki da 80 bazpuandan 130 bazpuana kadar genisledi. CDS’e ek olarak kiiresel tahvil faizlerindeki yikselislere bagli olarak Hazine Eurobond faizlerinde 1 ayda 100

bazpuanin lizerinde artislar oldu.

» Gegici ateskesle birlikte, Turkiye’nin CDS primi hizla 240 seviyesinin altina gerilerken Eurobond faizleri de 70-80 bazpuanlik dustsler oldu.

» Gegici ategkesin ardindan yasanan bu durum Tirkiye risk priminin jeopolitik gelismelere duyarliligini net bir sekilde yansitiyor. Buna gore, kalici baris ortaminda fiyatlamalar hizla pozitife
donebilecegi gibi, taraflar arasindaki miizakere siirecinde tikanmalar yasanmasi durumunda risk géstergeleri yeniden ateskes dncesi seviyelerine de dénebilir.

GedikYatirim
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Ekonomik Goriiniim G
TCMB’nin doviz satislar buyuk olclide yurtdisi yerlesikler kaynakli gerceklesti

Yurtdisi Yerlesiklerin Portféy Yatirimlari, D6viz Mevduatlar, parite etkisinden arindirilmis (Milyar $) Dolarizasyon Orani
Kamiulatif (Milyar $)
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> TCMB'’nin doviz satislarinin blyuk 6lcide yurtdigi yerlesikler kaynakli gerceklestigi séylenebilir. Mart ayinda swap piyasasindan carry-trade kaynakli gikiglar 20 milyar $’1 asarken, yurtdisi
yerlesiklerin DIBS piyasasinda 8,1 milyar $, hisse senetlerinde 1,3 milyar $, Hazine Eurobondlarinda ise 1,2 milyar $’lik satislari oldu.

> Ayni dénemde ddviz mevduatlarda (parite etkisinden arindirilmig) ise sinirli bir artis oldugu séylenebilir. Déviz mevduatlarindaki artis Mart ayinda 6 milyar $, sene basina gore ise kabaca 10
milyar $ seviyesinde. Yatirnim fonlarini da dahil ederek hesapladigimiz dolarizasyon orani ise %40’in biraz lizerinde yatay seyretmeye devam ediyor.

GedikYatirim
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Senaryo Analizi: Makro Tahminler

SENARYO 1 SENARYO 2 (Baz Senaryo) SENARYO 3 SENARYO 4 ORTALAMA
HIZLI NORMALLESME KADEMELI NORMALLESME UZAYAN NORMALLESME UZAYAN CATISMA/ARZ SOKU
. Ateskese ragmen arzin eski Ateskes siirecinin uzamasiyla arzin | Savasin uzamasiyla emtia fiyatlar
Senaryo Tanimi: Kisa vadede at.e §ke.sm ar.dmd?n"a rz seviyelerine dénmesi 3. ceyregin eski seviyelerine donmesi son yilin genelinde mevcut seviyelerde
2. ceyrekte eski seviyelerine doniiyor - — .
ortalarini buluyor ceyregi buluyor veya lizerinde seyrediyor
Olasilik: 15.0% 50.0% 30.0% 5.0%
Brent, sene sonu ($/varil) 70.0 75.0 85.0 90.0 78.0
Brent son 9 ay ort. ($/varil) 75.0 80.0 90.0 100.0 83.3
Brent yillik ort. ($/varil) 76.0 79.8 87.3 94.8 82.2
Yillik degisim 11.4% 16.9% 27.9% 38.9% 20.5%
TUFE Enflasyonu, sene sonu 27.0% 29.0% 31.0% 34.0% 29.5%

__ TUFEEnflasyonu, ortalama | ~ 295% | ~ 303% |  30% |  325% | 30.5%
Politika Faizi, sene sonu 33.0% 34.5% 38.0% 43.0% 35.8%
,,,,,,,,,,,,,,,,, Politika Faizi, ortalama | ~~ 368%» | = 33% | = 398 |  413% | = 382%

10-Yillik DIBS faizi, sene sonu 27.0% 28.0% 30.0% 35.0% 28.8%
__10-Yiluk DIBS faizi, ortalama | 300% | 0% 7% | 335% 1 311%

$/TL, sene sonu 51.00 52.00 53.00 54.00 52.25
__$/T,ortalama | 4700 | 4750 | 4800 |} 4900 | 4765
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, GSYH Biiyimesi | 36% o |33% o 30% 28 % 3%
. BitceDengesi/GSYH | 82 B35% 88 A% 3.6%

Cari Denge (Milyar $) -48.0 -55.0 -63.0 -72.0 -57.2

Cari Denge/GSYH -2.7% -3.0% -3.6% -4.1% -3.2%

GedikYatirim
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Senaryo 2 (Baz senaryo): Genel Ozet

SENARYO 2: KADEMELiI NORMALLESME

Senaryo Tanimi: Ateskese ragmen arzin eski seviyelerine donmesi 3. ceyregin ortalarini buluyor

Olasilik: 50%

» Resesyon/stagflasyon endiseleri azalsa da canli kalmaya devam edebilir. Kiiresel bliyiime %3,0’Un sinirli altina gerileyebilir.

» Enflasyonist baskilar devam edeceginden merkez bankalari “daha uzun siire siki para politikasi (higher for longer)” duruslarini
korur. Faiz indirimleri gelecek yila sarkabilir.

» ABD tahvil faizlerinde asagi yonli hareket sinirli olur; 10-yillik tahvil faizi uzun siire %4,20-4,50 araliginda seyredebilir.

Global Ekonomi: > Dolar endeksi ve €/$ kuru mevcut seviyelerine yakin seyredebilir. Avrupa’nin enerji faturasinin kontrol edilebilir seviyelerde
Genel Cerceve ve Beklentiler kalmasi Euro igin destekleyici olabilir. Ote yandan, Avrupa’da biiyiimenin daha olumsuz etkilenmesi nedeniyle Euro lehine
kayda deger bir gliclenme de beklemeyiz.
» En kétiinin geride kaldigi fiyatlamasiyla gelismekte olan iilke piyasalarina kademeli sekilde sermaye girisleri baslayabilir.
Sonrasinda ise merkez bankalarinin faiz indirim beklentilerine gére sekillenebilir.

» Altin jeopolitik riskler ve azalan faiz indirim beklentileri arasinda dengelenmeye devam eder.

» TUFE enflasyonu Agustos/Eyliil aylarina kadar %30’un {izerinde seyretmeye eder. Bliyiimede sinirli 8lciide yavaslama olabilir.

»  Enerji fiyatlarinin gérece yiiksek kalmasi ve kiiresel bliylimede yavaglamanin ihracat ve turizm potansiyelini sinirlandirmasiyla
o . cari aclktaki ylkselise iliskin endiseler glicli seyretse de, kur lizerinde baskilar kontrol edilebilir seviyelerde kalmaya devam
Tiirkiye Ekonomisi: edebilir

Genel Cerceve ve Beklentiler » TCMB fonlamasini gecelik faiz kanalindan ve mevcut faizler devam ettirme egiliminde olsa da, doviz rezervlerinin seyrine bagli

olarak, 22 Nisan’daki PPK toplantisinda 150-300 bazpuan arasi bir faiz artisi da glindeme gelebilir. Yaz aylarindan itibaren
fonlamanin kademeli olarak haftalik repoya kaydirilmasi ve Eylil/Ekim doneminde sinirli faiz indirimlerinin hayata gegirilmesi
mumkun olabilir.

» TCMB rezervlerinde Mart ayindaki sert diislislerin ardindan kismi toparlanma olabilir.
»  Perakende, Gida, Telekomiinikasyon, Saglik

One Cikabilecek Sektdrler >  Daha disiik agirlikla Bankacilik ve Holdingler
»  Savunma sektori gorece glicli kalmaya devam edebilir

Geri Kalabilecek Sektorler »  Cam, Cimento, Demir-Celik

GedikYatirim
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Ekonomik Goriiniim: Ozet

Baz senaryoya (Senaryo 2): Makro Tahminler...

2022 2023 2024 2025 2026T 2026 Eski T.

USD/TL Doénem sonu 18.70 29.44 35.28 42.85 52.00
________________________________________________________________________ Donem ortalamasi  16.62 23.77 3281  39.47 4750 48.00
TUFE Enflasyonu Donem sonu  64.3% 64.8% 44.4% 30.9% 29.0%
________________________________________________________________________ Dénemortalamasi  72.3%  53.9%  58.5%  34.9%  303%  27.0%
Cekirdek Enflasyon Dénemsonu  51.3% 70.2% 45.3% 31.1% 28.6%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Dénemortalamasi  57.0%  58.3%  59.8%  350%  29.4%  28.6%
10-yillk Tahvil Donem sonu  10.6% 26.6% 29.9% 32.8% 28.0%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Dénemortalamas:  18.3%  18.4%  28.3%  315%  30.3%  27.6%
Fonlama Maliyeti Donem sonu  9.04% 40.00% 47.50% 38.00% 34.50%
GSYH Biiyiimesi Donem ortalamasi 5.6% 4.5% 3.2% 3.6% 3.3%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 15,007 26,260 44,256 63,021 84,772
GSYH (Miyarusp) | Dnem ortalamasi 893 1092 1343 1589 1,776 1,680
Biitce Dengesi GSYH'yeorani  -0.9% -5.2% -5.0% -2.9% -3.5%
Faiz-DigiDenge  GSYHyeorani 11%  -2.7%  -2.6%  04%  -0.6%  0.4%
Cari Denge Milyar $ -48.7 -45.5 -10.1 -30.1 -55.0

GSYH'ye orani  -5.5% -4.2% -0.7% -1.9% -3.1%
Varsayimlar
Brent Petrol ($/varil) D6nem ortalamasi 98.9 82.2 80.3 68.2 79.8 65.0
Ure fiyatlan ($/ton) Dénem ortalamasi 704 358 345 422 530 435
BCOM Emtia Endeksi Doénem ortalamasi 119 105 99 104 123 110

GedikYatirim
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€

Senaryo 2: TUFE enflasyonunun Agustos/Eyliil aylarina kadar %30’un iizerinde seyretmesini bekliyoruz

TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yillik

Sepet Kur Degisimi - Cekirdek Mallar Enflasyonu, Yillik
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» Mart ayinda esel-mobil sisteminin devreye girmesi, Mart enflasyonunda yaklasik %0,35-0,40 puanlik dogrudan etkiyi elimine etti. Buna karsin, akaryakitla birlikte ayin basindaki dogalgaz
ve enerji fiyat artislarinin enflasyon tizerindeki dolayli etkileri Nisan’dan itibaren daha belirgin hissedilecek.

> Onlimiizdeki dénemde, emtia fiyatlarinin seyri (enerji fiyatlariyla beraber giibre fiyatlarindaki son yiikselislerin ne élciide geri gelecegi), dzellikle gida, enerji ve hizmet enflasyonu {izerinden

manset TUFE enflasyonunun temel belirleyicisi olacak. ABD (Israil)-iran arasinda kisa siirede bir ateskes olsa bile, enerji tesislerindeki hasarlar nedeniyle 6zellikle dogalgaz fiyatlarinin
eski seviyelerine dénmesinin uzun bir siireye yayilmasi ihtimali enflasyon gérinimuind olumsuz etkileyebilir. Ontimizdeki donemde gilibre fiyatlarinin da sene basina gére cok ylksek

kalmasi da gida fiyatlari Gizerinde ek maliyetlere yol acabilir.

> Brent petrol fiyatinin Nisan-Aralik déneminde 80 $ civarinda kaldigin1 ve emtia fiyatlarinin da mevcut seviyelerinden buna paralel geriledigini varsaydigimiz baz senaryomuzda
(Senaryo 2), TUFE enflasyonunun Agustos/Eyliil aylarina kadar %30’un iizerinde kaldiktan sonra yiin son ceyreginde kademeli bir diisiisle sene sonunda %29’a gerilemesini
bekliyoruz. Mart ayindan 6nce, TUFE enflasyonunun yilin ilk yarisinda senaryoda %26-27 seviyelerine geriledikten sonra yili %25 seviyesinde tamamlamasini bekliyorduk.

GedikYatirim
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Senaryo 2: Faiz indirim siireci Eylil/Ekim donemine kadar 6telenmis olabilir...

TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlarimiz

52.5% - > Buna gore, faiz indirim siirecinin en azindan emtia fiyatlarina iliskin belirsizlikler ortadan
B0.0%% TUFEenflasyanu kalkana kadar 6telendigini diistinliyoruz.

