Gedik Yatirim .
Strateji Raporu R

26 Aralik 2025 <a il biN e

CDS ve Enflasyonda Gerlleme TahV|I ve Borsa Igln

'—'z: "

Elverisli Bir Zemin Olugturuyor £ Y- dle i

GedikYatirm



Strateji Raporu: One Cikan Basliklar

Ekonomik Goriiniim

2026’ya girerken Tiirkiye ekonomisinde risk primindeki B
diisiis, portfoy girisleri ve TL’de kontrollii reel degerlenme,
makro cercevenin ana unsurlari olarak dne cikiyor. CDS
primindeki hizli geri cekilmeden DiBS piyasasinin heniiz
yeterince faydalanamadigini diisiiniiyoruz. Bu durumun
2026 yilinda DiBS piyasasi icin 6nemli bir potansiyel
barindirdigini diisiiniiyoruz. /
~

/DiBS piyasasina oniimiizdeki donemde 2024
yilindakine (16 milyar $) yakin tutarda yabanci
girisi potansiyeli oldugunu degerlendiriyoruz. Bu
potansiyel girislerle birlikte, halen %30 civarinda
seyreden 10-yillik tahvil faizlerinde %25-26’li

DiBS
Faizleri

\sewyelere dogru geri cekilmeyi olasi gorliyoruz. W

7~ TL'de siiregelen reel degerlenmenin reel sektoriin
rekabet gliclinde yarattigl yipranmayi ve potansiyel
ic ve dis gelismeleri de dikkate alarak$/TL kurunu
2026 sonu icin 52,50 seviyesinde éngoriiyoruz.
Buna bagli olarak, TUFE enflasyonu beklentimiz
2026 sonu igin %24,5, yillik ortalama olarak da
\_kabaca %27,0 olarak sekilleniyor.

Kur ve
Enflasyon

/I’CMB faiz indirim adimlarini, net mevduat faizinirm
gecmis enflasyonun altina diismesine izin
vermeyen bir hizda gerceklestirmesini bekleriz, ki
bu da 100-150 bazpuanlik indirim adimlarini
destekliyor. Ongordigiimiz enflasyon patikasina
gore politika faizini 2026 sonunda %30
seviyesinde bekliyoruz. Bu toplamda kabaca 800
bazpuanlik bir indirime isaret ediyor. Indirimlerin
onemli bir kisminin da (500-600 bazpuan)
Haziran/Temmuz itibariyle tamamlanabilecegini

Qijgijn[jyoruz.

Para
Politikasi

GedikYatirhm

Piyasalara Dair Beklentiler

Tahminlerimize gore 2026 yilinda gerek faaliyet gerekse net
karda artis beklemekteyiz.

Bu baglamda bankacilik ve sanayii segmentlerindeki net kar
biiylime tahminimiz %30 iken, FAVOK biiyiime tahminimiz ise
%716’ya yakin.

2026 vyilinda sektorel bazda reel kar performansi ve
degerlemeler goz oniine alindiginda, 6ne ¢ikarmak istedigimiz
sektorler, orta vadede bankacilik, gida perakendeciligi,
saglik, gida, secici olarak taahhiit, ve telekomiinikasyon
sektorleridir.

BIST-100 Endeks hedef degerimiz %41’lik ylkselme
potansiyeliyle 16,069 (Onceki: 14,760).

Bu baglamda, hedef degerler bankacilik sektoriinde %46,

sanayi sektorlerinde %36 ve holdinglerde %62 yikselme
potansiyeline isaret ediyor.

2026 sonu makro beklentiler:

TUFE enflasyonu: %24,5
Politika faizi: %30,0
$/TL kuru: 52,50
10-yillik DIBS faizi: %25,0

GSYH blylimesi: %3,4
Cari acik: 32 milyar $
Bitce acig1/GSYH: %3,5

Varlik Dagilimi

Emtia Fonu Orta Vade - DiBS
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Model Portfoy

£ Migros (Mmigros)

@ #SAHOL (sabanci Holding)

@ #TABGD (Tab Gida)

0 #THYAO (Tirk Hava Yollari)
#TCELL (Turkcell)

@ #YKBNK (Yapi ve Kredi Bankast)

@ #AKBNK (Akbank)

@ #CCOLA (Coca-Cola igecek)
@ #DOHOL (Dogan Holding)
@ HENKAI (ENKA insaat)
© #ISCTR (is Bankas)
#KCHOL (Kog Holding)

war FMPARK (Mlp Saglik Hiz.)

Hisse Tavsiye Degisikliklerimiz

Endeks Uzerinde Getiri’ye yiikselenler: Anadolu Grubu Holding, Akis GYO, is
Bankasi, Tofas, Yapi Kredi Bankasi, Zorlu Enerji

Endekse Paralel Getiri’ye diigsenler: Anadolu Metal, Koza Altin, Ulker, Kocaer
Celik

Endekse Paralel Getiri’ye yiikselenler: Tekfen
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Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

CDS ve Enflasyonda Gerileme Tahvil ve Borsa Icin Elverisli Bir Zemin Olusturuyor

» 2026’ya girerken, Tlrkiye’nin makro-finansal gorinimu belirgin sekilde gerileyen Ulke risk primi, glclii portféy girisleri ve dezenflasyon stratejisinde Tirk lirasinda kontrolli reel
degerlenmeyi merkeze alan bir para politikasi cercevesi tarafindan sekilleniyor. Dezenflasyon slireci devam etmekle birlikte, i¢ talep ve beklenti kanalindan gelen destegin sinirli kalmasi
nedeniyle bu sirecin hizi baslangicta ongoriilene kiyasla daha yavas ilerliyor. Bu cercevede dezenflasyonun yukui biylk 6lcide kur kanali Gzerinde kalmaya devam ediyor. Bu arka plan
altinda, CDS primlerindeki sert diislis hen(z yurt ici tahvil faizlerine tam anlamiyla yansimis degil. Bu ayrisma, devlet tahvili piyasasinda anlamli bir yeniden fiyatlama potansiyeline isaret
ederken, bankacilik sektori ve genel finansal varliklar agisindan da olumlu yansimalar barindiriyor.

» Kiiresel ve Yurtici Finansal Kosullar: Kiiresel risk istahi, gelismis Ulkelerde para politikasinda gevseme beklentileri ve gérece zayif bir ABD dolari ortaminin destegiyle glcli seyrini
koruyor. Bu kiresel cercevede Tlrkiye, yatinmcr algisindaki iyilesmeden gorece daha fazla faydalanmis durumda. Bu durum, glicli carry-trade girisleri ve belirgin sekilde gerileyen tlke
CDS primleriyle kendini gdsteriyor. Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi 210 baz puanin altina gerileyerek 2018 dncesinde goriilen seviyelere yaklasmis durumda. Tiirkiye—GOU ortalama CDS
farkindaki kayda deger daralma, Ulke risk algisinda goreli bir iyilesmeye isaret ediyor. Buna karsin, 6zellikle uzun vadeli devlet tahvilleri basta olmak Gzere, yurt ici finansal piyasalar bu
iyilesen risk gériinimuini henliz tam olarak fiyatlamis degil.

> Sermaye Akimlari ve CDS Dinamikleri: Iyilesen risk algisinin temel aktarim kanali portféy akimlari olmaya devam ediyor. Mart—Mayis déneminde yasanan gegici cikislarin ardindan carry-
trade pozisyonlari hizla artisa gegcmesiyle carry blyUkliginin 50 milyar dolarin Gzerine ¢iktigini tahmin ediyoruz. Nisan 2024’ten bu yana toplam net portfoy girisleri 80 milyar dolari
asmis bulunuyor. DIBS piyasasinda yabanci yatirimci payi toparlanmakla birlikte, tarihsel ortalamalarin oldukca altinda seyrediyor. 2013 yilinda yaklasik 70 milyar dolar ile (toplam stokun
yaklasik %30’u) zirve yapan yabanci payi, 2021-2023 déneminde 1 milyar dolarin altina kadar gerilemisti. 2024’ten itibaren artan ilgiyle birlikte yabanci payi yaklasik %7 seviyesine
ylkselmis olsa da, bu oran mevcut CDS seviyeleriyle uyumlu olmaktan hala uzak. CDS primlerindeki diisiis ile tahvil piyasasindaki yabanci katiimi arasindaki bu ayrisma, 2026 yilina
yonelik yatirim tezimizin temelini olusturuyor.

> Devlet Tahvili Piyasasi - Daha diisiik faizler icin fazlaca alan var goziikiiyor: Risk primlerindeki diisiise ragmen, uzun vadeli devlet tahvili faizleri yliksek seviyelerini koruyor. Kisa
vadeli faizler 2025 basindan bu yana anlamli élciide gerilerken, getiri egrisinin uzun tarafinda sinirli bir diizeltme gézleniyor. 2026 yili boyunca DIBS piyasasina ydnelik yabanci girislerinin,
2024 yilina benzer sekilde yaklasik 16 milyar dolar seviyelerine ulasabilecegini ve bu girislerin 6nemli bir bolimnin yilin ilk yarisinda gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz. Bu senaryo
altinda, halihazirda yaklasik %30 seviyesinde bulunan 10 yillik tahvil faizlerinin %25-26 bandina gerileyebilecegini 6ngoriiyoruz. Bu tir bir hareket, iyilesen Ulke risk gostergeleriyle
uyumlu, gecikmeli ancak rasyonel bir yeniden fiyatlama anlamina gelecektir.

> Kur ve Enflasyon Goriiniimii - TCMB’nin dezenflasyon stratejisi, blylk 6lclide TL'de reel degerlenmeye dayaniyor. 2025’in son ceyreginde nominal deger kaybinin yavaslamasinin
ardindan, kur istikrari cekirdek mal enflasyonunun kontrol altina alinmasinda merkezi rol oynamaya devam ediyor. 2026 yili icin baz tahminlerimiz:

= USD/TL (2026 sonu): 52,5, TUFE enflasyonu (2026 sonu): %24,5 Ortalama TUFE (2026): ~%27. Kurlarin seyrine bagli olarak, mevcut %31 seviyesinden ilk yari sonunda %26-
27’li seviyelere kadar gerileme gorilebilir.

Serkan Gonencler
Basekonomist

GedikYatirhm
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Turk Lirasinda nominal deger kaybinin daha da yavaslamasi, teorik olarak enflasyonu TCMB’nin hedef araligina daha fazla yaklastirabilir. Ancak kalici reel degerlenme, 6zellikle emek
yogun sektorlerde dis rekabet glicl acisindan artan riskler barindiriyor. Bu nedenle mevcut politika bilesimini enflasyon icin kisa vadede daha destekleyici, ancak orta vadede giderek
zorlasan bir cerceve olarak degerlendiriyoruz. Bunun disinda, TCMB her ne kadar yurtici talepteki yavaslamayi dezenflasyonun énemli bir kaynagi olarak 6ne cikarsa da, s6z konusu
yavaslamanin hentiz yeterli diizeye ulagsmadigini dislinliyoruz.