47.5%
45,0%
42.5%

®— Politika faizi (fonlama faizi) > Bu enflasyon patikasi altinda, TCMB Haziran/Temmuz dénemine kadar fonlamasini gecelik faiz

kanalindan ve mevcut faizle devam ettirme egiliminde olabilir. Bununla beraber, doviz
rezervlerindeki ciddi erime gbéz 6niine alindiginda, 22 Nisan’daki PPK toplantisina kadar
rezervlerin seyri de TCMB’nin kararinda belirleyici olacaktir. Rezervlerde bir toparlanma

= = =Palitika faizi (stopa] sonrasi)

38.0%

A1

40.0% olmamasi durumunda, TCMB yurtdisina kagan yabanci sermayeyi cekmek ve déviz mevduata
37.5% potansiyel kayislari sinirlamak icin 150-300 bazpuan arasnda bir faiz artinmini da
36.0%% degerlendirebilir.
32.5% 34.5% > Emtia arzinin kademeli normallestigi ve fiyatlarin geriledigi bir senaryoda, fonlamanin yaz
30.0% : aylarindan itibaren kademeli olarak haftalik repoya kaydirilmasi ve Eylil/Ekim déneminde
27 584 sinirli faiz indirimlerinin hayata gegirilmesi mimkun olabilir.
256.0% > Bu senaryoda sene sonu politika faizini ise %34,5-35,0 civarinda 6ngoriiyoruz.
22.5%
20.0%
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Senaryo 2: 2026 sonu cari acitk tahminimizi 35 milyar $’dan 55 milyar $’a (GSYH’nin %3,0’li) revize ediyoruz

Cari Denge, 12-Ay Birikimli (Milyar $) Turizm Hari¢ Hizmetler Dengesi, 12-ay birikimli Birincil Gelir Dengesi, 12-ay birikimli (Milyar $)
(Milyar $)
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> Ekim 2024’te 9,3 milyar $’a kadar (revizyon

oncesi 7,0 milyar $) gerileyen 12-ay birikimli cari agik, son dénemde hizlanan bozulma egilimiyle Subat itibariyle 35,4 milyar $’a yikseldi.

Ticaret Bakanligi'nin agikladigl 6ncii dis ticaret rakamlari Mart’'ta 11,3 milyar $ gibi yiksek bir dis ticaret agigina isaret etti. Bu rakam baz alindiginda, Mart’ta cari agigin gegen seneki 4,9
milyar $’lik rakamin oldukga tizerinde 9,0-9,5 milyar $ arasinda gerceklesebilecegini sdyleyebiliriz. Buna gore, 12-aylik birikimli cari acik Mart’ta 40 milyar $ sinirina ulasabilir.

> Cari aciktaki bu hizlanmada dis ticaret acigi temel belirleyici olmakla beraber, son dénemde turizm disi hizmet gelirlerinde bir gerileme ve de de yurtdisi yatirnmlardan elde edilen kar, faiz ve
temettilerin net akimini gosteren “birincil gelir dengesinden” cikislarda hizlanma gézlemliyoruz. Ocak ayi verisinde birincil gelir dengesine iliskin yapilan metodoloji degisikligi de 2025 yili
cari agigina 5 milyar $’lik katkida bulunmustu. Dolayisiyla, emtia fiyatlarindaki ylkselisler dikkate alinmadan, yapilan bu metodoloji degisikligi ve hizmet gelirlerindeki gerilemenin 2026
sonu icin daha 6nce yaptigimiz 35 milyar $’lik tahminimize kabaca 8 milyar $’uk bir revizyon ihtiyaci dogurdugunu soyleyebiliriz.

> Cari aclk tahminimiz sekillendirirken, 2026 yili ortalama Brent petrol fiyatini 65 $ (2025 ortalamasi: 69 $) olarak ongoriirken, emtia fiyatlarinda (Bloomberg BCOM endeksi) %4-5’lik sinirli
bir artis varsaymistik. Mevcut belirsizliklere karsin, 2026 ortalama Brent petrol fiyatini 80 $, BCOM endeksindeki artisi da %18-20 olarak varsaydigimizda (mevcutta 2025
ortalamasina gore yaklasik %27 artis var), kabaca 10 milyar $’uk daha revizyonun gerekli oldugunu hesapliyoruz. Jeopolitik riskler nedeniyle turizm gelirlerinde de ciddi disls
olabilecegi endiselerine karsin, 2025’te 51 milyar $’a ulasan net turizm gelirlerini 52 milyar $ olarak varsayiyoruz (ilk tahminimiz: 54 milyar $). Bunlar disinda, kiresel ve yurtici
blylimede potansiyel yavaslamanin cekirdek dis ticaret acig Gizerindeki etkisinin ise kabaca notr olacagini diistinliyoruz (varsaylyoruz).

> Tiim bu faktorleri birlikte degerlendirdigimizde, 2026 sonu cari acik tahminimizi 35 milyar $’dan 55 milyar $’a revize ediyoruz, ki bu rakam GSYH’nin %3,0’iine tekabiil ediyor.

GedikYatirim

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ozel sektoriin kredi bor¢clanmasi en giiclii finansman kalemi olmaya devam ediyor

Cari A¢igin Finansmani (Milyar $) Yurtdisinda Yapilan Portféy ve Dogrudan Ozel Sektériin Yurtdisindan Uzun Vadeli Net Kredi
100 Yatirimlar, Milyar $) Bor¢lanmasi (Milyar $)
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> Yurtdisinda yapilan portféy yatirrmlarinda 2024’(in baslarindan bu yana ciddi bir hizlanma oldugunu son raporlarimizda belirtiyoruz. 12-aylik birikimli olarak portfoy girisleri 19,1 milyar $’a
ulassa da, portfoy cikislarinin (yerlesiklerin yurtdisi yatirimlarinin) 16,7 milyar $’a ulasmasi nedeniyle bu kanaldan sadece 2,4 milyar $’lik finansman saglanmis. Benzer sekilde, yurtdisina
yapilan dogrudan yatirimlarin da ayni hizda olmasa da artmasi nedeniyle, dogrudan yatirim kanalindan da giris miktari oldukga sinirli.

» Bununla beraber, 6zel sektoriin yurtdisindan kredi borglanmasi en gliclii finansman kanali olmaya devam ediyor. Soyle ki, 6zel sektoriin net uzun vadeli kredi borclanmasi son 12-aylik
donemde 42 milyar $’a ulagsmis durumda.

» 12-aylik birikimli bakildiginda, net-hata noksan kaleminden cikislar 21,4 milyar $, resmi rezervlerdeki azalma ise 24,2 milyar $’a ulasti.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Senaryo 2: Mevcut enflasyon goriiniimii kisa vadede DIBS faizlerinde diisiis alanini sinirliyor

10-Yillik Tahvil Faizi Verim Egrisi
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> Mart ayinin ilk yarisinda DIBS piyasasi, tahvil faizlerinde %6-8 puana varan yiikselislerle, emtia fiyat artislarini ve risk gériiniimiindeki bozulmayi sert bir sekilde fiyatladi. Artan enflasyonist
risklere karsin, verim egrisinin uzun tarafinda mevcut faiz seviyelerinin orta-uzun vadeli bir bakis acisiyla cazip goriindiigiinii diisiiniiyoruz. Bununla beraber, petrol fiyatlarinin 100 $
civarinda kaldigi siire uzadikca faizlerde halen daha yukari seviyelerin test edilme riskini belirtmek lazim. Kisa vadede oynakligin yiiksek seyretmesi nedeniyle, DIBS piyasasinda vade riskinin
sinirli tutulmasinin daha rasyonel olabilecegini degerlendiriyoruz. Buna gore, kisa vadede olasi kayiplardan kacinmak isteyen bir yatirimci icin, 6zellikle orta/uzun vadeli tahvillerde
TCMB’nin faiz indirim siirecine iligkin belirsizligin azaldigi bir donemde alima gegmek daha temkinli bir strateji olabilir.

Kaynak: Turkey Data Monitor (TDM), Finnet (Tahvil Expert), TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Aktif islem goren tahvillerin son donem getiri 6zeti...

Bilesik Faiz Getiri Ozeti
17/11/25 31/12/25 30/01/26 27/02/26 31/03/26 13/04/26 17/11/25 31/12/25 30/01/26 27/02/26 31/03/26

TRT120826T16 41.46% 37.03%  34.68% 34.84%  44.01% 41.46% 14.88% 8.10% 4.39% 2.12% 1.91%
TRT100227T13 41.65% 36.98%  35.04% 36.45%  44.66% 41.65% 13.73% 6.52% 2.31% 0.74% 2.96%
TRT140727T14 41.41% 36.61%  34.56% 36.13%  44.27% 41.41% 13.35% 5.89% 0.83% -0.11% 3.43%
TRT131027T36 40.75% 36.80% 34.76% 36.27%  43.79% 40.75% 14.34% 6.00% 1.25% 0.30% 3.68%
TRT081128T15 39.25% 33.54%  33.35% 3414%  41.17% 39.25% 11.80% 1.46% -1.66% -2.74% 3.61%
TRT120929T12 38.61% 32.84% 32.90% 33.42%  40.94% 38.61% 10.65% 0.26% -2.91% -4.21% 5.10%
TRT100730T13 37.23% 32.97%  32.54% 33.42%  39.04% 37.23% 12.03% 1.50% -2.63% -3.11% 4.33%
TRT021030T18 37.15% 32.86% 32.50% 33.31%  39.02% 37.15% 13.23% 1.63% -2.02% -2.71% 4.32%
TRT051033T12 33.32% 28.84%  29.92% 30.75%  34.68% 33.32% 10.86% -2.94% -2.57% -2.54% 4.09%
TRT270934T718 33.21% 28.77%  29.56% 30.39%  34.37% 33.21% 12.37% -3.28% -3.55% -3.44% 3.49%
TRT050935T13 32.64% 28.76%  29.56% 30.10%  33.56% 32.64% 12.72% -1.87% -2.16% -2.77% 3.47%

*Getiriler, tabloda belirtilen ilgili referans tarihlerden 13 Nisan 2026y a kadar olan performansi yansitmaktadir.

GedikYatirim
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Senaryo 1: Genel Ozet

SENARYO 1: HIZLI NORMALLESME

Senaryo Tanimi: Kisa vadede ateskesin ardindan arz 2. ceyrekte eski seviyelerine doniiyor

Olasilik: 15.0%

» Resesyon/stagflasyon endiseleri bliylik 6l¢iide ortadan kalkar. Kiiresel bliyime %3,0 sinirinin izerinde kalabilir.

» Kuresel merkez bankalari (izerinde faiz artis baskilari hafifler. FED’in yilin ikinci yarisinda 1-2 faiz indirimi yapabilecegi
beklentileri gliclenir.
» Uzun vadeli ABD tahvil faizlerinin yoniin en azindan kisa vadede asagi cevirmesi muhtemel, 10-yillik tahvil faizi %4,0’e

. yakinlasabilir.
Global Ekonomi:

Genel Cerceve ve Beklentiler » Risk primindeki diislisle Dolar endeksinde potansiyel zayiflama goriilmesi beklenmeli. Avrupa’nin enerji faturasinin diigsmesi de

Euro icin destekleyici olabilir.
» Dolardaki zayiflamayla gelismekte olan lilke piyasalarina risk istahinin glicli seyretmesi beklenebilir

» Jeopolitik risk algisinin hafiflemesi altin fiyatlarini asag yonlu baskilayabilir. Ancak, giiclenen faiz indirim beklentileri de
destekleyici olacagindan sert asagl yonli hareket beklemeyiz.

» Enflasyon ve bliylime lizerindeki olumsuz etkiler sinirli olur.

» Cari aglk yiikselmeye devam etse de, GSYH’ye oran olarak %3,0’lin altinda kalmasi kur (izerindeki baskilari hafifletir. TCMB’nin

Tiirkiye Ekonomisi:
TL’de istikrari koruma stratejisini ylriitmesi kolaylasir.

Genel Cerceve ve Beklentiler
» TCMB fonlamasini yilin ilk yarisinda kademeli olarak haftalik repo kanalina kaydirdiktan sonra Haziran/Temmuz itibariyle

kademeli faiz indirimlerini hayata gegirebilir.
» Potansiyel sermaye girisleri sayesinde TCMB rezervleri kademeli bir sekilde eski seviyelerine yaklasabilir.

Y

One Cikabilecek Sektorler Bankacilik, Holdingler, Havacilik, Turizm, in§aat, Gayrimenkul, Taahhdit

A\

Geri Kalabilecek Sektorler Enerji, Savunma, Petrokimya

GedikYatirim
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Senaryo 3: Genel Ozet

SENARYO 3: UZAYAN NORMALLESME

Senaryo Tanimi: Ateskes siirecinin uzamasiyla arzin eski seviyelerine dénmesi son ceyregi buluyor

Olasilik: 30%

» Miizakere siirecinin tikanmasli ve uzamasi halinde arz kesintileri nedeniyle emtia fiyatlari mevcut seviyelerine yakin kalmaya
devam edebilir. Hiirmiiz’den gegis sorunu tam olarak ¢6ziilmediginden, sigorta, tagima ve stoklama maliyetleri de yiliksek
kalmaya devam ederek enflasyonist etkileri daha belirgin hale getirir.

» Budurumda resesyon/stagflasyon endiseleri giiclenir. Kiiresel bliylime %2,5 esik seviyesinin altina gerileyebilir. Eneriji
bagimliligi nedeniyle Avrupa ekonomisi igin stagflasyon fiyatlamasi daha gligli sekilde yapilir.

» FED ve ECB’den faiz indirim beklentileri telenir. ECB’nin enflasyon ylikselisi nedeniyle 2026’da 2 veya daha fazla faiz artisi
yapmasina iliskin beklentileri gliclenir. FED’in de faiz artisina gitmesi ihtimali yikselir. Bu sartlarda risk istahi da zayif
seyretmeye devam eder.

» ABD tahvil faizlerinde yukari yonli baskilar gliclenebilir; 10-yillik tahvil faizi %4,50 seviyesini asabilir.

» Jeopolitik risk algisinin yliksek kalmasi Dolar endeksini destekleyebilir. Bununla beraber, ECB’nin faiz artiglari Euronun deger
kaybini sinirlayabilir.

Global Ekonomi:
Genel Cerceve ve Beklentiler

» Enerji maliyetlerinin daha uzun siire yiiksek seviyelerde kalmasi nedeniyle enflasyon (izerindeki dolayli (ikincil) etkiler daha

L . belirgin sekilde ortaya cikar. TUFE enflasyonu bu siirecte %32’nin lizerinde seyreder.
Tiirkiye Ekonomisi: L . L .
» Cariacigin artis trendinde hizlanma rezervler ve kur izerinde baskilayici olabilir.

Genel Cerceve ve Beklentiler » TCMB’nin bu baskilari sinirlamak lzere fonlama maliyetini mevcut %40 seviyesinden yukari cekmesiyle faizler daha uzun bir
slire yliksek kalabilir. 2026 icinde faiz indirim siirecine geri donilmesi zorlasir.

» Finansal kosullarin sikilagsmasi ve yliksek eneriji fiyatlarinin satin alma giiclinii tahrip etmesiyle biylime (izerinde asagi yonli
riskler artar.

- . . > ) ) tni , Saglik,
Bne Cikabilecek Sektbrler Pera!fende G!da Telekomiinikasyon, Saglik, Savunma
»  Enerji, Petrokimya
Geri Kalabilecek Sektorler »  Bankacilik, Holdingler, Havacilik, insaat, Gayrimenkul, Dayanikli Tiketim

GedikYatirim
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Senaryo 4: Genel Ozet

SENARYO 4: UZAYAN CATISMA / ARZ SOKU

Senaryo Tanimi: Ateskes siirecinin uzamasiyla arzin eski seviyelerine dénmesi son ceyregi buluyor

Olasilik: 5%

> Duslk olasilikli ancak kiiresel ekonomi ve piyasalar lizerinde en yliksek etkiye sahip senaryo.

» Enflasyon glcli sekilde artarken kiresel bliyiime ciddi sekilde yavaslar. Kiresel deniz tagimaciliginin sekteye ugramasi da
kiiresel biylime Uzerindeki asagl yonlu riskleri arttirir. Resesyon riski belirginlesir, stagflasyon neredeyse kesin hale gelir.
Stagflasyon durumu da merkez bankalarini ikilimde birakarak politika tepkisini belirsiz hale getirir. Piyasalarda riskten kagis

. on plana ¢ikar.
Global Ekonomi:

Genel Cerceve ve Beklentiler > Fizikselualtln ve enerji altyapi varllk'lz'arlna talep gUgle.nebili.r. .Nakit ve kisa v.:-:u.:ie'li tahvillere ilgi z.arta'rken', l:IZUIj vadgli tahviller.
sert deger kayiplarina maruz kalabilir. Bor¢luluk seviyelerinin asiri seyrettigi bir ortamda tahvil faizlerinin ylikselise gecmesi
finansal piyasalarda satislarin derinlegsmesine yol agabilir.

» Riskten kaginma egilimine bagli olarak, ABD ekonomisine iliskin risklere ragmen Dolarin rezerv para birimi talebinin
gliclenebilir. Dolarda sert gliclenme goriiliirken, $/€ paritesi 1,10 seviyesinin altina gekilebilir. Bu durumda, gelismekte olan
Ulke piyasalarindan sermaye cikiglari hizlanabilir.

» Enflasyon %35 seviyesine dogru ylikselir. Enerji ithalat faturasinda sert artis cari dengeyi ciddi sekilde bozar.

> Enflasyon ylkselisiyle birlikte cari agigin 70 milyar $’in (GSYH’nin %4,0’ln{n) Gzerine genislemesi rezervler izerinde baskiyi
Genel Cerceve ve Beklentiler artirarak Tiirk Lirasinda stabilitenin korunmasini zorlastirabilir.

» Politika faizinde yikselislerle birlikte biiytiime tizerinde ciddi baski olusur.

» Finansal istikrari korumak daha 6nemli hale gelir.

Tiirkiye Ekonomisi:

One Cikabilecek Sektorler »  Enerji, Petrokimya, Altin ve Madencilik, Savunma, Saglik

Geri Kalabilecek Sektorler > Bankacilik, Holdingler, Havacilik, insaat, Gayrimenkul, Perakende, Dayanikli Tiketim

GedikYatirim
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Varlik Dagilimi Onerileri G

Kademeli normallesme beklentisi ve secici risk istahi esliginde «dengeli» bir portfoy kurguluyoruz.

Emtia Fonu
10%

Medel Portféy - Hisse
30%

Fi

Kisa Vade +

TLREF - DiBS
40%

Uzun Vade - DIiBS
7.5%

Yurt n.|§| HSF Orta Vade - DiBS
594 7.5%

GedikYatirim

Mevcut piyasa kosullari ve devam eden belirsizlikler dogrultusunda varlik dagilimimizi dengeli bir yapida olusturarak soldaki
sekilde kurguluyoruz. Bu kapsamda varlik dagilimimizi hisse senedi model portfoylimdziin payint %30, kisa vadeli varliklar
ve TLREF’e endeksli enstriimanlarin toplam payini %40, orta ve uzun vadeli DIBS’lerin toplam payini %15, emtia, arbitraj ve
degisken fonlarin payini %210 ve yurt disi hisse senedi ile yabanci varliklari iceren fonlarin payini %5 olarak belirliyoruz.

Kiresel piyasalarda artan jeopolitik risklerin ardindan, emtia arzina iliskin belirsizliklerin kademeli olarak azalabilecegine
yonelik beklentiler 6n plana cikarken, baz senaryomuzda enerji fiyatlarinin mevcut yliksek seviyelerinden kademeli
dengelenme egilimi gosterebilecegini degerlendiriyoruz. Bu cergevede kiresel blylimede sinirli bir yavaglama ongoériliirken
resesyon riskinin kontrol altinda kalmasi, buna karsin enflasyonist baskilarin tamamen ortadan kalkmamasi nedeniyle
merkez bankalarinin “daha uzun stire siki” duruslarini korumasi olasi gortinmektedir. Bu goriinim altinda kiiresel faizlerde
asagl yonlu hareketin sinirli kalabilecegi, Dolarin gorece gliglii seyrini suirdiirebilecegi ve risk istahinda segici bir iyilesme
yasanabilecegini degerlendiriyoruz. Bu makro cercevede portfdy dagilimimizi daha dengeli ancak temkinli durusu koruyan
bir yapi ile glincellerken, kisa vadeli ve degisken faizli enstriimanlarin payini sinirli él¢iide azaltiyor; buna karsilik hisse
senedi agirligini bir miktar artiriyoruz.

Bu gercevede kisa vadeli ve TLREF’e dayall enstriimanlari portféyiin %40’ini olusturacak sekilde konumlandiriyoruz. Hazine
bonosu ve TLREF’e dayali tahvillerin %0 stopaj avantaji ve defansif yapilari ile mevcut faiz seviyelerinde portfoy icin glicli bir
getiri potansiyeli sunmaktadir. Bu segmentte mevduat eslenigi %47 iizerinde olan TRB170327T15 kodlu hazine bonosunu
ve TRT100227T13 kodlu sabit kuponlu devlet tahvilini, TLREF'e dayali tahviller tarafinda ise TRT061228T16,
TRT160627T16 ve TRT090130T12 kodlu kiymetleri dne ¢ikariyoruz. Bu segmentte ayrica mevduata alternatif olarak IRY -
Inveo Portféy Para Piyasasi (TL) Fonu da degerlendirilebilir. Orta ve uzun vadeli tahvillerin portféydeki toplam payini %15
seviyesinde konumlandiriyoruz. Bu kapsamda TRT021030T18 kodlu orta vadeli tahvil ile TRT050935T13 kodlu uzun vadeli
tahvili 6neriyoruz.

Portfoylin cesitliligini artirmak amaciyla emtia, arbitraj ve degisken fonlari %10, yurt disi hisse senedi ve yabanci
varliklari iceren fonlari ise %5 pay ile portfdyde tutuyoruz. Bu dogrultuda TGE — is Portfoy Emtia Yabanci BYF Fon Sepeti
Fonu, BVZ - BV Portfoy Istatistiksel Arbitraj Fonu ve diisiik riskli olarak TE4 - TEB Portfoy Birinci Degisken Fon ile bu
kategoride gdrece yiiksek riskli ICH - Pardus Portfoy ikinci Degisken Fon diisiiniilebilir. TMG - is Portféy Yabanci Hisse
Senedi Fonu ve GBG - Inveo Portféy G-20 Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu yabanci varliklari iceren bolimi
olusturmaktadir.

Bu dagilimla portfoyln farkli piyasa kosullarinda gérece temkinli ve istikrarli risk-getiri profili sunmasini hedefliyoruz.
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Fitch Tiirkiye’nin kredi goriiniimiinii Ocak’ta pozitife yiikselttikten sonra Nisan’da yeniden duragana cekti

S&P Moody's Fitch

Tarih Kurum Kredi Notu Yo6n Gérinim Yon
Son giincelleme tarihi: 25/04/25 25/07/25 10/04/26 10/04/26 Fitch BB- —» duragan +
Kredi notu glincellemesi: "BB-" teyit edildi "Ba3"'e yukseltildi "BB-" teyit edildi 23/01/26 Fitch BB- —> pozitif f
Gorunim glincellemesi "duragan" teyit edildi "duragan" olarak belirlendi "duragan"a indirildi 25/07/25  Moody's Ba3 f duragan +
Yatirim yapilabilir kademe: 3 kademe alti 3 kademe alti 3 kademe alti 25/07/25 Fitch BB- —> duragan —
Degerlendirme takvimi: 17/04/26 - 16/10/26 24/07/26 17/07/26 25/04/25 S&P BB- —%»  duragan %
* S&P 17/10/25'teki degerlendirmesinde kredi notu glincellemesi yapmadi 31/01/25 Fitch BB- —> duragan —>
* Moody's 23/01/26'daki degerlendirmesinde kredi notu gtincellemesi yapmadi
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT  AAA2  AAA3 | AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 | BAT BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT CAA2 CAA3 CA C
S&P Fitch AAA+  AAA AAA- AA+ AA AA- At A A BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC cCccc- CC C D
Prime Yiksek Not YUksek Orta Not Alt Orta Not S pekulatif C ok Spekulatf Asin Riskli Batk
Kredi notunun gelisimi (Moody’s) Kredi notunun gelisimi (Fitch) Kredi notunun gelisimi (S&P)
Baal
- BBB+ BBB+
Baa2
BBB BBB
BBB. = = o e m  —— BBB- mm mm mm = = = —
BB+ i BB+
BB
BB
BB-
BB-
B+
B+
B
B
B3 &
B- ccc+
Caal fsa) n ™~ o) — [aa) n ~ o - [g] n
8388588 2cy2Teerer2ladqydsr cec+ € & ¢ € £ £ T T g g d d
SSccccoccococcoooooosooooots 2388588222222 228590348 e e e e s B R s s S
O O O O O O O O OO0 0O O0OO0OO0O0OoOoOoOOoOOoOo o oo
A Pozitif goriinim ® Duragan goriinim #*  Negatif gdrinim Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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G

Doviz rezervlerinin seyri kredi notu kararlarinda temel belirleyicilerden biri haline geldi

Ulkelerin CDS Primleri (13/04/26 itibariyle)

Ulke Kredi Notu (S&P) cbs
Almanya AAA 9
ABD AA+ 39
G.Kore AA 30
ingiltere AA 20
Israil A 73
Cin A+ 45
S.Arabistan A+ 70
Sili A 53
Malezya A- 40
Tayland BBB+ 50
Filipinler BBB+ 76
Endonezya BBB 88
Meksika BBB 96
Hindistan BBB 88
Yunanistan BBB 33
Kolombiya BB 209
Brezilya BB 130
G.Afrika BB 151
TURKIYE BB- 239
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Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 10 Nisan 2026 tarihinde aldigi takvim disi kararla, Tirkiye’nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu “BB-" seviyesinde

teyit ederken, goriiniimii “pozitif’ten “duragan”a revize etti. Kararin temel gerekcesi olarak, ézellikle iran kaynakli jeopolitik gelismeler sonrasi artan déviz miidahaleleri nedeniyle TCMB
rezervlerinde belirgin gerileme gosterildi. Fitch Ocak 2026’da Turkiye’'nin kredi gorinimunu rezervlerdeki hizli iyilesmeyi ve siki para politikasi durusunu gerekge gostererek “duragan”dan
“pozitif’e ylkseltmisti. Buna gore, rezerv dinamikleri ve jeopolitik risklerin Turkiye’nin kredi notuna iligkin kararlarda belirleyici olmaya devam ettigi sdylenebilir. S&P’nin ise 17 Nisan’daki
degerlendirmesinde gorinimiin negatife cekilmesini goz ardi etmemekle birlikte, BB- kredi notu ve duragan gorinimda teyit etmesini bekliyoruz

Emtia fiyatlarina iliskin belirsizlikler ve bozulan enflasyon gériiniimi nedeniyle (lkelerin risk primlerinde topyekiin yiikselisler oldu. 2026 basinda 204 seviyesine kadar gerileyen Tirkiye’'nin

CDS primi 300 puanin {zerine yiikselirken, Tiirkiye ve GOU arasindaki CDS farki da 80 bazpuandan 130 bazpuana kadar genisledi. Ancak, Itan-ABD arasindaki gecici ateskes kararinin
ardindan, Turkiye’nin CDS seviyesi ¢cok hizli bir sekilde 240’in altina, GOU ile makas da 80 bazpuanin altina geriledii

GedikYatirim

Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Ekonomi ve Piyasa Takvimi
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Pi¥asalara Dair Beklentiler (I) G_

BIST yilin basindan bu yana makul bir performans gosterdi, ancak savasin yarattigi etkiler 2026 yili icin kar
goriinimii daha karmagik hale getirdi

» Yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi, USD bazinda %19 artarken, TL bazinda %24 ylkselmistir. MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar Endeksi'ne gére degerlendirildiginde BIST-100 %7,4 oraninda gorece daha iyi performans sergilemistir. Ote  16.000 = BIS5T-100 Endeksi
yandan, Orta Dogu’daki savasin baslamasindan bu yana BIST USD bazinda %1 gerilemis (TL bazinda yatay seyretmis) ve  15.000
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne kiyasla %1,5 daha iyi performans gostermistir. Bununla birlikte, daha uzun

14.000
vadede (3 yil) BIST’in MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne gore %32 seviyesindeki gorece zayif performansi 13.000
devam etmektedir. 12'000

> Hisse senedi piyasasinin gérece dayanikliliginin temel nedeni, savunma, petrol ve gaz ile kamu hizmetleri gibi endeks 11.000

agirligl yiksek sektorlerdeki glicli performans olurken; bankacilik, GYO ve telekom sektorleri en zayif performans 10.000
gosteren alanlar olmustur.