> Para Politikasi Goriiniimii - Politika faizini 2026 sonunda %30 seviyesinde bekliyoruz: TCMB, 2026 yili boyunca temkinli ve kademeli bir faiz indirim silreci yirtitmesini bekliyoruz.
Politika faizinde indirimlerin, dezenflasyonu destekleyecek olclide siki finansal kosullarin korunmasi taahhtidiine paralel bir sekilde, toplanti basina 100-150 baz puan araliginda
gerceklesmesi muhtemel. Baz senaryomuza gore, politika faizini 2026 sonunda %30 seviyesinde bekliyoruz, ki bu da toplamda kabaca 800 bazpuanlik bir indirime isaret ediyor. Bu
indirimlerin énemli bir kisminin da (500-600 bazpuan) Haziran/Temmuz itibariyle tamamlanmasini olasi goriiyoruz. TL mevduat kompozisyonuna yonelik makroihtiyati diizenlemelerin,
mevduat faizlerini politika faizinin Gzerinde tutmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu nedenle, 6zellikle yilin ilk yarisinda parasal gevsemenin kredi kosullarina yansimasi sinirli kalabilir.

> GSYH Biiyiimesi - Ekonomik biiyiime tiiketim agirikli seyrini siirdiiriiyor: Hizmetler ve insaat sektérii biiylimeyi desteklerken, sanayi liretimi belirgin bicimde geride kaliyor. Uretim ile
tiketim arasindaki kalici ayrisma; siki finansal kosullar, yiiksek reel faizler, zayif dis talep ve degerli reel kurdan kaynaklaniyor. Kredi kosullarinda anlamli bir gevseme veya ihracat
pazarlarinda belirgin bir toparlanma olmadigi siirece, sanayi tarafindaki toparlanmanin sinirli kalmasini bekliyoruz. Mevcut gériiniimde yilin son ¢eyreginde ve 2026 yilinda da énemli bir
degisim gormeyi beklemiyoruz. Buna gore, GSYH biiyiimesi 2025 yilinda %3,7, 2026 yilinda da %3,5 civarlarinda gerceklesebilir.

> Cari Acik - Iimli seviyeleri korumasini bekliyoruz: Cari acigin 2025 yilinda yaklasik 22,5 milyar $ (GSYH’nin %1,4’(i) seviyesinden 2026 yilinda 32 milyar $’a (GSYH’nin %21,9’u) dogru
ilimli sekilde genislemesini bekliyoruz. Enerji fiyatlari ve kiiresel bliylime gorlinimu her iki yonde de riskler barindirsa da, genel dis denge gorinim yonetilebilir olmaya devam ediyor.

> Rezervler ve Doviz Likiditesi - Altin etkisi haric rezerv birikiminde yavaslama: Son veriler, altin fiyati etkisi dislandiginda rezerv birikiminde bir yavaslamaya isaret ediyor. Briit rezervler
yeterli seviyelerde kalsa da, altin kaynakli artan oynaklik, portfoy girislerinin devaminin ve dis finansman kosullarindaki istikrarin dnemini ortaya koyuyor.

> Maliye Politikasi ve Bor¢ Dinamikleri: Faiz-disi denge tarafinda goriinimde gecen seneye gore belirgin bir iyilesme var. Bu goriiniim, glcli vergi gelir artisi ve faiz disi harcamalardaki
gorece kontrol sayesinde destekleniyor. Ancak artan borclanma ihtiyaci ve enflasyona endeksli tahvil itfalarinin etkisiyle hizla ylikselen faiz giderleri, manset bitce dengesindeki iyilesmeyi
sinirlamaya devam ediyor. 2026 Bitcesinde de 600 milyar TL'yi asan deprem &denegi ongoriliiyor. Buna gore, bltce agigl/GSYH oraninin 2026 yilinda da %3,5’in altina gerilemesi zor
gorlinliyor. Orta Vadeli Program’daki (OVP) éngoriileri de artan faiz maliyetlerinin etkisiyle 2026—-2028 donemi icin daha yliksek bitce acigl patikasina isaret ediyordu. Artan biitce aciklar
ile iliskili olarak, 2026’da i¢ bor¢lanma ihtiyacinin 5,5-6,0 trilyon TL (aylik ortalama 500 milyar TL) seviyelerine ulasabilecegini diisiintiyoruz.

> SONUC: Tiirkiye, 2026 yilina belirgin sekilde iyilesmis bir risk primiyle giriyor. Dezenflasyon siireci heniiz tamamlanmamis olsa da, CDS primlerindeki
gerilemenin boyutu, 6zellikle uzun vadeli tahvil faizlerinde ilave bir asagl yonlii alan olduguna isaret ediyor. Bu gecikmeli yeniden fiyatlama, devlet
tahvilleri ve bankacilik sektorii icin olumlu goriisiimiiziin temelini olustururken, oniimiizdeki yilin ana yatirinm temasini tanimliyor.

Serkan Gonencler
Basekonomist

GedikYatirhm
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Faiz indirim dongiisiiniin devami orta vadede borsaya destekleyici olabilir

» Yilbasindan beri BIST100 Endeksi ABD dolari bazinda %4,4 deger kaybederken, Lira bazinda %10 yikseldi. MSCI EM endeksine gore de %27 geride kalip, 9 aylik enflasyon baz
alindiginda yaklasik %11’lik negatif reel getiri sagladi.

» Sirketler ise 2024'ln ilk ceyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet dénemi gecirdi. Ancak, daha dnceki raporlarda da belirttigimiz lizere, sirket faaliyetlerinde en kétiinlin
geride kalma isaretlerini gormemiz muhtemeldir. Dolayisiyla, yurtici ve bélgesel politik risk primi seyirlerine bagli olarak, faiz dlistis donguisi ile beraber, risk primlerindeki distsler (CDS),
dislk bazin da yardimi ile, dnimuzdeki donemde sirket karliliklarina destek verebilir.

> Halka acik sirketler 2024 yil sonunda reel anlamda %50 net kar daralmasi ve %14 FAVOK daralmasi yasadi. Takibimizdeki sirketler ise 2025 yilinin ilk 3 ayinda Y/Y’a net karda %76,
FAVOK’te ise %16 daralma gerceklestirmisti. Ilk 6 ayin sonunda ise net kar daralmasi %48’e FAVOK daralmasi da %2’ye geriledi. ilk 9 ayda ise FAVOK %5 artarken, kar daralmasi %23’e
geriledi. Bu egilim net bir sekilde en kotinln geride kaldigini géstermekte. Daralmanin ana nedenleri olarak azalan alim glicu, talebe bagli Girlin fiyat artislarinin sinirlanmasi ve goreceli
giiclii kalan TL ve zayif global ekonomik aktivite nedeni ile sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir. Ote yandan FAVOK ve net kar arasindaki belirgin farkin ana nedeninin parasal kazang/kayip
kalemi, ve bir nebze de finansman giderlerinden kaynaklandigini belirtmekte fayda var.

> Takibimizdeki sirketlerde, tahminlerimize gore 2026 yilinda gerek faaliyet gerekse net karda artig beklemekteyiz. Bu baglamda bankacilik ve sanayii segmentlerindeki net kar biyime
tahminimiz %30 iken, FAVOK blylime tahminimiz ise %16’ya yakin. 2026 yilinda sektorel bazda reel kar performansi ve degerlemeler géz 6niine alindiginda, dne ¢cikarmak istedigimiz
sektorler, orta vadede bankacilik, gida perakendeciligi, saglik, gida, secici olarak taahhiit, ve telekomiinikasyon sektorleridir.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii

GedikYatirhm
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BIST-100 Endeks hedef degerimiz %41’lik yiikselme potansiyeliyle 16,069 (Onceki: 14,760)
» Bu baglamda, hedef degerler bankacilik sektoriinde %46, sanayi sektorlerinde %36 ve holdinglerde %62 ylikselme potansiyeline isaret ediyor.

» Reel bazda (2025/2026) kar blylime beklentilerimizi llkeler arasi biiyime ve ¢arpanlara harmanladigimizda Tirkiye'nin benzer llkelere nazaran iskontolu garpanlarda islem gordiguni
sdyleyebiliriz. 2026 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK carpanlarina %48, FD/FAVOK carpanlarina gore de %38 civari iskontoda goziikmektedir ve bu iskontolarin
%25’lere yaklasmasini olasi goriiyoruz. Buna ek olarak, FAVOK ve net kar biiylimesi acisindan Tirkiye’'nin benzer kategorideki iilkelere nazaran ortalamanin iizerinde biiyiime
potansiyeli goziikmekte. Bankacilik sektorii ise benzer (ilke carpan averajlarina (PD/DD) goére %50 civarinda bir iskontoda islem gérmektedir.

» Bu raporla birlikte A_nadolu Grubu Holding, Kis GYO, Is Bankasi, Yapi Kredi Bankasi, Tofas, ve Zorlu Enerji tavsiyelerimizi ‘Endekse Paralel Getiri’ den ‘Endeks Ustii Getiri’ye, Anadolu
Metal, Koza Altin, Ulker ve Kocaer Celigi ‘Endeks Ustii Getiri’"den ‘Endeks’e Paralel Getiri'ye, Tekfen’i ise ‘Endeksin Alti Getiri’lden ‘Endekse Paralel Getiri’ye degistiriyoruz. Raporun 33.
sayfasinda hedef fiyat degisikliklerimizi, 37. sayfasinda model portféylimiuizi bulabilirsiniz.

> Model portfoyiimiizdeki sirketler: Akbank, Coca Cola Icecek, Dogan Holding, Enka Insaat, is Bankasi, Ko¢ Holding, MLP Saglik, Migros, Sabanci Holding, Tab Gida, Tiirk Hava Yollari,
Turkcell, Yapi Kredi Bankasl. Detayli liste ve acgiklamalar 37. sayfa ve sonrasinda mevcuttur.

Cikartilanlar:

» TSKB’yi temel olarak begenmeye ve cazip carpanlarda bulmamiza ragmen is modeli geregi faiz indirimlerine duyarliliginin mevduat bankalarina gére diisiik olmasi sebebiyle katalist
eksikligi sebebiyle portféylimiizden ¢ikartiyoruz.

» TAV Havalimanlarini kisa vadede glicli rolatif performansin ardindan kar realizasyonu amaciyla modeli portféyimizden cikariyoruz. Hisse, Eylil sonundan bu yana endeksin %20
Uzerinde rolatif performans gosterdi.

Eklenenler:

> Faiz indirimlerinden olumlu yararlanmasini bekledigimiz Yapi Kredi ve Is Bankasi’ni model portféye ekliyoruz.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii

GedikYatirhm
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Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Baz makro senaryomuza iliskin makro tahminlerimiz...