9.000
. 8.000
» lleriye doniik olarak, ekonomik aktivitenin gorece glclu seyri ve gecen yilin disiik baz etkisi sayesinde Tirk sirketlerinin % b 6 b 5 o o o o o
2026’nin ilk ceyreginde makul sonuglar agiklamasini beklemekle birlikte, Orta Dogu’daki savasin baslamasiyla birlikte @r-" ¥ \\\q’ N Q«q’ @ o 2T P \\)oq’@ew
yilin geri kalanina iliskin kar goriiniiml daha karmasik hale gelmistir. Artan petrol fiyatlar, tedarik zincirlerine iligkin v oa T ¥ ¥ o
belirsizlikler, enflasyon ve faiz oranlarinda katilik riski ile tlketici gliveninde olasi zayiflama gibi unsurlarin etkisini
ongoérmek zorlagsmistir. 45
40
> Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketler icin sektorler genelinde karlilik izerindeki ilk etkileri degerlendirmek 35 | == MSCITR/MSCIGOU

amaciyla duyarlilik senaryolari uyguladik. Bu asamada, 2026 vyili icin sanayi sirketlerinde reel FAVOK biyime
beklentimizi %16’dan %7’ye, reel net kar bilylimesi beklentimizi ise %29’dan %13,8’e revize ederken; bankalar 30 - f
tarafinda net kar biiyiimesi beklentimizi %30’dan %8,3’e cekiyoruz. FAVOK bazinda en giiclii yukari yonlii revizyon petrol 25
ve gaz sektoriinde yapilirken; tliketim, madencilik, otomotiv ve havacilik sektérlerinde asagl yonli revizyonlar daha

20
belirgin olmustur. is
10 T T T T T T T T T T T T
Net Kar Biiyiimesi (Reel) FAVOK L2222 NN QTA
Tiim Izleme | Biiyiimesi T2 HER L s T T H =
. . 2 w (7] =z 2 [NN] (NN}
Sanayi Banka Listesi* (Reel) < 2 T = = O <
2026T 13,8% 8,3% 11,0% 7,2% Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
20277 8,5% 25,9% 17,1% 6,2%
* Holdingler haric

GedikYatirim
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) G

Kar duyarlliklan
Senaryo 2 ve 3'iin karisimina bagli olarak sektorel FAVOK degisimleri > Duyarlilik analizlerimizi, toplam olasiliin %85’ini olusturan S-
makro senaryo 2 ve 3 Uzerine kurguladik; ilgili senaryolar 12.
Sektéorler 2026 Beklentilerine Gore 2025 Rakamlarina Gére sayfada sunulmaktadir.
Petrol & Gaz 45,4% 103,3%
~ Enerji 6,7% 46,5% > Bu tabloda yer alan duyarliliklar, yil sonuna kadar petrol
g}my\?salllar (5)82? ggizﬁ’ fiyatlarinin varil basina diisiik 90 dolar seviyelerinde seyredecegi,
Yiyecék/aél:jn; -0’,8CV00 28:80/2 %3 GSYH biyimesi ve yil sonu TUFE’nin %31 olacag
BT - Donanim -0.8% 62.7% varsayimlarina dayanmaktadir.
Saglik Hizmetleri -1,8% 28,0%
Giyim Perakendesi -2,2% 28,0% » Sanayi sirketlerine iliskin varsayimlarimizda talep tarafinda
Icecek -2,6% 35,2% anlamli bir degisim 6ngoriilmemekte olup, bu nedenle ilave asagi
TelekomUnikasyon -2,9% 23,2% yonli risklerin olusabilecegini not etmek isteriz.
Taahhiit -3,3% 46,2%
Otomotiv -3,4% 44,9% > Bankalar tarafinda ise modelimiz, yilin ilk yarisinda faiz indirimi
Gida perakende -6,2% 27,1% l 51 ikinci da ise toplam 250 ba anlik bir fai
Dayanikl Tiketim -6,6% 50,8% omayacagl, IKIncl yarida 1se top Z puantik bir 1aiz
Cam -6.8% 50,9% |"nd|'r.|rr_)| yapilacagl varsayimina .dayan.maktadlr. Bu, baslangicta
Madencilik -6,9% 362,8% ongoriilen 900 baz puanlik faiz indirimi senaryosuna kiyasla
Havacilik -7,4% 29,7% onemli bir asagl yonli revizyona isaret etmekte olup, reel net kar
Demir-Celik -11,7% 31,1% blylmesi beklentimizi %27’den -%7 seviyesine cekmektedir.
Cimento -13,8% 24,9%
Oto Yan Sanayi ~15,2% 21,5% > Degerleme tarafinda heniiz tam olarak fiyatlanmadigini
Sanayi Toplam -1,3% 40,6% distindigiimiiz giicli kar yukar yonlii revizyon potansiyeli

nedeniyle Tipras ve kimya (Aksa Akrilik) sektorinid one

Senaryo 2 ve 3'iin karisimina bagl olarak sektérel net kar degisimleri cikariyoruz. Ote yandan, hazir giyim perakendesi (Mavi), Coca-

Cola Icecek, TAB Gida ve telekom sektorlerinin yilin ilk yarisinda

Sektorler 2026 Beklentilerine Gore 2025 Rakamlarina Goére gorece daha glvenli maliyet yapilari sundugunu
Bankacilik -23,8% 23,3% degerlendiriyoruz.

Hayat Emeklilik Sigorta 0,0% 44,4%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bolimd
* Degisimler reel bazda

GedikYatirim
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Ekonomik Gorunum

Senaryo Analizi: One Cikan Sirketler ve Varlik Dagilimi

SENARYO 1 SENARYO 2 (Baz Senaryo) SENARYO 3 SENARYO 4 ORTALAMA
HIZLI NORMALLESME KADEMELI NORMALLESME UZAYAN NORMALLESME UZAYAN CATISMA/ARZ SOKU
Kisa vadede ateskesin ardindan arz 2. ceyrekte Kisa v§dede.ate§!‘( est ol?a da arZ|?.esk| Ateskes siirecinin uzamasiyla arzin eski Savagln. (et L] emt_la fiyatlari yitin
Senaryo Tanimi: . . . seviyelerine donmesi 3. ceyregin . . o . . genelinde mevcut seviyelerde veya
eski seviyelerine yaklasiyor seviyelerine donmesi son ¢eyregi buluyor .. .
ortalarini buluyor tizerinde seyrediyor
Olasilik: 15.0% 50.0% 30.0% 5.0%
Brent son 9 ay ort. ($/varil) 75.0 80.0 90.0 100.0 83.3
TUFE Enflasyonu, sene sonu 27.0% 29.0% 31.0% 34.0% 29.5%
GSYH Biiyiimesi 3.6% 3.3% 3.0% 2.5% 3.2%
AKBNK YKBNK ISCTR GARAN VAKBN SAHOL AGESA ANHYT TURSG ANSGR AKGRT DOHOL KCHOL TUPRS AKSA PETKM AYGAZ
MAVI YATAS AKSGY KLKIM AKCNS CIMSA MAVI CCOLA BIMAS MGROS SOKM AKSA TUPRS MPARK DOHOL AGESA ANHYT
One Cikan Sirketler: | OYAKC THYAO TAVHL PGSUS DOAS CCOLA MPARK TCELL TABGD TURSG AKGRT ANSGR
ENKAI TKFEN
Varlk Dagiimi
Kisa Vadeli + TLREF - DIBS 20.0% 40.0% 55.0% 65.0% 42.8%
Yurt Disi Hisse 7.5% 5.0% 0.0% 0.0% 3.6%
Model Portfoy - Hisse 45.0% 30.0% 20.0% 10.0% 28.3%
Uzun Vade - DiBS 10.0% 7.5% 2.5% 0.0% 6.0%
Orta Vade - DIiBS 12.5% 7.5% 2.5% 0.0% 6.4%
Emtia/Arbitraj/Degisken Fon 5.0% 10.0% 20.0% 25.0% 13.0%

GedikYatirim
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Piyasalara Dair Beklentiler (III) G

Sirket karlarinda en koétiisi, yilin geride kalmis goziikiiyor...

> Borsa Istanbul’da islem géren sanayi sirketleri 2025 yilinda reel bazda %17 kar daralmasi yasarken, FAVOK tarafinda %13 biiyiime kaydetmistir. Bankalar ise net karlarini %9,3 oraninda
artirmigtir.

> 2026 yili icin kapsama alanimizda, toplamda %11 reel kar biiyiimesi 6ngériiyoruz; bu kapsamda sanayi sirketleri icin %13,8, bankalar icin ise %8,3 biiyiime bekliyoruz. Reel FAVOK
blylmesinin ise %7,2 seviyesinde gerceklesmesini 6ngoriyoruz.

> 2026 yilina yonelik degerlendirmemizde, sektdr bazinda reel karlilik performansi ve degerleme seviyelerini dikkate alarak orta vadede 6ne cikardigimiz sektorler; petrol ve gaz, gida ve gida
perakendesi ile hazir giyim perakendesi olup, cazip degerlemeleri nedeniyle segici holding sirketlerini de tercih ediyoruz.

FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2025 FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2026T
a0 s FAVOK s Net Kar = - — 2025 Yilsonu TUFE — FAYOK Mot Kar — . — 2026Yilsonu TUFE
% 250%
60% 200%
40% 150%
20% 100%

0% 50%

-20% 0%
-40% -50%
-60% -100%
. . — — P A . . Y M — - &
5 E 2 E £ 4 8 2 Q X ¥ % 2 R F 2 5 % E EE £ E 22 880 8% % 2 3835 § @
= B © = T 2 > T o ZT B 2 = =] T = & £ = w I ¢ g 2 S O = £ S
£ o 3 3 & ¢ 20 8 8 5 29 % £ & ¢ £ 538588 508 g5 28 g v
] = = T g = c £ = = = = T T =
< E 5 = E ® & 2 =2 s 5 % £ B g =2 T > E = = E ¥ ¢ ] “ s = E ® =X £
2 o F £ g § =% I E § © E F E e o = = & 5§ =® I § § ¢ & & €
= g x = s I = = = 2 a2 T > = I =
= [= -] > [=a) - @ o1
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (IV)

G

» BIST-100 Endeksi hedef seviyemizi 17.580 olarak belirliyoruz; bu da %24 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.
» Bu cercevede, hedef degerlemelerimiz bankacilik sektoriinde %29, sanayi sektoriinde %20 ve holdinglerde %42 ylkselis potansiyeline isaret etmektedir.

> 2025-2026 donemine iliskin reel kar blylmesi beklentilerimizi gelismekte olan piyasa blylme ve degerleme carpanlari ile karsilastirdigimizda, Tirkiye’nin benzerlerine kiyasla
iskontolu islem gormeye devam ettigini gozlemliyoruz. 2026 tahminlerimizin gergeklesmesi halinde, Tirk hisse senedi piyasasi gelismekte olan piyasalara kiyasla F/K bazinda yaklasik
%28, FD/FAVOK bazinda ise yaklasik %32 iskonto ile islem gérmektedir. Bu iskontolarin kismen daralarak %20’ler seviyesine yaklasmasini olasi gériiyoruz. Ayrica, hem FAVOK hem de
net kar blylimesi acisindan Tirkiye’nin benzer piyasalara kiyasla ortalamanin {izerinde bir bliyime potansiyeli sundugunu degerlendiriyoruz.

» Bankacilik sektorl 6zelinde bakildiginda, sektoriin PD/DD carpanlari bazinda benzerlerine gore yaklasik %50 iskonto ile islem gordigiini, ancak mevcut asamada sundugu ilave getiri
potansiyelinin daha sinirli oldugunu disindyoruz.

» Hisse onerilerimiz ve hedef fiyatlarimiza iligskin detayli glincellemeler raporun 32-35. sayfalarinda yer almaktadir.

F/K (2026B) FD/FAVOK (2026B)
22,0 - 16,0 3,00

’ Polonya .
20,0 - 140 | 250 Ps Gur.ley
18,0 - ¢ HINDISTAN B HINDISTAN » Endonezya Afrika
16,0 - 12,0 1 9 Tkuf'k'ye 2,00 | Hindistan .

N : : G Vaki °
12,0 - G. AFRIRA REZILYA g0 | ENDONEZYA & YKB _ Macaristan
10,0 - \\.BREZLLXA_ & Ak Brezilya
‘ 6 0 4

8,0 - : , ) L] .

’ ASMWRISTAN j ) . POLONYA . 0%0 ' Meksika
6.0 POl Srureive VACARWTAN 0| GaA g WivE is BankasiTskg Garan

40 | e ' o 0.00

I @ RUSYA Beklenen Reel Kér Bilyiimesi (25/26) ‘ 20 Beklenen Reel FAVOK Biiyiimesi (25/26 10%  -5% 0% 5% 10% 159%  20%

’ 0% 5% 10% 15% 20% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tahvil getirisi Uzeri 6zsermaye karlihd (2026T)




Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar :;:":tel Hedef Fiyat Po:;aell?:iyel Oneri Net Kar Ozsermaye Karliligi (%) HB Temettii
Eski Yeni Eski 2026 T 2027T 2025 2026T 2027T
Akbank 78,45 99,36 96,78 23% EUG EUG 57.247 86.205  129.189 5,7 4,7 3,2 1,3 1,1 08 222 241 29,9 1,7 3,3 5,0
Garanti Bankasi 140,00 207,14 180,32 29% EUG EUG 110.605 136.157  192.005 4,9 4,3 31 1,3 1,0 08 30,7 27,0 29,2 4,4 5,5 6,5
is Bankasi 14,55 20,34 19,86 36% EUG EUG 67.441  104.774  167.894 4,9 3,5 2,2 0,9 0,7 0,5 20,2 22,4 29,0 0,2 0,4 0,8
TSKB 12,22 18,66 17,95 47% EUG EUG 11.383 13.240 14.122 3,1 2,6 2,4 0,7 0,6 05 324 251 212 - - -
Vakifbank 34,26 42,68 43,12 26% EUG EUG 70.050 86.717  122.241 3,7 3,9 2,8 1,1 0,8 06 262 250 259 - - -
Yap! ve Kredi Bankasi 37,68 52,91 49,57 32% EUG EUG 47.090 72.303  113.402 5,5 4,4 2,8 1,2 1,0 0,7 24,6 246 30,0 - - 1,7

Sigorta Sirketleri II-:Illysas: Hedef Fiyat POtGaer::iVel Oneri Net Kar 6zsermaye Karliligi (%) HB Temettii
Eski Yeni Eski Yeni 2027 T 2025 2026T 2027T| 2025 2026 T 2027T| 2025 2026 T 2027T | 2025 2026 T 2027 T
Agesa Hayat Emeklilik 235,40 312,85 328,24 39% OP OoP 5.150 7.189 10.207 5,8 5,9 4,2 4,4 2,5 1,8 69,1 54,6 50,3 11,2 17,1 22,7
Anadolu Hayat Emek. 111,20 156,58 156,83 41% OP OP 5.599 7.788 10.630 7,0 6,1 4,5 3,7 2,7 2,0 49,7 51,0 50,6 - 6,1 10,9

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.

**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef
i i Potansiyel
Banka Dis1 . Fiyat OG&:::;N Tavsiye FD/FAVOK Ozsermaye Karlligi (%) HB Temettii

Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK Net Kar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T
Akis GMYO 9,65 11,00 12,00 24% EUG EUG 4.460 2,999  3.230 5.866 3.930  4.290 7.230 4.772 5.288 5,3 5,4 4,4 5,7 6,1 4,9 73 8,9 9,0 0,2 0,3 0,5
Akgansa 199,10 GG 264,23 33% GG EPG 24.609 3.337 726 31.670 4914  1.343 38.820 6.009 1.670 40,2 28,4 22,8 8,4 7,4 6,0 2,8 5,2 6,1 2,9 4,8 6,0
Aksa Akrilik 10,32 15,50 15,50 50% EUG EUG 32.444 5.730 4.016 42.047 8.409 2.010 51.088 10.473 2.466 10,4 19,9 16,3 10,9 7,9 6,8 12,6 5.9 6,7 0,6 0,6 0,7
Aksa Enerji 83,70 71,50 91,00 9% EPG EPG 42.385  12.044  3.652 51.883 19.798  5.064 64.570 24.113 6.792 13,8 20,3 15,1 8,2 8,2 7,3 6,5 8,2 10,0 - - -
Anadolu Efes 18,90 18,40 18,40 -3% EPG EPG 243.847  39.545  8.957 301.256  55.004 13.277 346.444 63.255  15.269 10,4 8,4 7,3 3,8 3l 2,7 8,2 12,2 18,4 - - -
Anadolu Holding 30,86 40,90 40,87 32% EUG EUG - - 2.506 - - 13.288 - - 16.971 27,5 5,7 4,4 - - 0,5 2,2 11,0 12,7 0,5 0,6 0,7
Arcelik 117,80 180,00 160,00 36% EUG EUG 523.933 30.247  (8.356) 639.684  41.827 -8.750 800.761 57.064 1.707 a.d. a.d. 46,6 753 6,4 4,6 - 10,6 - 9,7 1,4 o 8,0 11,0
Aygaz 283,00 240,50 304,00 7% EPG EPG 89.658 3.162  4.997 149.209 4307 8.674 135.362 3.698 7.057 7,2 7,2 8,8 9,7 13,1 14,5 7,2 12,1 91 12,6 18,2 14,8
Bim Magazalari 752,00 645,00 774,00 3% EPG EPG 721.063 43.485 18.632 951.803 61.867 24.568 1.094.573 71.147 28.253 16,7 18,4 16,0 8,0 7.2 6,9 a7 A8 13,6 8,7 14,2 =
Brisa 85,05 105,10 100,00 18% EPG EPG 41.348 5.804 (1.087) 52.609 7.899 -198 62.229 9.440 839 a.d. a.d. 30,9 5,3 4,0 34 - 44 - 08 3,5 - - -
Coca Cola Icecek 75,30 85,30 95,10 26% EUG EUG 187.185  32.910 14.072 260.862 45.615 25.663 348.849 60.538  30.440 10,4 8,2 6,9 5,2 6,1 5,0 19,3 29,8 27,6 0,9 1,1 1,4
Cimsa 53,40 76,98 78,85 48% EUG EUG 45.907 8.238  3.102 65.708 11.991  5.488 81.853 14.268 7.026 14,7 9,2 7,2 7,9 6,2 5,2 9,5 14,6 14,8 1,2 1,7 2,2
Dogan Holding 21,80 29,91 29,97 37% EUG EUG = o 1.792 = = 2.671 @ = 3.678 23,5 21,4 15,5 = = 0,6 2,1 A 8% 0,3 0,3 0,5
Dogus Otomotiv 189,90 250,78 240,00 26% EUG EUG 255.781  14.717  3.141 301.586 19.891  9.533 355.643 27.914  13.732 13,4 4,4 3,0 4,6 3,3 2,4 4,5 13,0 15,9 32,5 32,7 359
Enerjisa 123,70 110,00 141,50 14% EPG EPG 233.065 58.300 9.547 291.364  77.410 12.755 349.636 92.892  16.047 8,3 11,5 9,1 2,4 2,9 2,6 9,9 12,7 14,3 51 6,5 8,1
Enka Insaat 104,60 105,50 110,00 5% EPG EPG 156.507  33.944 36.183 199.907 44.676 35.478 239.186 55.219  44.033 10,9 17,7 14,3 4,4 7,4 5,5 11,1 8,8 9,7 4,6 6,4 7,7
Eregli 31,46 29,22 31,95 2% EPG EPG 208.910  20.451 512 283.851  29.405 6.754 370.650 41.778 9.144 344,2 32,6 24,1 10,7 10,6 7,7 0,2 2,2 2,6 o o o

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmustir.

**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir. Kaynak: Gedik Yatinnm Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

' H?def . Ozsermaye

Hisse Elyat Potansiyel Tavsiye F/K FD/FAVOK Karliigi (%) HB Temettii

Fiyati Getiri

Eski Yeni Eski Yeni | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK Net Kar

Ford Otosan 106,10 118,32 125,00  18% EPG EPG 830.828  66.566 33.986 995.101 62.412 36.154  1.223.299  90.096  49.968 9,9 10,3 7,5 6,5 82 58 222 211 252 10,0 13,1 157
Galata Wind 27,18 32,50 35,00 29% EUG EUG 2.940 2.012 845 4194 2915 1.386 5.887 3.771 2.083 16,3 10,6 7,0 7,6 55 4,2 61 94 126 07 1,3 20
Good Year 15,06 18,40 18,40 22% EPG EPG 27.032 1.333  (2.973) 34.543  1.458 (956) 40.739 1.760 (672) ad.  ad. - 41 40 3,55 - 867 -627 - 946 - - -
Horoz Lojistik 57,70 73,98 72,00 25% EUG EUG 12.026 1.480 (68) 16.554  2.139 288 20.951 2.771 465 ad. 181 11,2 5,3 38 33 - 18 69 9,0 - - -
Indeks Bilgisayar 9,48 12,15 14,59 54% EUG EUG 91.600 3.079 519 146.815  5.150 718 181.114 6.792 1.091 10,8 9,9 6,5 1,6 1,2 09 81 99 126 05 07 1,0
Kalekim 37,50 50,18 50,18 34% EPG EPG 10.696 2,551  1.137 13.850 2.894  1.364 16.951 3.593 2.014 12,8 12,6 8,6 4,8 55 43 187 18,8 225 0,7 09 1.3
Kardemir 35,40 32,06 35,10 -1% EPG EPG 45.663 4.677 (1.149) 59.453  6.627 983 80.821 9.944 1.801 ad. 411 22,4 5,3 73 49 - 22 17 29 - - -
Kocaer Celik 11,48 15,00 13,50 18% EPG EPG 24.112 3.109 473 28.046  3.668 903 34.633 4.948 1.572 51,8 24,3 14,0 8,5 72 56 3,8 65 99 03 04 04
Kog Holding 206,30 301,14 301,15  46% EUG EUG - - 22.001 - - 30.081 - - 39.078 19,0 17,4 13,4 - - 07 32 43 51 84 10,0 13,0
Kordsa 64,60 61,50 67,50 4% EPG EPG 31.043 1.586  (1.491) 40.475  2.579 (970) 50.321 3.280 (376) ad.  ad. - 16,2 11,0 91 - 97 - 54 - 20 - - -
Tiirk Altin 45,70 36,00 36,00 -21% EPG EPG 16.935 5.004 4.104 41.495 19.088 11.115 65.830  28.965  17.634 20,9 13,2 8,3 13,4 65 42 101 208 241 - - -
Tirk Anadolu Metal 137,00 120,00 120,00  -12% EPG EPG 17.705 4,939  1.952 43.383 19.522  5.285 68.824  29.594 8.385 16,6 10,1 6,3 2,8 1,5 09 83 17,1 19,7 - - -
Logo 137,10 192,21 229,84  68% EUG EUG 5.801 2,010 1.501 8.145  2.533 724 10.965 3.522 1.298 9,2 180 10,0 6,2 45 32 41,8 183 269 53 69 10,9
Lokman Hekim 15,71 20,00 20,00 27% EPG EUG 4.234 951 150 5.733  1.290 226 7.206 1.621 284 252 150 12,0 6,4 41 3,4 62 82 83 06 08 05
Mavi Giyim 43,74 65,00 69,00 58% EUG EUG 47.729 8.841  2.294 64.867 11.577  5.866 74.597  13.314 6.746 13,1 5,9 5,2 2,9 28 24 168 403 36,3 50 50 50
Migros Ticaret 649,00 824,00 824,00  27% EUG EUG 412756  27.320  6.467 556.527 33.409  5.641 731.283  39.981 7.898 141 20,8 14,9 3,5 3,7 3,0 84 65 7,6 69 185 241
MLP Saglik Hizmetleri 460,00 520,00 550,00  20% EUG EUG 55.093  15.328  5.537 74.600 20.717  8.000 95.590  25.746  10.589 12,0 11,0 8,3 5,1 47 3,7 172 221 255 - 15,0 20,0

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir. Kaynak: Gedik Yatinnm Arastirma

GedikYatirim
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef
Banka Disi Hisse Bivat UL, Tavsiye FD/FAVOK 5 ) HB Temettu