2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
USD/TL Dénem sonu 13,33 18,70 29,44 35,28 43,00 52,50
________________________________________________________________________ Donem ortalamasi 8,89 16,62 23,77 3281 3949 4800
TUFE Enflasyonu Dénemsonu  36,1% 64,3% 64,8% 44,4% 31,2% 24,5%
________________________________________________________________________ Donem ortalamasi  19,6%  72,3%  53,9%  585%  349%  27,0%
Cekirdek Enflasyon Donemsonu  31,9% 51,3% 70,2% 45,3% 31,5% 26,6%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  18,3%  57,0%  583%  598%  350%  28,6%
10-yiluk Tahvil Donem sonu  24,6% 10,6% 26,6% 29,9% 30,2% 25,0%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  17,6%  183%  184%  283%  312%  27,6%
Fonlama Maliyeti Dénem sonu  14,00% 9,04% 40,00% 47,50% 38,00% 30,00%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  17,6%  12,7%  20,0%  48,8%  43,6%  33,2%
GSYH Biiyiimesi Dénem ortalamasi  11,0% 5,6% 4,5% 3,2% 3,7% 3,5%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi  7.209 15.007 26.260 44.256 61.560 80.581
GSYH (Milyarusp) | Donem ortalamasi 810 893 1.092 1343 1564 1.680
Biitce Dengesi GSYH'yeorani  -2,7% -0,9% -5,2% -5,0% -3,5% -3,5%
Faiz-Disi Denge GSYH'yeorani  -0,2% 1,1% -2,7% -2,6% -0,3% -0,4%
Faiz-DigiDenge (IMF)  GSYH'yeoram  -1,6% - 02% 37% -3,4% na. 0,0%
Cari Denge Milyar $ -7,3 -48,7 -45,5 -10,1 -22,5 -32,0
GSYH'yeorani  -1,7% -5,5% -4,2% -0,7% -1,4% -1,9%
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Carry-trade kanali basta olmak lizere portfoy girisleri ve CDS primindeki gerileme devam ediyor
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TURKIYE CDS - GOU Ortalama CDS (2012-2025)
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» 9 Ekim tarihinde yayinladigimiz «Direncli Enflasyon Ortaminda Diplomasi Destegi» baslikli son Strateji Raporumuzda, ABD-Turkiye iliskilerindeki normallesme cabalarinin da destegiyle risk
priminde 250 seviyelerin altina dogru geri ¢ekilmeye dikkat cekmistik. CDS seviyesindeki geri ¢cekilmenin son giinlerde hiz kazandigini ve CDS seviyesinin 210 seviyesinin de altina
gerileyerek en son 2018 yilinin baslarinda gordiigii seviyeleri test ettigini takip ediyoruz.

> Bu geri cekilmede basrolii yapay zeka destegiyle giiclii seyreden kiiresel risk istahi ve zayif Dolar temasiyla birlikte gelismekte olan iilkelere (GOU) olan sermaye akimlari oynamakla birlikte,
yiksek gelen Eylil ve Ekim enflasyonlarinin ardindan, disiik Kasim enflasyonuyla birlikte yeniden iyilesen faiz indirim beklentilerinin de énemli bir roli oldugunu sdyleyebiliriz. Son
dénemdeki bu iyilesmeyle birlikte, Mayis ayi basinda 160 baz puana kadar yiikselen Tiirkiye-GOU ortalama CDS makasi da 80 baz puana kadar gerilemis durumda. Bununla beraber,
aradaki makasin 2018 dncesi seviyelere gore halen cok yiiksek oldugunu belirtmek lazim.

» CDS primindeki gerilemeyle birlikte, swap (carry-trade) kanall basta olmak lzere portfoy girislerinin de devam ettigi goriliyor. Carry-trade kanalindan Mart-Mayis dénemi.nde yasanan 12
milyar $’lik ¢ikislarin ardindan 28 milyar $’a yakin giris oldugunu ve carry-trade biiyiikliigiiniin 50 milyar $’1 astigini hesapliyoruz. Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinde (DIBS) ise 19 Mart

sonrasinda 1,5 ayda yasanan kabaca 9 milyar $’lik yabanci ¢ikisinin ardindan buna yakin bir miktarin geri geldigini soyleyebiliriz.

> Sermaye girislerinde ivmelenmenin basladigi Nisan 2024 tarihinden bu yana bakildiginda, toplam portféy girisleri 80 milyar $’1 asmis durumda.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Oniimiizdeki donemde DIBS kanalindan yabanci sermaye girislerinde hizlanma bekliyoruz
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» Para politikasindaki normallesmeyle birlikte 2024 yilindan itibaren artan yabanci ilgisine ragmen, yurtdisi yerlesiklerin DIBS stogu icindeki paylari halen tarihsel ortalamalarin cok altinda
seyrediyo_r. Buna gore, CDS primindeki hizli geri cekilmeden devlet ic borclanma senetleri (DIBS) piyasasinin heniiz yeterince faydalanamadigini soyleyebiliriz. Bu durumun 2026
yilinda DIBS piyasasi icin 6nemli bir potansiyel barindirdigini diisiiniiyoruz.

> Rakamlarla ifade edecek olursak, 2013 yilinda yabancilarin tuttugu DIBS stogu 70 milyar $’a kadar yiikselmis, toplam stok icindeki paylari da %30’a yaklasmisti. Yillar icindeki geri cekilmeyle
birlikte yabancilarin DIBS stogu 2021-2023 déneminde 1 milyar $'in, toplamdaki paylari da %1’in altina geriledi. Yurtdisi yerlesikler 2024’{i nisan ayindan itibaren ise DIBS piyasasina yeniden
ilgi géstermeye basladi. DIBS piyasasina net yabanci girisleri 2024 sonuna kadarlik dénemde 16 milyar $, bu yilin ilk 2,5 aylik déneminde ise 3 milyar $’1 bulurken, toplam stoktaki paylari
%11’e kadar ylikseldi. Ancak, Mart ortasinda yasanan tiirbiilansla birlikte, Mart-Mayis arasinda 9 milyar $’1 asan diistis yasandi ve yabanci pay1 %5’lere geriledi. Mayis sonrasinda yeniden giris
egilimi olduysa da, bu girislerin kademeli gerceklestigi ve yabanci payinin %7’lerde seyrettigi gortllyor.

> CDS priminin 2018 yili 6ncesi seviyelere gerilemesi ve ekonomik programin basinda dngoriilene gore daha yavas olsa da, devam etmesi beklenen enflasyon diisiisiiyle birlikte,, DiBS
piyasasina oniimiizdeki donemde 2024 yilindakine (16 milyar $) yakin tutarda yabanci girisi potansiyeli oldugunu degerlendiriyoruz.

Kaynak: Turkey Data Monitor (TDM), Finnet (Tahvil Expert), TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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DIBS faizlerinde diisiis potansiyeli Bankacilik endeksine olumlu yansiyabilir
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> DIBS piyasasinda yilin genelinde yabanci ilgisinin zayif kalmasinin (sene bagina gére toplam girig 3 milyar $) etkisi DiBS faizlerinde de izleniyor. Kasim enflasyonuna iliskin olumlu beklentilerle
birlikte DIBS faizlerinde yasanan %2 puani asan disuse karsin, 10-yillik tahvil faizi halen 2024 yili seviyelerinin lizerinde seyretmekte. Sene basina gore ise verim egrisinin kisa tarafindaki

kabaca 750 baz puanlik geri cekilmeye karsin, uzun tarafta neredeyse hic degisiklik olmadigini gériiyoruz. Bu durum, Borsa Istanbul tarafinda Bankacilik endeksinde beklenen ivmelenmenin
gecikmesine de yol agmis durumda.

> Onceki sayfada da belirttigimiz gibi, dniimiizdeki dénemde DIBS piyasasina yabanci yatirimei ilgisinin yeniden artmasini ve 2026’da 2024 yilindaki 16 milyar $’uk girise yakin tutarda bir
girisin gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz. Bu giriglerin 6nemli bir kisminin da kisa vadede (yilin ilk yarisinda) gerceklesmesini bekliyoruz.

> DiBS piyasasina bu potansiyel girislerle birlikte, halen %30 civarinda seyreden 10-yillik tahvil faizlerinde %25-26’li seviyelere dogru bir geri cekilmeyi olasi gériiyoruz.
> Boyle bir senaryodan en fazla nemalanacak sektérlerin basinda da pek tabii bankacilik sektorii yer aliyor.

Kaynak: Turkey Data Monitor (TDM), Finnet (Tahvil Expert), TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB’nin 2026’da Tiirk Lirasi’nda reel degerlenme stratejisine bagh kalmasini bekliyoruz.
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Turk Liras’'nda 2023°0n ortalarinda baslayan reel degerlenme egilimi 2025’te yavaslayarak da olsa strdu. Yil icinde dalgali bir gorinim sergilemekle birlikte, yilin geneline bakildiginda
2025’te %31’lik TUFE enflasyonuna karsilik sepet kur artisi kabaca %29 oldu. Haziran 2023’ten bu yana bakildiginda ise, kiimilatif TUFE enflasyonunun kabaca %171, YI-UFE artisinin

%2120, sepet kur artisinin ise %124 oldugunu gorliyoruz.

Sepet kurda Mart-Temmuz dénemindeki ziplamanin ardindan son aylarda aylik artis temposunun yavasladigl (aylik ortalama %21,0’in altina geriledigi) goriliyor. Bunun baslica nedeninin, yaz
aylarindan itibaren gida ve hizmet enflasyonu kaynakli olarak manset enflasyonun 6ngorilen patikanin disina ¢ikmasiyla, dezenflasyon siirecinin kur kanalindan daha fazla destegi

gerektirmesi oldugunu dasilinlyoruz.

Sepet kurdaki artis egiliminin son 3 ayda yavaslamasiyla birlikte, daha 6nce sene sonunda 44,50 seviyelerine ulasmasini bekledigimiz $/TL kuru da yili 43,0’e yakin seviyelerden

kapatacak gibi goriiniiyor.

2026 yilinda da Tiirk Lirasi’nda reel degerlenme stratejisinin dezenflasyon politikasinin en 6nemli unsuru olmaya devam etmesini bekliyoruz.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Dezenflasyon slirecine kur kanalina ek olarak talep ve beklenti kanalindan da destek gerekiyor
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» Turk Liras’nda siiregelen reel degerlenme ile birlikte, temel mal enflasyonu uzunca bir slredir %20 civarinda seyrediyor. Buna gore, dezenflasyon siirecine en onemli destegin kur
kanalindan geldigi rahatlikla sdylenebilir. 2026 yilinda da Tiirk Liras’’'nda reel degerlenme stratejisinin dezenflasyon politikasinin en 6nemli unsuru olmaya devam etmesini
bekliyoruz. ABD ile iliskilerdeki iyilesme ve risk primindeki dlislis de, TCMB’ye Tlirk Lirasindaki istikrari koruma stratejisinde yardimci olacaktir.