Fvat Eski Yeni Getin Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK NetKar NetSatis FAVOK NetKar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T
Orge Elektrik 76,15 85,00 112,00 47% EPG EUG 3.496 1.726 593 4.802 2.272 875 5.529 2.506 999 10,6 7,0 6,1 3,5 2,5 2,1 16,3 19,9 18,7 = = =
Otokar 398,00 580,00 520,00 31% EPG EPG 51.962 2.153 -1.459 61.627  4.295 1.364 77.034 5.369 1.705 a.d. 35,0 28,0 384 16,3 14,0 - 151 12,7 12,4 - - -
Oyak Gimento 25,66 36,19 38,17 49% EUG EUG 56.503 14.648 8.763 70.825 19.853 14.487 88.399 24.957 17.513 13,4 8,6 7,1 7,3 5,3 4,0 14,3 21,0 20,6 1,5 1,6 1,9
Pegasus 187,10 300,00 230,00 23% EUG EUG 154.128 37.096 13.750 194.138 43.025 6.822 248.032 51.576 16.351 8,5 13,7 5,7 7,5 6,7 5,7 14,3 5,0 9,4 - - -
Petkim 22,06 20,10 25,00 13% EPG EPG 89.076 -3.475 -10.234 165.282  8.333 -1.418 157.835 6.540 -3.381 a.d. a.d. - - 261 131 178 - 146 - 23 - 58 = = =
Sabanci Holding 100,50 131,43 131,41 31% EUG EUG - - 3.793 - - 11.181 - - 14.681 48,7 18,9 14,4 - - 0,5 1,0 3,0 3,7 2,0 3,0 4,0
Sisecam 48,08 48,00 60,00 25% EPG EUG 224.527  18.831  9.878 276.458 32.286  9.782 373.813  49.876  14.687 11,5 151 10,0 12,5 9,0 5,9 4,1 B85 4,1 0,8 1,5 2,0
Sok Marketler 53,15 88,00 88,00 66% EUG EUG 278.812 7.769  -1.928 373.968 11.128 -247 472.476  16.422 2.688 a.d. a.d. 11,7 3,7 2,4 1,9 - 53 - 07 7,4 - - -
Tab Gida 256,75 331,21 375,70 46% EUG EUG 47.637 9.723  2.628 66.004 13.831  4.806 91.494  18.991 7.108 19,3 14,0 9,4 5,2 4,7 3,4 122 19,6 24,5 0,3 0,6 0,8
Tav Airports 330,25 450,00 420,00 27% EUG EUG 82.151 25.289 2.816 105.694 32.971 11.336 130.107 41.259 24.748 32,9 10,6 4,8 6,1 6,3 5,0 4,1 11,5 19,1 5,7 14,0 16,0
Tekfen Holding 120,50 75,00 104,00 -14% EPG EPG 53.909 -14 -5.721 71.571  6.035 799 74.916 6.275 1.267 a.d. 55,8 35,2 -2.880,0 8,6 8,4 - 15,8 2,4 3,7 = = =
Tofas 298,00 325,00 320,00 7% EPG EPG 319.414 9.998 8.354 453.142 22.357 10.573 559.572 32.464 14.392 13,1 14,1 10,4 14,3 9,1 6,6 13,7 16,1 18,5 50 13,12 13,5
Tirk Hava Yollar 324,00 420,00 400,00 23% EUG EUG 955.472 158.217 118.208 1.275.126 173.592 103.721  1.642.274 262.624 140.150 3,5 4,3 3,2 5,7 5,1 34 149 101 11,1 9,5 12,0 14,0
Tirk Telekom 62,70 90,00 85,00 36% EUG EUG 242229  99.102 22.981 313.999 122.257 24.654 402.219 157.465  26.314 8,2 8,9 8,3 2,5 2,6 2,5 11,4 9,9 8,4 2,0 - -
Turk Traktor 489,75 600,00 570,00 16% EAG EPG 53.837 4.956 455 67.551  7.526  1.868 79.208  10.233 3.058 135,9 26,2 16,0 14,2 9,0 7,0 2,3 9,8 13,0 46,5 43,7 44,9
Turkcell 116,30 160,00 157,50 35% EUG EUG 229.014 104.867 17.604 314.217 130.713 22.682 403.220 174.079 27.155 12,1 11,3 9,4 2,5 3,2 2,7 7,0 7,7 7,6 1,9 - -
Tlpras 267,50 336,00 336,00 26% EUG EUG 830.356 62.073 29.523 1.461.007 115.487 69.027 1.274.933 99.778 56.957 10,3 7,5 9,0 4,0 3,8 4,3 8,0 16,8 11,8 17,12 21,1 17,4
Ulker Gida 120,30 180,00 180,00 50% EPG EPG 111.905 18.416 4.875 139.585 22.385 9.057 177.783 28.221 12.923 8,5 4,9 3,4 4,1 4,4 4,0 11,6 19,9 24,2 9,3 3,5 -
Zorlu Enerji 2,95 4,00 3,50 19% EPG EPG 36.197 13.116 -14.707 47.056 15.739 -9.443 56.468 18.887 -7.603 a.d. a.d. = 51 3,8 29 - 219 -179 - 17,2 = = =

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir. Kaynak: Gedik Yatinnm Arastirma

GedikYatirim

354l



Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST-  pivasa  ort. Giinliik ; Model Portfoy Degisiklikleri
. 100 . . . Hedef Potansiyel
Model Portfoy Agirlik Degeri Hacim 3A Fiyat Getiri (%) . )
o (TLmn) (TLmn) Portfoyden Cikarilanlar:
o pEsr Ll S A ' Ll e oL s > Holdingler ve sanayi sirketleri icerisindeki agirlik dagilimini daha etkin optimize etmek
Aksa . 0.3% 40.093 269,6 15,50 50,2% amaciyla Kog Holding ve Turkcell’i model portfoylimiizden ¢ikariyoruz.
Coca Cola Icecek 1,2% 210.695 471,0 95,10 26,3%
Dogan Holding 0,5% 57.051 282,4 29,91 37.2% Portfoye Eklenenler:
Mavi Giyim 0,6% 34.752 338,2 69,00 57,8%
Mlp Saglik Hizmetleri 0,9% 87.866 305,4 550,00 19,6% » Bulunmamaktadir
Migros 1,4% 117.504 2.108,9 824,00 27.,0%
Sabanci Holding 2,5% 211.088 4.188,6 131,43 30,8%
Tab Gida Sanayi 0,3% 67.087 225,3 375,70 46,3%
Tipras 58% 515.418 8.893,8 336,00 25,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,9% 318.285 7.585,8 49,57 31,6%
Eklenen -
Cikanlan KCHOL, TCELL
T — Nominal Getiri BIST-100 Rélatif
(%) Getiri (%)
2025 Yili 12,6% 0,1%
2026 Yilbasindan Bugiline 20,1% -3,7%

G/G: Gdzden Gegiriliyor

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla
FD/FAVOK*** F/K

Ekleme Ekleme Nominal Rolatif Yiikselme AR 3A OGH

Tarihi Fiyati® Son Kapanig Getiri Getiri Hedef Fiyat Potansiyeli (I?reLén:; (TLmn) 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T
Agesa Hayat Emeklilik 15.01.2026 206,79 235,40 13,8% -0,2% 328,24 39,4% 42.372 94 4,4 2,5 1,8 5,8 5,9 4,2
Aksa 9.03.2026 9,44 10,32 9,3% -2,3% 15,50 50,2% 40.093 270 10,9 7,9 6,8 10,4 19,9 16,3
Coca Cola icecek 25.08.2025 51,77 75,30 45,4% 17,5% 95,10 26,3% 210.695 471 5,2 6,1 5,0 10,4 8,2 6,9
Dogan Holding 21.06.2024 16,43 21,80 32,7% 0,6% 29,97 37,5% 57.051 282 0,7 0,6 0,6 23,5 21,4 15,5
Mavi Giyim 27.03.2026 42,47 43,74 3,0% -7,9% 69,00 57,8% 34.752 338 2,9 2,8 2,4 13,1 5,9 5,2
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 359,56 460,00 27,9% 1,7% 550,00 19,6% 87.866 305 5,1 4,7 3,7 12,0 11,0 8,3
Migros 26.07.2022 50,86 649,00 1176,0% 128,0% 824,00 27,0% 117.504  2.109 3,5 3,7 3,0 14,1 20,8 14,9
Sabanci Holding 22.05.2025 77,33 100,50 30,0% -13,3% 131,41 30,8% 211.088  4.189 0,6 0,6 0,5 48,7 18,9 14,4
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 170,10 256,75 50,9% 14,0% 375,70 46,3% 67.087 225 5,2 4,7 3,4 19,3 14,0 9,4
Tlpras 1.04.2026 254,48 267,50 5,1% -4,2% 336,00 25,6% 515.418 8.894 4,0 3,8 4,3 10,3 7,5 9,0
Yapi ve Kredi Bankasi 25.12.2025 36,02 37,68 4,6% -16,5% 49,57 31,6% 318.285  7.586 1,2 1,0 0,7 5,5 4,4 2,8

*** Banka, Sigorta ve Holding i¢in PD/DD

Portfoye Girisinden Rolatif Performans**
Ekleme Ekleme Cikarma Cikarma Nominal Rolatif
Tarihi Fiyati* Fiyati* Tarihi Getiri Getiri lay 3ay 6ay 12ay
Koc Holding 20.08.2025 174,55 16.04.2026 17,0% -8,3% 1,8% -4,2% -0,9% -3,3% 0,5%
Turkcell 20.05.2025 94,13 16.04.2026 21,3% -4,9% -1,5% -0,4% -5,3% -10,7% -0,9%

*Model PortfSy’e hisse girisi ve ¢ikist yapilacagt duyurusu yapildiktan ve Model Portféy Giincelleme Raporu yayinlandiktan bir islem seanst sonrasinda olusan agirlikli ortalama giinliik hisse fiyatlart kullanilir. Cikarilan
hissenin rélatif performanslart son kapanisa gére hesaplanmustir.

** Model Portféy'den ¢tkarilan hissenin fiyat perfrormanslart son kapanis fiyatina gére hesaplanmustir.

BIST-100 Endeks Performans

Model Portféy Performans Nominal Rolatif
2025 Yili 12,6% 0,1% 14,6%
2026 Yilbasindan Bugiine 20,1% -3,7% 26,1%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
OGH: Ortalama Giinlik Hacim
14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Agesa

> Hayat-emeklilik sektorii ekonomik déngiilere karsi gérece dayanikli, defansif bir is modeline sahiptir. Belirsiz faiz
Hedef Fiyat 328,24 ortamina karsi dengeli bir gelir yapisi sunmaktadir: yliksek faiz dénemlerinde yatirim gelirleri karliig desteklerken,
Hisse Fiyati (TL) 235,40 faiz indirim dongustinde hizlanan kredi blylimesi 6zellikle kredi baglantili hayat sigortasi Uriinleri Gzerinden prim
Yiikselis Potansiyeli (%) 39% Uretimini ve hacim bliyimesini destekleyerek operasyonel performansa katki saglamaktadir.

Piyasa Degeri 42.372

» Sirket, Turkiye'nin lider bireysel emeklilik ve hayat sigortasi sirketlerinden biri olup, ~%19 fon biyUkligu pazar
TL mn 2025  2026T  2027T payl, glicli bankaslirans ag1 (6zellikle Akbank is birligi) ve yiksek degerli misteri tabani sayesinde sekt6riin
Briit Yazilan Prim Uretimi 24.074  33.024 42931 tizerinde biylime sergilemektedir.

Net Kar 5150  7.189  10.207 o , , L o

Ozsermaye Karliligi (%) 69,1 54.6 503 » Tuirkiye’de BES fonlarinin GSYH’ye orani ~%3 ile OECD’nin cok altindadir. Diistik BES penetrasyonu, devlet katkisi

F/K () 5.8 5.9 42 ve olumlu demografik dinamikler sektoriin uzun vadeli yapisal blyliime hikayesini desteklemektedir. Henlz tarih
PD/DD (x) 44 25 18 netlesmese dg devreye girmesi plan}anan T.a.m.amle.aylu Emeklilik Sistemi (TES), gal|§an_, i§vere|j ve devlet katkisini
+14/04/2026 tarihi kapams fyatiorla haz!r[anm@m’ - - ayni yapida birlestirerek sistemdeki fon birikimini anlamli él¢clide artirma potansiyeline sahiptir. Bu kapsamda

’ sektér oyuncularinin hem katilimci sayisi hem de fon ydnetim gelirleri acisindan bu yeni yapidan olumlu
etkilenmesini bekliyoruz.

» Agesa’nin %100 istiraki olan MediSA Uzerinden saglik sigortaciligina yaptigl girisin, orta-uzun vadede gelir
cesitliligini artirarak biylime gériinimind desteklemesini bekliyoruz.

» Sirket’in 2026’da %37 prim Uretim blylmesi (reel anlamda: %8) ile yillik %49’luk net kar artisiyla 7.2 milyar
TL net kar elde etmesini beklemekteyiz.

» Hisseler 2026-2027 beklentilerimize gore 5.9x-4.2x F/K ve 2.5x-1.8x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

G

Aksa
AKSA TI / AKSA.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 15,50
Hisse Fiyati (TL) 10,32
Yikselis Potansiyeli (%) 50%
Piyasa Degeri (TL mn) 40.093
Firma Degeri (TL mn) 61.037
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 32.444 42.047 51.088
artis -13% 30% 22%
FAVOK 5.730 8.409 10.473
marj 17,7% 20,0% 20,5%
Net Kar 4.016 2.010 2.466
marj 12,4% 4,8% 4,8%
Net Bor¢ 20.944 26.695 31.153
HB Temett( 0,58 0,60 0,73
Tem. Verimi 5,6% 5,8% 7,1%
FD/FAVOK (x) 10,9 7,9 6,8
F/K (x) 10,4 19,9 16,3
Ozsermaye Karliligi (%) 12,6 5,9 6,7

*14/04/2026 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirim

354l

Tek cati altinda diinyanin en buyik akrilik elyaf Ureticisi olan Aksa Akrilik’i, hem Tirkiye’de hem de global
pazarda glicll fiyatlama glcli sayesinde mevcut piyasa oynakligl ortaminda gorece defansif bir sirket olarak
degerlendiriyoruz. Aralik 2025’te Tirkiye’de uygulamaya alinan anti-damping onlemleri sonrasinda Cinli
ureticilerden kaynaklanan rekabetin azalmasi ve devam eden Iran savasi, hem yurtigcinde hem de yurtdisinda
pazar payl kazanimlarina yol acgabilir. Bu ortam ayrica kapasite kullanim oranlarinda (CUR) ve marjlarda
iyilesmeyi destekleyebilir.