> Ancak, kurdaki reel degerlenmenin emek yogun sektorler basta olmak lizere reel sektoriin rekabetciligi iizerinde 6nemli bir olumsuz yan etkisinin oldugunu da géz ardi etmemek
gerekiyor (rekabet kaybindaki en 6nemli faktortin kur olmadigin distinmekle birlikte). Bu agidan, TL'de reel degerlenmenin devam etmesinin orta/uzun vadede sirdirilebilir bir durum
olmadigl yoniindeki distincemizi koruyoruz. TL’de slregelen reel degerlenme ve de licretlerdeki reel duslsler, kisa vadede enflasyonda disiise yardimci olsa da, orta/uzun vadede
dezenflasyon slirecinin sekteye ugramasina da yol agabilir.

> Bu nedenle, dezenflasyon siirecinin kaliciigi ve sagligi acisindan, talep ve beklenti kanalinin daha fazla destek vermesi ve hizmet enflasyonundaki kirilmanin gerceklesmesi
gerekiyor.

Kaynak: TUSIAD, TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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2026 sonu TUFE enflasyonu beklentimiz %24,5 olarak sekilleniyor
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TCMB son Enflasyon Raporunda 2026 sonu enflasyon tahminini %16 seviyesinde (%13-19 araligl) tutmaya devam etti. Enflasyon patikasindaki sapmaya karsin 2026 tahmininin
korunmasinin daha dnce 6ngorilenden daha siki bir para politikasi durusu mesaji verdigini sdyleyebiliriz. Bununla beraber, TCMB talebin dezenflasyon surecine verdigi destegin devam
ettigini belirterek faizleri kademeli indirme egilimini koruyor.

TCMB’nin iddiali enflasyon hedefine (tahminine) yaklasabilmesi igin Turk Liras’’ndaki ilimli artis egilimini korumasi gerekiyor. Bu agidan, TCMB’nin 2026 yili genelinde kur artisini en fazla
%315’te (aylik ortalama %1,17 artis temposu) tutmak isteyecegini diisiiniiyoruz. Bu da $/TL’de 2026 sonu i¢in kabaca 49,0-49,5 seviyelerine isaret ediyor.

Tiim ic ve dis faktorlerin de destegiyle kuru bu seviyelerde tutabilirse, 2026 sene sonunda TUFE enflasyonu %16’lik hedef olmasa da %20 sinirina (%21-22) yaklasabilir.

Bununla beraber, siiregelen reel degerlenmenin reel sektoriin rekabet giiciinde yarattigi yipranmayi ve potansiyel i¢ ve dis gelismeleri de dikkate alarak, $/TL kurunu 2026 sonu icin
52,50 seviyesinde dngoriiyoruz. Aciklanan %27’lik asgari licret artisi, %25’lik artis varsayimimizin hafif iizerinde olsa da enflasyon tahminimizi etkilemiyor.

TUFE enflasyonu beklentimiz 2026 sonu icin %24,5, yillik ortalama olarak da kabaca %27,0 olarak sekilleniyor. Kurlarin seyrine bagli olarak, mevcut %31 seviyesinden ilk yari
sonunda %26-27’li seviyelere kadar gerileme gorilebilir.

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2025/1V, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB’nin kademeli faiz indirim siirecini siirdiirmesini bekliyoruz
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Enflasyon patikasinda Eylil-Ekim’deki sapma ve 2026 sonu igin iddiali %16 (13-19 araligl) hedefi dikkate alindiginda, TCMB’nin politika faiz indirim adimlarina 100-150 bazpuanlik adimlarla

devam etmesini bekliyoruz. Ek olarak, kritik Ocak enflasyonunu gormeden TCMB’nin temkinli durusu korumasi gerektigini diistinliyoruz. TCMB’nin de para politikasi adimlarinin dezenflasyonun
gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini belirtmeye devam etmesi bu goriislerimizi destekliyor.

bu da 100-150 bazpuanlik indirim adimlarini destekliyor.

onemli bir kisminin da (500-600 bazpuan) Haziran/Temmuz itibariyle tamamlanabilecegini diisiiniiyoruz.

TCMB bu baglamda, faiz indirim adimlarini, rnegin net mevduat getirilerinin (%17,5 stopaj sonrasi) gecmis enflasyonun altina dismesine izin vermeyen bir hizda gerceklestirmesini bekleriz, ki
Ongordiigiimiiz enflasyon patikasina gore politika faizini 2026 sonunda %30 seviyesinde bekliyoruz, ki bu da toplamda kabaca 800 bazpuanlik bir indirime isaret ediyor. Bu indirimlerin

Ote yandan, makroihtiyati tedbirler kapsaminda TCMB’nin koydugu TL mevduat payina iliskin hedefler, TL mevduat faizlerinin politika faizinin iizerinde kalmasina yol aciyor. 2025 yilinda altin

fiyatlarindaki hizli yikselisler de, altin mevduatlarinin payini arttirdigindan TL mevduat faizlerine yukari yonli baski yapti. Mevduat faizleri 2026 yilinda da politika faizi Gzerinde kalmaya devam
edebilir. TCMB’nin kredi biylime sinirlarini da yil ortalarina kadar devam ettirmesi muhtemel gériintyor. Buna goére, politika faizindeki gevsemeler kredi faizlerine de ayni 6lclide yansimayacaktir.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriiniim G

Ic talepteki yavaslamanin TCMB’nin belirttigi dlciide dezenflasyonist oldugunu diisiinmiiyoruz
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» TCMB talep kosullarinin dezenflasyon stirecine verdigi destegin stirdiginu belirtmeye devam ediyor. TCMB talepteki yavaslamaya 6rnek olarak perakende satislarin geyreksel biyime
rakamlarinin 2023 yilina gore kicllmesini 6ne cikariyor. TCMB ek olarak, firmalarin e-fatura kullanimindaki artisin perakende satislari yukari yonli etkiledigini, bu etki dislandiginda,
perakende satiglarin daha iimli seyrettigini belirtiyor.

> E-firma etkisi diglansa bile, perakende satislarda ceyreksel bazda %1,5-2,0’lik artis temposunun halen yeterince dezenflasyonist bir etki yaratmadigini disintyoruz. Nitekim perakende
satislarin yillik artisi ¢ift haneli seviyelerde seyretmeye devam ediyor. Ocak-Ekim dénemindeki ortalama yillik artis da %13,5 olarak gergeklesmis durumda. Buna gore, 6rnegin perakende
satiglarin ceyreksel bazda kigllmesi glicli bir dezenflasyonist etki yaratabilirdi.

> 3.ceyrekte %3,7’lik GSYH blylimesi %3,9’luk tahminimizin hafif altinda gerceklesse de, 6zel tiketim harcamalari yillik %4,8 blylimeyle beklentimizden daha glicli gerceklesti; biz burada
%3,5-4,0 civarinda bir artis beklentisindeydik. Buna gore, 6zel tiiketimin manset bliyimeye katkisi da yaklasik %3,2 puan oldu.

> Ozetle, daha dnceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi, talepte 2022-2023 yilarina gore onemli bir yavaslama olmakla birlikte, biz bu yavaslamanin TCMB’nin belirttigi dlciide
dezenflasyonist oldugunu diisiinmiiyoruz.

Kaynak: TCMB, TCMB Enflasyon Raporu 2025/1V, Gedik Yatirim Arastirma
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Ozellikle emek yogun sektorlerde iiretim zayifigina karsin, giiclii tiiketim egilimi biiyiimeyi destekliyor

Sanayi uretimi - Perakende satiglar (2021=100) Sanayi Uretimi - Perakende satislar (2021=100) Sanayi Uretimi Alt Sektérler, Subat 2022'den Beri Degisim*
200 350 Makine-ekipman kurulumu EEEs—— 4.8.4%
190 Diger ulagim araclar eeess—— /3 .5%
180 330 Sanayi Metal esya eessssss—— 31 .0%

170 310 = Hizmetler* Elektrikli teghizatlar e 18.7%

160 Perakende hacim endeksi 290 ——Bilgi ve iletisim Motorlu araglar s 18.7%

) — o

128 Sanayi Uretim endeksi 270 Ingaat fmalat SaGnI:; = 3;’;’/"

130 250 Mobilya 1 1.4%

120 230 Cam, ¢imento, seramik 1 1.0%
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* Ticaret, ulastirma ve turizm sektérleri toplami

* 3-aylik hareketli ortalama verilerden hesaplanmustir

» Son rakamlarla birlikte, 9-aylik GSYH bliyimesi %3,7, son 12 aylik dénem GSYH biylmesi ise %3,6 olarak gerceklesti. Bununla beraber, lretim ve tlketim arasindaki derin ayrisma stirlyor.
Sanayi iiretim endeksi halen 2002 yilinin basinda ulastig! seviyelere yakin seyrederken, sektorel kirlimdaki farkliliklar da derinleserek devam ediyor. Savunma sanayii (diger ulasim
araclari) basta olmak Uzere, metal-esya, elektrikli techizatlar, otomotiv ve gida sektorleri gorece gliclii seyrederken, 6zellikle tekstil ve hazir giyim gibi emek yogun sektérlerdeki lretim
zayiflig devam ediyor. Oniimiizdeki dénemde kredi kosullarindaki olasi gevseme (retimi destekleyebilir; buna karsin kiiresel talepteki belirsizlikler, ihracat pazarlarinda zayif goriiniim,
ylksek finansman maliyetleri ve degerli TL baskisi sanayi Gretimi acisindan asagi yonli risk olusturmaya devam ediyor.

> Ote yandan, giiclii tiiketim egilimini yansitan hizmet sektorleri de biiyiimenin motoru olmaya devam ediyor. Ticaret, ulastirma ve turizm sektérlerini kapsayan ve GSYH’nin kabaca dértte
birini olusturan olusan “hizmetler” kaleminde yillik biytime 2025%in 3. ceyreginde %6,3 olurken, diger hizmet sektorlerinden %10,1 ve %10,8 blytime performanslariyla bilgi-iletisim ile
finans ve sigorta hizmetleri 6ne cikiyor. Insaat sektori ise deprem harcamalarinin da yardimiyla yillik %13,9 bliyiime performansiyla manset bliyiimeye destek veriyor.

> Mevcut goriiniimde yilin son ¢eyreginde ve 2026 yilinda da 6nemli bir degisim gérmeyi beklemiyoruz. Buna gore, GSYH bhiiyiimesi 2025 yilinda %3,7, 2026 yilinda da %3,5 civarlarinda
gerceklesebilir.

Kaynak: TUSIAD, TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Talepteki sogumanin yetersiz kalmasi, dezenflasyon hizinin hedeflerden yavas gerceklesmesine yol aciyor

2023 Enflasyon Raporu-lll Tahminleri ve Gerceklesme 2024 Enflasyon Raporu-lll Tahminleri ve Gerceklesme
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> Uretim tarafindaki sorunlara ragmen, ic talepteki yavaslamanin cok sinirli kalmasiyla GSYH biiyiimesi de yiiksek seyretmeye devam ediyor. Son 3 yillik dénemde ortalama GSYH biyiimesi
kabaca %4,0 civarinda gerceklesirken, 6zel tiiketim harcamalarinda ortalama biyime %7’yi buldu.

> Dezenflasyon slreci Mayis 2024’ten beri devam etmekle birlikte, dezenflasyonun hizi 2023 ortasinda baglatilan program 6ngorilerine gére oldukca yavas gerceklesiyor. Soyle ki, 2023’tin
Temmuz ayindaki Enflasyon Raporunda TUFE enflasyonun 2024 sonunda %33, 2025 sonunda da %15’e gerileyecegi ongoriiliiyordu. Agustos 2024’teki Enflasyon Raporunda ise, TUFE
enflasyonu 2024 sonunda %38, 2025 sonunda %314 olarak ongoriilmiistii. Ancak, 2024’teki gerceklesme kabaca %44 olurken, enflasyon 2025 yilini %31 seviyesi civarlarinda
kapatacak.

» Dezenflasyon sirecinin yavas ilerlemesi talep ve beklenti kanalindan yeterli destegin alinamamasi ile agiklanabilir. Bunun arkasinda da parasal sikilagsmayi 2023 ortalarinda ¢ok kademeli
baslatma tercihinin dnemli bir payi oldugunu distnlyoruz.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Altin fiyatlarindaki yiikselisin de destegiyle rezervlerdeki artis siiriiyor
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TCMB Rezervlerinde Degisim (Milyar $);
2024 Sonundan Beri (19/12/25 itibariyle)

44
B Altin hari¢ degisim
M Altin etkisi

Toplam Briit Rezervler Net Rezervler Swap harig rezervler

Uluslararasi rezervlerde Mart-Nisan donemindeki 50 milyar $’1 bulan ¢ikislarin ardindan Mayis basinda baslayan artis trendi siirliyor. Mayis basinda 138 milyar $’a gerileyen briit rezervler
192 milyar $’a (19 Aralik itibariyle), 14 milyar $’a gerileyen swap harig rezervler de 67 milyar $’a kadar ylikselmis durumda. Ancak, bu ylikseliste altin fiyatlarindaki sert yiikselisin dGnemli bir

etkisi oldugunu séylemek lazim.

TCMB’nin 2010 baslarinda 3,7 milyon troy ons olan altin rezervini yillar icinde kademeli olarak artirarak 26 milyon troy onsa kadar ylkseltti. Altin fiyatlarindaki yiikselislerle birlikte, altin
rezervlerinin toplam rezervler icindeki payl da %60’a kadar yiikselmis durumda. Dolayisiyla, altin fiyatlarindaki dalgalanmalar TCMB’nin rezerv seviyeleri lizerinde fazlasiyla etkili oluyor.
Ornegin, ons altin fiyatinin son 1 haftada 4.300 $ seviyelerinden 4.500 $’a yiikselmesinin TCMB rezervlerine olan etkisi 5 milyar $’a yaklasiyor. Sene basina gére bakildiginda, altin
fiyatlarindaki artisin rezervlere olan katkisinin 44 milyar $’a ulastigini hesapliyoruz (19 Aralik itibarsyle). Hatta, son 1 haftadaki hareketle bu etki 48 milyar $’1 buldu. Altin etkisi

dislandiginda, rezervlerde sene basina gore bir gerilemeden bahsedebiliriz.

Ozetle, son dénemde altin fiyat etkisi hari¢ tutuldugunda rezerv artisinda bir yavaslama egilimi takip ediliyor. Buna karsin, swap hari¢ rezervlerin altin destegiyle de olsa, Mart

basindaki seviyelere geri donmesi, TCMB’nin kurda olasi dalgalanmalara miidahale etme alani sagliyor.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Cari actk/GSYH orani 2025’teki %1,4, 2026’da %1,9 seviyelerinde iimli kalmaya devam edebilir

Cari Denge, 12-Ay Birikimli (Miyar $)
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> Cari acigin 2025 yilinda yaklasik 22,5 milyar $ (GSYH’nin %1,4’°() seviyesinden 2026 yilinda 32 milyar $’a (GSYH’nin %1,9’u) dogru iiml sekilde genislemesini bekliyoruz. Bu artisin
yariya yakininin altin ithalati kaynakli oldugunu soyleyebiliriz.

> Enerji ve altin fiyatlari ve kiiresel biiyiime goriiniimii her iki yonde de riskler barindirsa da, genel dis denge goriiniimii yonetilebilir olmaya devam ediyor.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Faiz disi dengede onemli bir iyilesme var, ancak yiiklii faiz harcamalari biitce aciginda iyilesmeyi sinirliyor

Merkezi Butce Projeksiyonlari
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» Ocak-Kasim doneminde de vergi gelirlerindeki yillik %52’°lik nominal artisa (toplam gelirlerdeki artis ise %49) karsilik, faiz-digi harcamalarda artisin %39’da tutulmasi sayesinde faiz-disi
bitce performansinda 6nemli bir iyilesme oldu. Soyle ki, 2024’(in 11 aylik doneminde 82 milyar TL acik veren faiz disi denge, bu sene ayni dénemde 667 milyar TL fazlaya ge¢cmis
durumda. Buna karsilik, ayni dénemde biitce agigi 1,27 trilyon TL ile gegen yilin ayni ddnemine gére yatay kaldi.

> Faiz-disi taraftaki ciddi diizelmeye karsin, bitce aciginin artmaya devam etmesinin nedeni daha once de cok kere belirttigimiz lzere faiz harcamalarindaki hizli yikselisler. Faiz
harcamalari gecen senenin 11 aylik doneminde 1,2 trilyon TL seviyesinde gerceklesirken, bu yilin ayni déneminde 1,94 trilyon TL olarak ortaya ¢ikmis durumda, ki bu da %62’lik bir
artisa isaret ediyor. Hazine’nin 2023’ten itibaren hizla yiikselen biitge acigl nedeniyle artan i¢ borclanma ihtiyaci, faiz harcamalarindaki ziplamada 6nemli bir paya sahip. Bununla
beraber, gecmis 10 yilda ihrac edilen TUFE’ye endeksli tahvillerin yaklasan itfalarinda 6denmesi gereken gecmis yillar enflasyon farklari da éniimiizdeki désnemde énemli bir faiz
harcama yik{ doguracak.

» Ocak-Kasim dénemi sonuglarina gore, vergi gelirlerinin sene sonunda OVP ile yaklasik 400 milyar TL asag revize edilen hedefin 200 milyar TL kadar tizerinde kalabilecegini gorliyoruz.
Buna gore, 2025 yili merkezi bitce agigl/GSYH orani %3,6 hedefinin bir miktar altinda kalabilir.

> 2026 Biitcesinde 600 milyar TL’yi asan deprem 6denegi ongoriiliiyor. Yiiklii faiz 6demeleri de hesaba dahil edildiginde, biitce acigl/GSYH oraninin 2026 yilinda da %3,5’in altina
gerilemesinin zor goriindiigiinii diisiiniiyoruz.
Kaynak: Orta Vadeli Plan, Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Yeni Orta Vadeli Planda (2026-2028) biitce acig1 projeksiyonlari yukariya revize edildi

2026-2028 D6nemi OVP Projeksiyonlari

GSYH BuyUmesi

TUFE Enflasyonu (dénem sonu)
Deflator

Cari Denge / GSYH

Butce Dengesi / GSYH

Faiz Disi Denge / GSYH

IMF Tanimli Faiz Disi Denge / GSYH
$/TL, ortalama

$/TL, degisim

2024
3.3%
44.4%
59.3%
-0.8%
-4.7%
-1.9%
-2.7%
32.83
97.6%

2025 GT

3.3%
28.5%
35.0%
-1.4%
-3.6%
-0.3%
-0.6%
39.63
20.7%

2026
3.8%
16.0%
19.7%
-1.3%
-3.5%
0.0%
-0.5%
46.60
17.6%

Merkezi Blit¢e Projeksiyonlari

Gelirler
Vergi gelirleri
Vergi-disi gelirler
Harcamalar
Faiz harcamalari
Faiz-disi harcamalar
Buitce Dengesi
Faiz Disi Denge
IMF Tanimli Faiz Disi Denge
GSYH'ye orani:
Butce Dengesi
Faiz Dis1 Denge
IMF Tanimli Faiz Disi Denge
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2024
8,672.8
7,305.3
1,367.6

10,780.6
1,270.5
9,510.2

-2,107.8
-837.4
-1,183.0

-4.7%
-1.9%
-2.7%

2025GT
12,465.9
10,733.6
1,732.3
14,6741
2,052.7
12,621.4
-2,208.2
-155.5
-397.9

-3.6%
-0.3%
-0.6%

2026
16,216.1
13,783.1

2,433.0
18,928.8
2,741.7
16,187.2
-2,712.7
28.9
-372.7

-3.5%
0.0%
-0.5%

2027
4.3%
9.0%
10.9%
-1.2%
-3.1%
0.3%
0.0%
50.71
8.8%

2027
18,740.0
16,033.7
2,706.3
21,478.5
3,039.8
18,438.7
-2,738.5
3013

-29.7

-3.1%
0.3%
0.0%

2028
21,276.9
18,294.7

2,982.1
24,082.0
3,346.1
20,735.9
-2,805.1
541.0
246.2

-2.8%
0.5%
0.2%

» Hikimet, Eylil ay1 basinda 2026-2028 dénemi igin yeni Orta Vadeli Programi (OVP)
yayinladi. Yurt digi talepteki zayiflama ve dezenflasyon siirecinin gerektirdigi siki durus
nedeniyle biyimenin hedefin altinda kalabilecegi dngoriliyor. Buna karsilik, petrol
fiyatlarindaki seyrin destegiyle cari dengede daha olumlu bir gériinim bekleniyor. Ote
yandan, hizmet ve gida fiyatlarindaki katilik nedeniyle enflasyonun program hedefinin
Uzerinde kalacagi sdyleniyor.

» 2025 yil sonu biitce acigi projeksiyonu ise 1,9 trilyon TL’den (GSYH’nin %3,1’i)
bizim tahminimizle uyumlu olarak 2,2 trilyon TL’'ye (GSYH’nin %3,6’s1) revize
edildi. Benzer sekilde 2026 yilina iliskin tahmin de %2,8’den %3,5’e yiikseltildi.

> Bu revizyonda faiz harcamalarinin hedeflerin iizerine cikmasina ek olarak (6nceki
sayfaya bakiniz) vergi gelirlerinin hedeflerin altinda kalmasi 6ne cikiyor. Soyle ki,
yapilan stopaj artiglarinin sagladigi 900 milyar — 1 trilyon TL arasi ek gelire ragmen
vergi gelir projeksiyonunun 11,1 trilyon TL’den 10,7 trilyon TL'ye cekildigi goriliyor
(bliylik 6lciide Kurumlar Vergisi tahsilatindaki sapma nedeniyle).