Aksa Akrilik, 2025 yilinda TL5,7 milyar FAVOK aciklamis olup, bu rakam reel bazda yillik %2 daralmaya isaret
etmektedir. Buna kargin, Aksa Carbon’daki kalan %50 payin satin alinmasina bagli tek seferlik gelirlerin etkisiyle
net kar yillik bazda %170 artmistir. Net bor¢/FAVOK orani da s6z konusu satin almanin etkisiyle 1,4x’ten 3,7x’e
yukselmistir.

Marjlardaki genisleme ve 2025’te tamamlanan Aksa Carbon satin aliminin yil geneline yayilacak katkisi
sayesinde sirketin 2026 yilinda ABD dolari bazinda %26 yillik FAVOK buyimesi kaydetmesini bekliyoruz.

Son Ug ayda BIST-100 endeksinin %7, son alti ayda ise %41 altinda performans gosteren hisse, 2026 ve 2027
tahminlerimize gore sirasiyla 7,9 ve 6,8 FD/FAVOK carpanlariyla islem gormekte olup, bu da tarihsel ortalamasi
olan 8x’e gore iskontoya isaret etmektedir.

Hisse icin TL15,50 hedef fiyat ile “Endeks Uzerinde Getiri” énerimizi koruyoruz..

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLATI/CCOLA.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 95,10 » Gorintim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda
Hisse Fiyati (TL) 75,30 marjlarda ve nakit akisinda toparlama var ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket
Yiikselis Potansiyeli (%) 26% 2025’te; satis hacminin konsolide bazda orta tek haneli biyimesini, kur ayarli net satig gelirinin dusik
Piyasa Degeri (TL mn) 210.695 20'lerde blytumesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.
Firma Degeri (TL mn) 236.289
» Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: Tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya
L mn 2025 2026T 2027T dqum __ed|yor. Sat|§__ gehrlerl tahminlerimiz §|rk§tle uyu'ml_u |k'en,' FAVQK marjl 'gah_@mmz 90bp daha
Gelirler 187185  260.862 348.849 disuktir. Stok ve Urin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde ydnetildigi icin, yil sonunda
artis 4% 399 349 tahminlerimizde yukari yonli bir potansiyel de olusabilir. 2025'in bir kisminda reel rlin fiyatlarinda dusus
FAVOK 32.910 45.615 60.538 varsayimimiz, marj daralmasi varsayimimizin ana nedenidir. Modelimizde sirket i¢in %17,3'lik surdardlebilir
marj 17,6% 17,5% 17,4% FAVOK marji varsayiyoruz. Glgcli net isletme sermayesi yonetimi sayesinde net bor Net Borg/FAVOK
Net Kar 14.072 25.663  30.440 oraninin dniimiizdeki dénemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini bekleriz.
marj 7,5% 9,8% 8,7%
Net Borg 25.593 65.565 89.608 > Hedef fiyatimizi %41 vylkselis potansiyeli ile 85.3 TL'de korumaya devam ediyoruz: Sirket, global

benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK'de %29 ve 2025T F/K oraninda %32 iskontolu islem gormektedir.

i Teme,ttu, 0.90 110 1,40 Reel FAVOK biiyiime orani 2025 yilinda global benzerlerinin gerisinde kalabilir, ancak 2026 tahminlerimize
Tem. Verimi 1.2% 1,5% 1,9% gore trend tam tersi olacaktir.

FD/FAVOK (x) 5,2 6,1 5,0

F/K (x) 10,4 8,2 6,9

Ozsermaye Karlilig) (%) 19,3 29,8 27,6

*14/04/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Dogan Holding

G

DOHOL TI/ DOHOL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 29,97
Hisse Fiyati (TL) 21,80
Yikselis Potansiyeli (%) 37%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Tiim) -55%
Piyasa Degeri (TL mn) 57.051
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Net Kar 1.792 2.671 3.678
artis -68,3% 49,0% 37,7%
HB Temetti 0,25 0,3 0,5
Tem. Verimi 1,15% 1,4% 2,1%
Ozsermaye Karliligi(%) 2,1 3,1 3,9
F/K (x) 23,5 21,4 15,5
PD/DD (x) 0,68 0,6 0,6

*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirim

Net Aktif Deger (NAD) igcin mevcut ~USD2.7mr’dan 2030 yilinda ~USD4.0mr seviyesine ulasilmasi hedefleniyor ancak;
yillik %5-10 blylime hedefinin (S5Y ortalama: %15) muhafazakar oldugu varsayiliyor. Ayrica; stratejik odak
segmentlerin NAD igindeki payr ~%48 seviyesine ulasirken, USD617mn solo net nakit pozisyonu yeni yatirimlarin
ondnt agmaktadir. Glincel NAD iskontosu %55, PD/DD rasyosu 0.63x’tir.

Madencilik segmentinde 9A25 itibariyla USD24mn yatirim harcamasi gerceklesmis olup, 2026—27 déneminde ilave
USD66mn yatirim planlanmaktadir. Bu yatirimlar, tretimin 2024’teki 350bin ton seviyesinden; 2025’te ~500bin tona
ve 2026’da ~1.0mn tona olceklenmesini desteklemektedir. Konsantre Uretimin éniimuzdeki iki yil iginde iki katina
ctkmasi beklenirken; ihracat gelirinin ise 2024’te USD77mn seviyesinden; 2025’te ~USD100mn’a ve 2026’da
USD170mn’in Gzerine gikmasi 6ngorilmektedir.

Sigorta segmentinde yonetilen aktif blyukliglid USD745mn seviyesinde bulunurken, brit primin 2024’teki USD527mn
seviyesinden; 2025’te USD702mn’a ve 2026’da USD764mn’a ylkselmesi hedeflenmektedir. Police sayisinin
2024’teki 2.1 mn’dan; 2025’te 2.4mn’a ve 2026’da 3.1mn’a cikmasi beklenirken, net karin da 2024’teki USD57mn
seviyesinden; 2025’te USD107mn’a ve 2026’da USD120mn’a ulasmasi dngorilmektedir. 9A25 itibariyla sektor
ortalamasinin +17 puan Uzerinde hasar rezervi tutulmasina ragmen elde edilen finansal performansin gilcli
seyretmesi, ontiimuzdeki donemde sektdre kiyasla daha olumlu géreceli performans potansiyeline isaret etmektedir.

Yenilenebilir enerji tarafinda 2030 yilina kadar kurulu giiclin ~1.1GW seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Bu
blylime, yapisal olarak yiksek FAVOK marjlari (%70-75) ve ongorilebilir, dévize endeksli nakit akiglari ile
desteklenmektedir.

Zayif performans gosteren istirakler tarafinda, Dogan Trend Otomotiv icin USD20mn tutarinda bir sermaye enjeksiyonu
gerceklestirilmis olup, yonetim 2026 yilinda stratejik bir toparlanma hedeflemektedir. Karel’de ise tahsisli sermaye
artisi 6ncesinde USD16mn tutarinda avans 6demesi yapilmis, artisin ardindan en zorlu dénemin geride kalacagi
distntlmektedir.

Daha o6nce regllasyon kaynakli olarak elde edilemeyen sigorta ve madencilik segmentlerinden temettli akisinin
onlmuzdeki yildan itibaren gelmesiyle birlikte, yonetim iyilesmis bir temettl verimi profili hedeflemektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Mavi Giyim

MAVI TI / MAVL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 69,00
Hisse Fiyati (TL) 43,74
Yikselis Potansiyeli (%) 58%
Piyasa Degeri (TL mn) 34.752
Firma Degeri (TL mn) 30.695
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 47.729 64.867 74.597
artis -5% 36% 15%
FAVOK 8.841 11.577 13.314
marj 18,5% 17,8% 17,8%
Net Kar 2.294 5.866 6.746
marj 4,8% 9,0% 9,0%
Net Bor¢ -4.057 -2.654 -3.052
HB Temetti 5,00 5,00 5,00
Tem. Verimi 11,4% 11,4% 11,4%
FD/FAVOK (x) 2,9 2,8 2,4
F/K (x) 13,1 5,9 5,2
Ozsermaye Karliligi (%) 16,8 40,3 36,3

*14/04/2026 tarihli kapanus fiyatlariyla hazirlanmistir.

a.d.: anlaml: degil

GedikYatirim

>

>

Mavi’nin is modelinin mevcut kosullar altinda tipik bir Tilrk sanayi sirketine kiyasla daha direncli oldugunu
degerlendiriyor ve hissenin cazip degerleme seviyelerinde islem gordigini dislinlyoruz.

Mavi’nin mevsimselligi yiksek bir is modeli bulunmakta olup, sirket ilkbahar ve yaz koleksiyonlarinin 6nemli
kismini halihazirda tedarik etmis durumdadir. Bu nedenle yilin ilk yarisinda anlamli bir marj baskisi ile
karsilasma olasiliginin sinirli oldugunu distintyoruz. Ayrica, ikinci yarida da grup ici Uretim tesislerine
dayanan gucli tedarik yapisi sayesinde marjlarini etkin sekilde yonetebilecegini ongériiyoruz. Bununla
birlikte, Orta Dogu’daki jeopolitik gelismelerin sliresine bagli olarak %5 reel ciro bliyiimesi hedefi asag|
yonld risk barindirmaktadir.

Buna karsin, mevcut degerleme seviyelerinde yukari yonli potansiyelin asagl yonli risklere kiyasla daha

cazip oldugunu diisiiniiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 2,8x FAVOK carpani ile islem gérmekte olup,
son bir yilda %212 ve son iki yilda %26 oraninda gorece zayif performans sergilemistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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MLP Saglik
MPARK T1/ MPARK.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Doktorlarin bordroya gecisinin Haziran 2026'da tamamlanmasiyla birlikte FAVOK marii tizerinde yaklasik 2
Hedef Fiyat 550,00 puanlik bir baski olusturmasi beklenmektedir. Bu baskinin biiyik élciide verimlilik girisimleri ve SUT (Saglik
Hisse Fiyati (TL) 460,00 Uygulama Tebligi) tarifelerindeki giiclii artisla telafi edilecegini ve 2026 yilinda FAVOK marjinin %27,8 ile
Yikselig Potansiyeli (%) 20% yatay seyredecegini éngdrmekteyiz. SUT tarife artiglarinin tek seferlik olumlu etkisinin azalmasi ve yeni
Piyasa Degeri (TL mn) 87.866 hastanelerin biiyiimelerini siirdiirmesiyle birlikte, 2026 sonrasinda FAVOK marjinin kademeli olarak %25-
Firma Degeri (TL mn) 99.824 26 seviyelerine normalize olmasini bekliyoruz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T » 2025 yilinda dort yeni hastane faaliyete gegcmis olup toplam yatak kapasitesi yaklasik 950 yatak artmistir.
Gelirler 55.093  74.600  95.590 Bu gelismenin éniimiizdeki dénemlerde biyimeyi olumlu yénde desteklemesi beklenmektedir.

artis 6% 35% 28%
FA&’;K 1257‘382(;3 2207'7810/7 2256'7;,/6 > Gelecekteki biyimeyi desteklemeye yonelik gerceklestirilen yatirnmlar nedeniyle 2025 yilinda Sermaye
Net Kjar 5 53; 8 ’0000 10 ’5890 Harcamalari / Net Satislar orani %14'e yikselmistir. Ilerleyen dénemde bu oranin yaklasik %10 seviyesine

marj 10.0% 10.7% 11.1% gerilemesini bekliyoruz; bu durum gelecekteki nakit yaratimini olumlu ydnde desteklemelidir.
Net Borg 11.958 8.562 7.562 e o .

» Gucld nakit yaratimi ve azalan sermaye harcamasi gereksinimleri gozetilerek, %40 temettli dagitim orani
HB Temettii 0,00 15,00 20,00 varsayimiyla 2027 yilinda hisse basina 14 TL temettl dagitimi 6ngérmekteyiz.
Tem. Verimi 0,0% 3,3% 4,3% .
) » 2026 yilinda net satislarda %5 reel bliylime ve %27,8 ile yatay bir FAVOK marji bekliyoruz.

FD/FAVOK (x) 5,1 4,7 3,7
F/K (x) 12,0 11,0 8,3 > 2026 tahminlerimize gore sirket, 4,7x FD/FAVOK ve 11,0x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.
Ozsermaye Karliligi (%) 17,2 22,1 25,5

*14/04/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Migros

MGROS TI / MGROS.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Migros’u Turkiye gida perakendesi sektorl icinde en ¢ok tercih ettigimiz hisse olarak 6ne ¢gikarmaya devam
Hedef Fiyat 824,00 ediyoruz.
Hisse Fiyati (TL) 649,00
Yiikselis Potansiyeli (%) 270 > Blylime ve marj gorinimu: Bu cercevede, sirketin 2026 vyilinda yaklasik %5 reel ciro blylimesi
Piyasa Degeri (TL mn) 117.504 gerceklestirmek icin iyi konumlandigini distnlyoruz. Uzun vadede daha dusik enflasyon gortiinimunin
Firma Degeri (TL mn) 121.395 marjlar acisindan bir risk olusturdugunu disliinmuiyoruz. Aksine, Migros’un gida perakendecileri arasinda
en disiik marj daralmasi riskine sahip oldugunu degerlendiriyoruz. Bu goriisiimiiz, sirketin online gida
TL mn 2025 2026T 2027T perakendeciligindeki lider konumu, biylyen fintech faaliyetleri ve online restoran teslimat is kolundaki
Gelirler 412.756  556.527  731.283 giclt biyuimenin ana platforma ilave misteri trafigi saglamasi ile desteklenmektedir. Buna ek olarak,

artis 7% 35% 31% sirket bu yil fire oraninda 35 baz puanlik iyilesme saglamis olup, elektronik self-servis kasa sistemleri ve
FAVOK 27'3200 33'429 39'9%1 gliines enerjisi yatinmlar ile desteklenen toplamda 60 baz puanlik operasyonel verimlilik artisi
Ng,:irgr 2’;6/70 5%04? 7?;;39@ hedeflemektedir. Migros ayrica 2026 yilina kadar enerji ihtiyacinin yaklasik %30’unu kendi Gretimi ile

marj 1,6% 1,0% 1,1% karsilamayi planlamaktadir.
Net Borg 3.891 4.450 2.990

»  Sirketin glclu serbest nakit akimi yaratma kapasitesinin, beklentilerin Uzerinde bir temetti dagitim

HB Temett 6,90 18,53 24,10 potansiyeli sundugunu da not ediyoruz.
Tem. Verimi 1,1% 2,9% 3,7%
FD/FAVOK () 35 37 3.0 > 2026 tahminlerimize gore hisse 3,7x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir
F/K (x) 14,1 20,8 14,9
Ozsermaye Karliligi (%) 8,4 6,5 7,6

*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

a.d.: anlamli degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Sabanci Holding
> Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz bazli gelir

H?def F,iyat 131,41 oraninin %30’un Uzerine ¢cikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL bazli kirilganligin
Hisse Fiyati am 100,50 azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.
Yiikselis Potansiyeli (%) 31%
NAD'a gdre Iskonto (-)/Prim (TGm) -53% > Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu giic ile Tirkiye'nin en biiyiik 6zel elektrik ireticisi konumundadir.
Piyasa Degeri (TL'mn) 211.088 %45,5 yenilenebilir payi ile dikkat ceken segment, yaklasik 1,5 milyar USD defter degeri ve bagimsiz degerleme
raporuna gore yaklasik 4 milyar USD piyasa degeri ile Sabanci Holding’in NAD’ina en buyik ikinci katkiyi
TL mn 2025 2026T  2027T saglamaktadir. Parcali yapidaki sektdrde dnemli bir bliyime potansiyeli tagsimaktadir.
Net Kar 3.793 11.181 14.681

artig ad 194,8%  31,3% > Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giicinid 5 GW’a ¢ikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a ylkseltmeyi
HB Temettii 200 30 40 hedeflemektedir. Bu kapsamda portfoye 1 GW rlizgar ve 150 MW glines enerjisi kapasitesi eklenmesi
Tem. Verimi 1,(;9% 3,6% 4,6% planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatinmlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara yénelik kesiflerin

stirmesi beklenmektedir.

Ozsermaye Karliligi(%) 1,0 3,0 3,7 e . . o . o . A
F/K (x) 48.7 18.9 144 > Sabanci portfoyd, saglikli nakit akigi ve glicli banka digi 6zsermaye karliigi (ROE) ile kaliteli karlilik sunmaya devam
PD/DD (x) 0,58 0.6 0.5 etmektedir. Sadece holding diizeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Borc / Banka Digi FAVOK
*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazrlanmistr, orantile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfoy optimizasyonu agisindan giiglii bir pozisyonda yer almaktadir.
a.d.; anlamir degil > Grup, 2024-2029 dénemi icin %12 varsayilan AOSM’ye karsilik +120-150 baz puanlik AOSM uyarlanmis getiri

hedeflemektedir (2018-2023 ortalamasi: %12,43). Yatinm harcamalarinin gelirlere orani %15-20 bandinda
korunarak buyime ve dontsime yonelik yatirimlarin strdirdlebilirligi saglanacaktir. Net Borg/FAVOK oraninin 2.0x
altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilango disiplini ve finansal esnekligin altini cizmektedir.

» 0.58x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%53 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Tab Gida
TABGD T1/ TABGD.IS SLCCMNCLIIEERIE] > Tab Gida, 2025 yilinda makroekonomik zorluklara ragmen etkileyici bir operasyonel basari elde etmis, 226
Hedef Fiyat 375,70 yeni restoran aciligi, %52’lik sistem genelinde satis blylimesi ve %20,4 seviyesindeki giicli EBITDA marji ile
Hisse Fiyati (TL) 256,75 hedeflerine paralel bir performans sergilemistir.
Yiikselis Potansiyeli (%) 46%
Piyasa Degeri (TL mn) 67.087 > Artan fis sayisi ve giderek giiclenen pazar konumunun destegiyle, Tab Gida’nin 2026 yilinda reel olarak %8-
Firma Degeri (TL mn) 67.040 10 ciro biiylimesi gerceklestirmeyi hedeflemektedir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T » Ekonomik segmentte artan talep, tiketicilerin degisen harcama egilimleriyle értistrken, rekabet¢i mend ve
Gelirler 47-63;7 66-0%4 91-4904 premium segmentlerin ortak katkisiyla gerceklesen bu biylime, strdirilebilir marjlar icin dengeli bir karigim
artis 14% 39% 39% sunmaya devam etmektedir.
FAVOK 9.723 13.831 18.991
. 0, 0, 0, .
Ng,:a}gr 220f2/8° 2:2;)0/2 270’180/8" » Urlin karmasindaki cesitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapisi dengede tutulabilmekte;
marj 5"5% 7"3% 7.,8% ekonomik segmentteki gorece diisiik marjlar, premium trinlerdeki hacim blylimesiyle dengelenmektedir.
Net Bor¢ -47 -1.437 -3.011 . . R . e . .
» 2026 yili icerisinde markalar arasinda dengeli bir genisleme stratejisi ile yaklasik %10 restoran blylimesi

HB Temettii 0,30 0,55 0,00 hedeflenmektedir.
Tem. Verimi 0,1% 0,2% 0,0% .

) » Hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4.7x ve 3.4x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
FD/FAVOK (x) 5,2 4,7 3,4 gdrmektedir.
F/K (x) 19,3 14,0 9,4
Ozsermaye Karliligi (%) 12,2 19,6 24,5 » Yilbasindan bu yana hisse %2,9 oraninda BIST 100 endeksi altinda performans sergilemistir.

*14/04/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Tupras

G

TUPRS TI / TUPRS.IS
Hedef Fiyat

Endeksin Uzerinde Getiri
336,00

Hisse Fiyati (TL) 267,50
Yikselis Potansiyeli (%) 26%
Piyasa Degeri (TL mn) 515.418
Firma Degeri (TL mn) 458.430
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 830.356 1.461.007 1.274.933
artis -22% 76% -13%
FAVOK 62.073  115.487 99.778
marj 7,5% 7,9% 7,8%
Net Kar 29.523 69.027 56.957
marj 3,6% 4,7% 4,5%
Net Bor¢ -56.988 -72.981 -90.145
HB Temetti 17,13 21,05 17,37
Tem. Verimi 6,4% 7,9% 6,5%
FD/FAVOK (x) 4,0 3,8 4,3
F/K (x) 10,3 7,5 9,0
Ozsermaye Karliligi (%) 8,0 16,8 11,8

*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

GedikYatirim

354l

Tiipras’in dizel ve jet yakiti marjlari, Iran savasinin baslamasindan bu yana belirgin sekilde yiikselmistir. Buna
paralel olarak sirket, 1G26 dénemini ana Urln gruplar olan dizel ve jet yakiti marjlarinda sirasiyla yillik %97 ve
%197 artisla tamamlamistir. Bu donemde benzin marjlari %211 artarken, fuel oil marjlari —US$7,7/varil
seviyesinden —US$15,1/varil seviyesine gerilemistir.

1G26 finansallarinin glcli gelmesini ve bunun ardindan sirketin yil geneline iliskin net rafineri marji beklentisinin
(US$6—7/varil; bizim tahminimiz: US$10/varil) yukari yonli revize edilmesini bekliyoruz. Rehberligin geri kalan
kalemlerinde ise 6nemli bir degisiklik 6ngdérmiiyoruz. Buna gore 29 milyon ton Uretim (2025: 26,9 milyon ton),
30 milyon ton satis (2025: 29,4 milyon ton), %95-100 ortalama kapasite kullanim orani (2025: %93,6) ve 700
milyon ABD dolari konsolide yatirim harcamasi (2025: 476 milyon ABD dolari) varsayilmaktadir.

Tlprag’in karliiginin kisa vadede jeopolitik gelismelere duyarli kalmasini beklemekle birlikte, 2C26’dan itibaren
drin marjlarinda kademeli bir normallesme varsaydigimiz 2026 yili FAVOK tahminimiz yillik bazda %86 nominal
biylimeye isaret etmektedir. 2027 yiliigin ise 2026’daki yliksek bazin etkisiyle %14 daralma 6ngoriiyoruz.

Son Ug¢ ayda hisse fiyatinda %30 artig gérilmesine ve bu donemde BIST-100 endeksine gore %16 daha lyi
performans sergilemesine ragmen, hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 3.8 ve 4.3 FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormekte olup, bu da 5,0x seviyesindeki tarihsel ortalamasina gore iskontoya isaret
etmektedir.

Hisse icin 336,00 TL hedef fiyat ile “Endeks Uzerinde Getiri” dnerimizi koruyoruz. Degerlememiz acisindan

baslica asagl yonlu riskler; orta distilat marjlarinin beklenenden hizli normallesmesi, enerji maliyetlerinin
beklentilerin tzerinde gerceklesmesi ve petrol fiyatlarinda sert bir diistis yasanmasidir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yapi Kredi Bankasi

»  Yapi Kredi, yliksek TL para piyasas! fonlamasi ve glcli vadesiz mevduat tabani sayesinde faiz indirimlerinde

DA L O marj toparlanmasini en hizli yansitabilecek bankalar arasinda éne cikmaktadir. Bu anlamda bankanin 1G26

Hedef Fiyat 49,57 finansallarinda marj gelisimi ile éne cikabilecegini disiinmekteyiz. Savasin marjlar lzerindeki etkilerinin ise
Hisse Fiyati (TL) 37,68 daha cok 2.ceyrekte goriilmesini beklemekteyiz. Orta-uzun vadede faiz indirimlerinin devamiyla birlikte marj
Yikselis Potansiyeli (%) 32% gelisiminin devamini beklemekle birlikte kisa vadede yukari giden fonlama maliyetleri marj gelisimini en az 1
Piyasa Degeri 318.285 ceyrek sekteye ugratabilir. Baz senaryomuza gore bankanin 2026’da 50 baz puan marj gelisimi géstermesini
Fekomortoys

TL mn 2025 2026T  2027T

Swap Diiz. NIM 2,3% 2,8% 3,9% »  1C26’da bankanin marjlarinda yaklasik 25 baz puanlik iyilesme 6ngoriirken, net karinin ceyreklik %88 ve yillik
Net Kar 47.090 72.303 113.402 %52 artisla 17.4 milyar TL seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda 6zsermaye karliiginin %26

artig 62,3%  53,5% 56,8% seviyesinde gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.
Ozsermaye Karlilig 24,6%  24,6% 30,0%

> Banka aktif kalitesi tarafinda mevduat benzerlerine kiyasla daha dayanikli bir goriinim sergilemektedir. 2025
sonuclarina gore kredi risk maliyeti mevduat 6zel benzer ortalamasi olan 200 baz puanin hafif altinda 167 baz
puan olarak gerceklesmistir. 2026 yilinda da kredi risk maliyetinin sektor altinda kalmasini beklemekteyiz.

F/K 55 4,4 2,8
PD/DD 1,2 1,0 0,7
*14/04/2026 tarihli kapants fiyatlariyla hazirlanmustir.

> Banka 2026 ve 2027 tahminlerimize goére sirasiyla 4.4x — 2.8x F/K ve 1.0x — 0.7x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Cigdem Ay Yonetici Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Burak Pirlanta Kidemli Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler burak.pirlanta@gedik.com
Nesrin Akdz Uzman Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Melek Miray Alkan Uzman Yardimcisi Cimento, Perakende, Kiigiik Olcekli Isletmeler miray.alkan@gedik.com
Omer Aydin Giiner Uzman Yardimcisi Cam, Dayanikli Tiketim, Havacilik, Madencilik, Saglik, GMYO omer.guner@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru

oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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https://www.facebook.com/GedikYatirim/
https://www.instagram.com/gedikyatirim/
https://tr.linkedin.com/company/gedikyatirim
https://www.youtube.com/c/gedikyatirim?sub_confirmation=1
https://twitter.com/GedikYatirim
https://www.facebook.com/GedikYatirim/
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