» 2025 yilinda vergi gelirlerinde %47’lik bir artis gerceklesmistir. Stopaj etkisi harig
tutuldugunda ise artis orani yaklasik %35 seviyesinde kalmakta ve bu da GSYH
deflatoriiyle (%35) paralellik gostermektedir. Ancak 2026 yili icin belirlenen vergi
hedefi %28’lik bir artisa isaret ederken, ayni yilin deflatori %219,7 olarak
ongorilmustir. Bu durum, vergi artis hedefinin fiyat artis ongorlerinin oldukcga
Uzerinde oldugunu ortaya koyuyor. Dolayisiyla, onimizdeki donemde stopaj basta
olmak Ulzere ek vergi diizenlemeleri gindeme gelebilir. Aksi durumda 2026 yilinin
vergi geliri hedefleri de (blylime ve enflasyon projeksiyonlarina gére) iddiali kalabilir.

» OVP’de 2026 yili icin %3,8’lik GSYH blylimesi 6ngorirken, burakamin 2027°de
%4,3’e, 2028'de de %5,0’e ylilikselmesini bekliyor

» Enflasyon tarafinda ise 2026 sonu icin TCMB’nin %16,0’lik projeksiyonu korunurken,
2027’de %9,0’a, 2028’de de %8,0’e diislis hedefleniyor.

Kaynak: Orta Vadeli Plan, Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Hazine’nin yogun borclanmasiyla ic bor¢ cevirme orani son 2 yilda da %130’un lizerinde kaldi

Hazine’'nin 2025 Yili Finansman Tablosu Hazine'nin i¢ Bor¢ Cevirme Oranlari
(Milyar TL) 1¢25 2C25 3C¢25 10/25 11/25 Ocak-Kasim 225%
Odemeler 770.5 795.3 998.2 346.5 230.7 3,141.2 200%
ic Borg Servisi 467.0 693.7 893.3 241.2 95.2 2,390.4 2024 ortalama: 2025 ortalama:
Anapara 117.1 166.0 476.9 126.4 0.0 886.4 175% %133 %137
Faiz 338.2 527.8 416.4 114.8 95.2 1,492.3 150%
Dis Borg Servisi 303.6 101.6 104.9 105.3 135.5 750.8 125%
Anapara 228.5 58.2 24.1 84.3 113.2 508.2 100% R R
Faiz 75.1 43.4 80.8 21.0 22.3 242.6
Finansman 770.5 795.3 998.2 346.5 230.7 3,141.2 75%
Borclanma Disi Kaynaklar -68.9 -171.3 -600.0 113.7 101.7 -624.8 50% 202.6 Hﬁ.k'.jmet
Bor¢lanma 839.5 966.6 1,598.2 232.8 129.0 3,766.1 25% P°rlfk5'V°““=
Dis Borglanma 108.7 96.7 283.3 18.1 0.0 506.8 0% %106
i¢ Bor¢lanma 740.3 869.9 1,314.9 214.8 129.0 3,268.8 o
Net ic Borclanma 623.2 703.9 838.0 88.3 129.0 2,382.4 Sos8zLEsss2el28338283=3 E S
Net Dis Borclanma -119.8 38.6 259.2 -66.3 -113.2 -1.4 CarTZzRegtte<CPaTZzzgeg e Sz
s I o < I o < —
ic Bor¢ Cevirme Rasyosu 163.4% 127.4%  144.8% 89.0% 135.5% 136.7% = =
2024 2025 2026

> Yilin ilk 11 aylik déneminde Hazine yaklasik 2,4 trilyon TL'lik i¢ borc geri 6demesine karsilik 3,3 trilyon TL’ye yakin i¢c borclanma gerceklestirdi. Borglanma tutarinin planlananin Gzerine
ctkmasiyla, sene basinda yillik ortalama %119 olmasi ongoriilen i¢ borc cevirme orani da, Ocak-Kasim déneminde ortalama %136,7 seviyesinde gerceklesmis oldu. Hazine’nin fazla
borclanmasina bagli olarak nakit pozisyonunda 600 milyar TL’nin iizerinde bir iyilesme oldugu gériiliiyor. Hazine’nin borc cevirme orani 2024 yilinda da %7133 seviyesinde
gergeklesmisti.

» Hazine ilk 11 ayda 20 milyar $’a yakin dis borg geri 6demesine karsilik kabaca 13 milyar $’lik dis borglanma gerceklestirdi (8,75 milyar USD + 1,50 milyar EUR + 2,5 milyar USD kira
sertifikasi). Buna gore, Hazine’nin doviz nakit pozisyonundaki degisimlere de bakildiginda, i¢ borglanmanin bir kisminin dis borg geri 6demelerine kaydirildigini da soyleyebiliriz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

2026 yilinda Hazine’yi yogun bir i¢ borc¢ geri 6deme takvimi bekliyor

Hazine'nin 2026 Finansman Programi ic Borg Geri Odemeleri (Milyar TL) Dis Bor¢ Geri Odemeleri (Milyar $)
2025 2025 2026 -~ 4.00
(Milyar TL) (Program) (Tahmini) (Program) mAnapara M Faiz 350 ® Anapara ® Faiz
Toplam Borg Servisi 3,241.9 3,365.4 5,990.0 600 300
Anapara 1,373.2 1,407.8 3,289.7 500 .
Faiz 1,868.7 1,957.6 2,7003 400 250
ic Borg Servisi 2,385.0 2,566.3 5,042.2 200 2.00
Anapara 822.5 886.9 2,699.7 1.50
Faiz 1,562.5 1,679.4 23426 % 1.00
Dis Borg Servisi 856.9 799.2 947.8 100 0.50 l I I l
Anapara 550.7 521 590 0 ' l 0.00 l _ :
Faiz 306.3 278.2 357.8 g & & &8 & & &8 & 8 8 & ¢ § & &8 &8 § &8 &8 & &8 & & 8
s 3§ 8 8§ 8 3 8§ 8§ 8 8 & &S S 8§ 8 8 8 & 8 8 &8 &8 & S
Finansman 3,241.9 3,365.4 5,990.0 ) ) o o ) ) . ) o
Borclanma Disi Kaynaklar 629 5491 404 > !ﬂaz!pc?’r_!ln 2026 yilina |l|§k|p borg S,el‘.VI.SI. prOJekS|yonlar|pa gore ,tt')p'lam 6 trilyon TL"ye yaklr'1 geri odeme"yapllmas!
Toplam Borclanma 3304.8 3.914.5 5 949.6 ongorilirken, bunun 5,0 trilyon TL’sini ic borg, 948 milyar TL’sini (kabaca 20 milyar $) ise dis bor¢c édemeleri
’ ’ ’ olusturacak.
Dis Bor¢clanma 459.4 515.4 605.3
ic Borclanma 2.845.5 3.399.1 5.344.3 » Hazine 530 trilyon TL’lik ic borg servisini_ kar§|l§rpak"iqn“5,34 trilyon TL ic l?orglanma yapmayi plaqll_yor. Buna gore, ic
IEar ermmenaey o 119.3% 132.5% 106.0% bgrg gevirme oraninin da %106’ya gerilemesi ongoriliyor. Hazine 20 milyar $’lik dis borg servisine karsilik da 13
Net i¢c Borglanma 1,472.3 1,991.3 2,054.6 milyar $ dig borclanma planliyor.
Net Dis Borclanma 913 56 15.3 > Hazine’nin finansman programina goére 5,0 trilyon TL i¢ bor¢ geri 6demesi 6ngoriilse de, kisa vadeli bor¢ finansmani ve

altina dayali senetlere iliskin 6demelerin ongorilerin Gzerine cikmasiyla, 2026’da toplam i¢ borg servisinin bu tutari
asarak 5,5-6,0 trilyon TL’ye ulasabilecegini diisiiniiyoruz. Bu da aylik ortalama 500 milyar TL’ye yaklasan bir geri
odemeye tekabiil ediyor. 2026’daki i¢c borg itfasinin 1 trilyon TL’den fazla kismini gecmis yillarda ihra¢ edilen
altina dayali tahvil ve kira sertifikalarinin geri 6demeleri olusturacak.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim =

Kredi derecelendirme kuruluslari yilin ilk yarisinda Tiirkiye’nin goriiniimii duraganda tutmaya devam etti

S&P Moody's Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yoén Gériniim Yoén
Son giincelleme tarihi: 25/04/25 25/07/25 25/07/25 25/07/25  Moody's Ba3 4 duragan v
Kredi notu giincellemesi: "BB-" teyit edildi "Ba3"e yiikseltildi "BB-" teyit edildi 25/07/25 Fitch BB- —»  duagan ¥
- —> 5 —>
Gorunum glincellemesi "duragan" teyit edildi "duragan" olarak belirlendi  "duragan" teyit edildi 25/04/25 S&P BB duragan
- 31/01/25 Fitch BB- — duragan —
Yatirim yapilabilir kademe: 3 kademe alti 3 kademe alti 3 kademe alti N
B ) . 01/11/24 S&P BB- T duragan v
Degerlendirme takvimi: 17/04/26 - 16/10/26 23/01/26 - 24/07/26 23/01/26 - 17/07/26 . o
06/09/24 Fitch BB- 4 duragan v
* S&P 17/10/25'teki degerlendirmesinde kredi notu gtincellemesi yapmadi
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT  AAA2 AAA3 [ AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 | BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT CAA2  CAA3 CA C
S&PFitch AAA+  AAA AAA- AA+ AA AA- At A A- BBB+ BBB BBB-| BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc- 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
Baa3 BBB-
BBB- == mm mm mm o e e e e mm e e e e e e e e e e e e e
Ba1 BB+
BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B-
B-
Caal CCc+
3388588222322 2285R834 8388588282322 22285888¢ e susbzgorNmTner®oasND Sy
55555555555555555555555 555555555555555555555585 SSSSSSSSSsssssssssssssss
O O O O O O O O O O O O O o oo o o o o o o o
A Pozitif goriinim ® Duragan goriinim #*  Negatif gdrinim Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Yeni kredi notu artislari icin doviz rezervlerinin en azindan eski seviyelerine donmesi gerekebilir

G

Ulkelerin CDS Primleri (22/12/25 itibariyle)

Ulkelerin CDS Primi -

Kredi Notu Matrisi

5-Yillik CDS Primi (bazpuan)

Ulke Kredi Notu (S&P) cDs
Almanya AAA 8 220 TURKiYE 900
ABD AA+ 30 200 .-,. ® Kolombiya 800
G.KOI’E AA 22 180 *
ingitiere AA 18 160 700
Israil A 67 140 " G.Afrika 600
Gin A+ 43 ool a‘ " 500 2019-23: 470
S.Arabistan A+ 67 120 v Lindlst
naistan
il A 43 100 - ! 400
“.. @ Meksik
18 eKslka

Malezya A- 38 80 S.Arabistan
Tayland BBB+ 39 60 S "o e Tenil 0 A/\ 2024-25: 280
Filipinler BBB+ 57 20 Tayland hmmler gili Cin 200 '\'\,J \’jv W W 2010-18:210
Endonezya BBB 69 Yunanistan @ Malezya ........... I.P.g.!l.tere @ABD. 100
Meksika BBB 92 20 L Ko,e """""" Almanya .
Hindistan BBB 88 0 . + A om F . £ & < * COHdANNMMITIININOONNONDONCOOAANNMM S < L0 L0
v ist BBB 32 K3 + m M0 5 g m 8 g g < g I Z < doddddddaddddddddddddadandadaadaaaao

unanistan 0 m @ pn B m g < < < < g ‘é < :E TR ON TN O N TN TN T N T NN T N TN TN T N O N o N o

. [eeololololololololololololololololololololololololololoNoNoloNe]

Kolombiya BB 203
Brezilya BB 140
G.Afrika BB 135
TURKIYE BB- 206

» Tirkiye’'nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikseldigi 2012’nin sonlari ve 2013’(in baslarini kapsayan dénemde Tirkiye’'nin 5-yillik CDS primi 110’lu seviyelere kadar gerilerken, bu
dénemde ortalama CDS primi kabaca 130 olmustu. 2015-2017 arasinda 300 civarinda seyreden CDS primi 2017 icinde 160’li seviyelere kadar geriledikten sonra 2018’den itibaren yliksek
bir patikaya yerlesmisti. CDS priminin 2010-2018 arasi ortalamasi kabaca 210 bazpuan olurken, 2019-2023 arasinda CDS primi ortalamasi 470 puan civarinda seyretti. 2024 yilinda 300
seviyesinin altina yerlesen CDS primi, son donemdeki iyilesmelerle birlikte 210 seviyesinin altini da test etti.

> Kredi notu goriiniimlerini «duragan» seviyesinde tutuldugu goéz dniine alinirsa, ¢cok yakin vadede bir kredi notu artisi ihtimali diisiik gériiniiyor. Bununla birlikte, son donemdeki CDS
primindeki iyilesme, kredi goériiniimiinde duragandan pozitif seviyesine dogru bir diizeltmeyi getirebilir. Hatirlatmak gerekirse, 23 Ocak’ta hem Moody’s hem de Fitch’in kredi notu
degerlendirmeleri bulunuyor.

> Kiiresel risk istahinda sert bozulma olmasi durumunda llkelerin CDS primlerinde topyekin yiikselisler olabilecegi de not edilmeli.
Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Ekonomi ve Piyasa Takvimi
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s,
Fitch, Gedik Yatinnm Arastirma




Varlik Dagilimi Onerileri

G

Faiz dususiine hazirlikl ve kiiresel borsalar/emtia ile dengelenmis bir portfoy kurguluyoruz

Emtia Fonu Orta Vade - DIBS
7.5% 15%

Uzun Vade - DIBS
10%

FiN

Model Portfay - Hisse
40%

Kisa Vade + TLREF - DiBS

20%
Yurt Digi HSF ’

7.5%

GedikYatirhm

Makroekonomik goriiniim, risk primlerindeki gelismeler ve faiz beklentilerimiz ¢cercevesinde portfoy varlik
dagiimimizi yandaki sekilde kurguluyoruz

Varlik dagiimimizda; Gedik Yatirim Arastirma ekibinin hazirladigl Hisse Model Portfoylnin agirligi %40 olarak
belirlenirken, kisa—orta—uzun vadeli DIBS ve TLREF’e endeksli enstriimanlarla toplam %45 agirlikla sabit getirili
yapi glclendirilmekte; emtia/kiymetli madenler (%7,5) ve yurt disi hisse senedi ve yabanci varliklari iceren fonlar
(%7,5) ile daha dengeli ve gesitlendirilmis bir portfoy kompozisyonu olusturulmaktadir.

Politika faizinde oniimuzdeki donemde bekledigimiz kademeli gevseme, Tirkiye CDS primindeki gerileme ve
tahvil faizlerinde olusan diisiis potansiyeli dogrultusunda, orta ve uzun vadeli DIBS’lerin toplam agirligini toplam
%25 seviyesinde tercih ediyoruz. Orta vadeli DIBS tarafinda TRT120929T12 ve TRT021030T18 sabit kuponlu
tahvillerini, uzun vadede ise TRT270934T18 ve TRT050935T13 sabit kuponlu tahvillerini dneriyoruz. Portfoy
volatilitesini sinirlamak ve faiz belirsizligine karsi dengeleyici bir yapi olusturmak amaciyla %20 agirlik verdigimiz
kisa vadeli DIBS ve TLREF’e endeksli kiymetler tarafinda ise TRT140727T14 sabit kuponlu tahvil,
TRB170626T13 Hazine Bonosu ile TRT061228T16 ve TRT040729T14 TLREF'e endeksli tahvilleri 6ne
cikariyoruz. Bu segmentte ayrica mevduata alternatif olarak para piyasasi fonlarindan IRY — INVEO Portfoy Para
Piyasasi (TL) Fonu’nu da degerlendiriyoruz.

Portfoylerimizi daha dengeli ve dayanikli hale getirmek amaciyla gesitlendirmeyi 6n plana c¢ikariyoruz. Bu
dogrultuda, yurt disi tarafta YTD = Yapi Kredi Portféy Yabanci Fon Sepeti Fonu ile GBG — Inveo Portféy G-20
Ulkeleri Yabanci Hisse Senedi Fonu’'nu énererek portfdyiin kiiresel piyasalara erisimini artirmayi hedefliyoruz.
Emtia/kiymetli madenler tarafinda ise jeopolitik risklere karsi koruma saglamak amaciyla OTJ = OYAK Portfoy
Kiymetli Madenler Fon Sepeti Fonu, TTA - Is Portféy Altin Fonu, TPC - TEB Portfdy Birinci Fon Sepeti
Fonu’nu 6n plana cikariyoruz.

Bu o6nerilerimiz dogrultusunda, Varlik dagiimimizin farkli piyasa kosullarinda daha dengeli bir risk-getiri
profili sunmasini amacliyoruz.




Piyasalara Dair Beklentiler (I) G—

OZET

Faiz indirim d6énglsiin orta vadede borsaya destekleyici olabilir.

» BIST-100 endeksi yilbasindan beri %15.6’lik performansi ile enflasyonun ve mevduatin oldukca altinda bir performans sergiledi.
> Diisen kar dongiisii 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanmis goziikiiyor
> Borsa orta vadede mevduat faizinin iizerinde getiri saglayabilir. BIST-100 Endeks hedef degerimiz %41’lik yiikselme potansiyeliyle 16,069 (Onceki: 14,760).

> Bu raporla birlikte Akis GYO, Anadolu Grubu Holding, Is Bankasl, Yapi Kredi Bankasl, Tofas, ve Zorlu Enerji tavsiyelerimizi ‘Endekse Paralel Getiri’ den ‘Endeks Ustii Getiri'ye, Anadolu
Metal, Koza Altin, Ulker ve Kocaer Celigi ‘Endeks Usti Getiri’"den ‘Endeks’e Paralel Getiri’ye, Tekfen’i ise ‘Endeksin Alti Getiri’den ‘Endekse Paralel Getiri’ye degistiriyoruz.

» Raporun 33-36. sayfalarinda hedef fiyat degisikliklerimizi, 37. sayfasindan itibaren model portféyimdizu bulabilirsiniz.
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) G

BIST 100 getirisi 2025 yilinda enflasyon ve mevduatin gerisinde kaldi...

> Yilbasindan beri BIST100 Endeksi ABD dolari bazinda %4,4 deger kaybederken, Lira

11.800 e PBIST-100 Endeksi 2025
bazinda %10 yiikseldi. MSCI EM endeksine gore de %27 geride kalip, 9 aylik enflasyon
baz alindiginda yaklasik %11’lik negatif reel getiri sagladi. 11.300
10.800

» Sirketler ise 2024'Un ilk geyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet dénemi

gecirdi. Ancak, daha onceki raporlarda da belirttigimiz Gizere, sirket faaliyetlerinde en kétlinln 10-300
geride kaldigini gostermekte.

9.800
.. .. S . . . . o s e e e 9.300
» Dolayisiyla, yurtici ve bolgesel politik risk primi seyirlerine bagli olarak, faiz dlislis dongusi ile
beraber, risk primlerindeki diislisler (CDS), disiik bazin da yardimi ile, 6nimizdeki donemde 8.800
sirket karliliklarina destek verebilir. BB EEEEEEEERERR R
g @ @ O = = uwwu>=>=NN&FEg£ 3= =%
<8838z RO TE
Net Kar Bilyiimesi (Reel) FAVOK 45
Tiim Izleme | Biiyiimesi
Sanayi Banka Listesi* (Reel) 40 ”
2025T | -14,6% 15,5% -1,7% 7,3% 35 ——MSCITR/MSCIGOU
2026T 29,1% 30,1% 29,5% 15,6% 30 .
* Holdingler haric v
25
20
15
10 T T T T T T T T T T T T
< Tp} O M~ 0 [e)} o — N N m < n
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wog S N > v = © © v T =
EEpsfLfz882883

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (III) G

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

> Halka acik sirketler 2024 yil sonunda reel anlamda %50 net kar daralmasi ve %14 FAVOK daralmasi yasamisti. Takibimizdeki sirketler ise 2025 yilinin ilk 3 ayinda Y/Y’a net karda
%76, FAVOK’te ise %16 daralma gerceklestirmisti. ilk 6 ayin sonunda ise net kar daralmasi %48’e FAVOK daralmasi da %2’ye geriledi. Ilk 9 ayda ise FAVOK %5 artarken, kar
daralmasi %23’e geriledi. Bu egilim net bir sekilde en kétiiniin geride kaldigini gostermekte. Daralmanin ana nedenleri olarak azalan alim glcd, talebe bagli Griin fiyat artislarinin
sinirlanmasi ve goreceli giiclii kalan TL ve zayif global ekonomik aktivite nedeni ile sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir. Ote yandan FAVOK ve net kar arasindaki belirgin farkin ana
nedeninin parasal kazang/kayip kalemi, ve bir nebze de finansman giderlerinden kaynaklandigini belirtmekte fayda var.

> Bir dnceki sayfada paylastigimiz tabloda gorildugu Uzere, takibimizdeki sirketlerde, tahminlerimize gore 2026 yilinda gerek faaliyet gerekse net karda artig beklemekteyiz. Bu baglamda
bankacilik ve sanayii segmentlerindeki net kar biiyiime tahminimiz %30 iken, FAVOK biiyiime tahminimiz ise %16’ya yakin.

> 2026 yilinda sektorel bazda reel kar performansi ve degerlemeler géz 6niine alindiginda, 6ne cikarmak istedigimiz sektérler, orta vadede bankacilik, gida perakendeciligi, saglik, gida,
secici olarak taahhiit, ve telekomiinikasyon sektorleridir.

FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2025T FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2026T
m— FAVOK s Net Kar = - — 2025 Yilsonu TUFE o m— FAVOK m Net Kar — - = 2026 Yilsonu TUFE
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (IV) G

> BIST-100 Endeks hedef degerimiz %41’lik yiikselme potansiyeliyle 16,069 (Onceki: 14,760). Bu baglamda, hedef degerler bankacilik sektériinde %46, sanayi sektérlerinde %36 ve
holdinglerde %62 yiikselme potansiyeline isaret ediyor.

> Reel bazda (2025/2026) kar biylme beklentilerimizi Glkeler arasi bliylime ve carpanlara harmanladigimizda Tirkiye'nin benzer llkelere nazaran iskontolu carpanlarda islem gérdigina
sdyleyebiliriz. 2026 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK carpanlarina %48, FD/FAVOK carpanlarina gore de %38 civari iskontoda goziikmektedir ve bu
iskontolarin %25’lere yaklasmasini olasi gériiyoruz. Buna ek olarak, FAVOK ve net kar biiyiimesi acisindan Tiirkiye’'nin benzer kategorideki iilkelere nazaran ortalamanin {izerinde
blylme potansiyeli goziikmekte.

> Bankacilik sektori ise benzer lilke carpan averajlarina (PD/DD) gére %50 civarinda bir iskontoda islem gérmektedir.

> Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi 33-36. sayfalarda goérebilirsiniz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

_ : Ozsermaye
Bankalar :;:: Hedef Fiyat POtGae';iS:i\/el Net Kar Karliigi (%) HB Temettii
Eski  Yeni 2026 T 2025T 2026 T 2025T 2026 T 2025T 2026 T 2025T 2026 T
Akbank 69,75 87,94 99,36 42% EUG EUG 58.484 98.625 6,2 3,7 1,2 09 222 296 1,7 2,9
Garanti Bankasi 140,90 183,50 207,14 47% EUG EUG 116.494  164.614 5,1 3,6 1,3 1,0 30,7 332 4,4 5,5
is Bankasi 13,67 17,46 20,34 49% EPG EUG 72.405  125.181 4,7 2,7 0,8 0,7 202 274 0,2 0,4
TSKB 12,71 18,32 18,66 47% EUG EUG 12.674 13.422 2,8 2,7 0,8 0,6 324 257 - -
Vakifbank 29,68 35,82 42,68 44% EUG EUG 65.502 95.248 4,5 3,1 1,0 0,8 26,2 29,6 - -
Yapi ve Kredi Bankasi 35,74 41,24 52,91 48% EPG EUG 55.094 91.368 5,5 3,3 1,2 09 246 311 - 1,0

* 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

25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustur.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Hedef =
Hisse Fiyat Potansiyel : Ozsermaye
Banka Disi Getiri Tavsiye F/K FD/FAVOK Karlligi (%) HB Temettii

Fiyati
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK Net Kar 2025T 2026T | 2025T 2026T | 2025T 2026T 2025T 2026T

Akis GMYO 7,40 9,50 11,00 49% EPG EUG 4.258 2.725  1.870 5.545  3.659  2.561 9,6 7,0 6,8 5,1 4,5 54 02 03
Akcansa 164,50 164,98 164,98 0% EPG EPG 25.036 3.804 1.647 31.670  4.911  2.255 19,1 14,0 8,5 6,6 70 10,0 56 6,8
Aksa Akrilik 9,97 13,10 12,50 25% EPG EPG 34.614 4.750 1.624 46.807  6.657  1.417 23,9 273 12,5 8,2 5,1 41 0,7 06
Aksa Enerji 64,10 56,75 71,50 12% EPG EPG 42,700  12.538  3.632 51.610 20.449  5.481 21,6 14,3 10,0 6,6 6,6 89 - -

Anadolu Efes 15,75 18,40 18,40 17% EPG EPG 223.147 37.568 10.215 301.256 55.004 13.277 9,1 7,0 4,1 28 10,2 13,1 - -

Anadolu Holding 28,32 36,05 35,09 24% EPG EUG - - 9.218 - - 13.288 7,5 5,2 - - 82 11,1 50 6,0
Arcelik 108,20 180,00 180,00 66% EUG EUG 510.678 31.882 (6.270) 642.554  48.822  9.289 a.d. 7,9 7,4 53 - 7,3 94 - 8,0
Aygaz 211,00 205,94 240,50 14% EPG EPG 91.898 3.111  4.047 109.359  3.209  4.322 11,5 10,7 13,9 13,4 6,0 6,0 12,9 15,7
Bim Magazalari 548,00 645,00 645,00 18% EPG EPG 723.214  40.670 23.127 885.147 58.150 28.569 14,2 11,5 8,9 6,2 161 19,0 8,7 14,2
Brisa 85,00 100,00 105,10 24% EPG EPG 42.071 6.106 (492) 52.609  8.004  1.585 ad. 16,4 5,3 42 - 2,0 6,4 - -

Coca Cola icecek 60,30 85,30 85,30 41% EUG EUG 187.538  31.971 16.074 260.862 45.615 25.663 10,5 6,6 6,6 51 230 304 09 11
Cimsa 45,94 76,98 76,98 68% EUG EUG 45.014 9.159  4.394 59.136 12.327  5.879 9,9 7,4 7,8 6,0 139 159 1,4 1,9
Dogan Holding 18,74 25,29 25,29 35% EUG EUG - - 1.918 - - 2.671 25,6 18,4 - - 2,4 32 03 0,3
Dogus Otomotiv 185,70 250,78 250,78 35% EUG EUG 259.629  18.245  8.895 319.771  24.462 14.355 4,6 2,8 3,4 2,4 12,7 17,9 32,5 37,5
Enerjisa 89,00 85,55 110,00 24% EPG EPG 232.254  59.270  7.588 290.318 78.701  8.870 13,9 11,9 2,6 2,1 8,0 89 51 6,5
Enka ingaat 78,35 105,50 105,50 35% EUG EUG 162.380  34.035 35.680 224162 47.333 50.060 13,2 9,4 6,7 37 11,2 12,7 4,6 6,4

* 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.: anlambi degil

25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef Ozserm
Banka Dist Hisse Fiyat Potansiyel . slel al\)/e
$ Fiyati Getiri Tavsiye FD/FAVOK Karliigi (%) | HB Temettii

Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar 2025T 2026T | 2025T 2026T | 2025T 2026T | 2025T 2026T

Eregli 24,04 29,22 29,22 22% EPG EPG 216.720 20.355 4.511 273.409 28.462 6.538 373 25,7 11,7

Ford Otosan 95,10 118,32 118,32 24% EPG EPG 840.124 54.964 33.585 1.055.105 74.912 41.407 9,9 8,1 8,2 6,2 21,5 22,0 10,0 15,0
Galata Wind 24,04 32,50 32,50 35% EUG EUG 3.113 2.169 1.040 3.891 2.713 1.720 12,5 7,5 6,4 51 6,4 8,4 0,8 1,3
Good Year 14,86 21,00 18,40 24% EPG EPG 29.621 1.791 (2.114) 33.802 2.228 (203) a.d. a.d. 3,1 2,6 - 56,4 - 7,4 - -
Indeks Bilgisayar 7,24 12,15 12,15 68% EUG EUG 66.710 2.153 464 68.580 2.220 504 11,7 10,8 1,8 1,8 7,3 6,9 0,5 =
Kardemir 27,00 32,06 32,06 19% EPG EPG 68.941 6.963 794 84.627 9.361  1.393 38,8 22,1 5,2 4,1 1,7 2,7 - -
Kocaer Celik 10,41 18,30 15,00 44% EUG EPG 24.394 3.081 573 29.737  4.107 1.034 34,8 19,3 7,6 5,9 4,8 7,8 0,3 0,4
Kog Holding 171,00 271,67 291,54 70% EUG EUG - - 22.271 - - 30.081 19,5 14,4 - - 3,3 4,3 8,4 10,0
Kordsa 49,34 75,10 61,50 25% EPG EPG 31.948 2.206 (1.321) 39.617 2.907 (679) a.d. a.d. 11,8 87 - 88 - 4,2 = =
Koza Altin 43,92 34,00 36,00 -18% EUG EPG 20.652 6.865 7.770 49.081 24.381 19.353 18,1 7,3 17,6 4,8 18,8 35,3 - -
Koza Anadolu 107,70 110,00 120,00 11% EUG EPG 21.837 7.060 4.713 51.897 25.074 11.740 8,9 3,6 2,9 0,7 19,6 36,8 = =
Logo 153,60 192,21 192,21 25% EUG EUG 5.930 2.077 684 8.319 2.862 952 21,3 15,3 6,5 4,4 21,7 27,9 - -
Lokman Hekim 18,01 19,00 20,00 11% EPG EPG 3.980 885 148 5.183 1.132 202 26,3 19,3 6,4 51 6,0 7,2 0,6 0,8
Mavi Giyim 43,00 65,00 65,00 51% EPG EPG 57.047 9.714  4.693 64.867 11.577 5.866 7,3 5,8 3,2 2,7 36,5 41,3 5,0 5,0
Migros Ticaret 523,00 824,00 824,00 58% EUG EUG 413.266 25.617 9.905 556.527 33.409 17.561 9,6 5,4 3,7 3,0 13,0 20,0 6,9 18,5
MLP Saglik Hizmetleri 378,75 520,00 520,00 37% EUG EUG 54.186 14.464 6.040 72.175 20.085 9.748 12,0 7,4 5,7 4,0 20,0 27,9 - 15,0
Orge Elektrik 65,95 92,00 85,00 29% EPG EPG 3.727 1.971 550 4.645 2.277 905 9,6 5,8 2,7 2,3 15,9 21,7 = =

* 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.: anlambi degil

25/12/2025 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustur.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Fvat Eski Yeni Getir Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | Net Satig FAVOK Net Kar 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Otokar 477,50 580,00 580,00 21% EPG EPG 49.500 3.450 1.020 61.627  4.295 1.364 56,2 42,0 23,5 18,5 10,1 11,9 = =
Pegasus 206,50 350,00 300,00 45% EUG EUG 155.202  40.290 15.249 208.507 56.139 21.103 6,8 4,9 6,4 5,3 16,3 15,7 - -
Petkim 16,63 21,00 20,10 21% EPG EPG 88.435 -1.593 -4.892 131.988 5.821 -1.028 a.d. ad. - 52,5 16,8 - 69 - 15 = =
Sabanci Holding 84,60 166,73 179,57 112% EUG EUG - - 118 - - 11181 a.d. 15,9 - - 0,0 31 2,0 3,0
Sisecam 39,68 48,00 48,00 21% EPG EPG 216.340 24.289  7.003 259.609 30.485 6.229 17,4 19,5 10,5 8,7 2,9 2,2 0,8 1,5
Sok Marketler 50,55 67,00 88,00 74% EUG EUG 277.865 6.946 -127 360.184 10.802 4.221 a.d. 7,1 4,5 30 - 03 107 1,5 1,5
Tab Gida 225,50 300,56 300,56 33% EUG EUG 47.907 9.954  3.496 67.188 14.177  6.499 16,9 9,1 5,6 3,7 16,3 24,8 0,3 0,5
Tav Airports 294,50 444,00 450,00 53% EUG EUG 82.674  25.386  4.163 110.914 32.808 14.154 25,7 7,6 7,6 6,0 57 13,9 57 14,0
Tekfen Holding 78,00 61,26 75,00 -4% EAG EPG 53.129 -182  -2.751 71571  4.332 556 a.d. 51,9 - 200,3 8,7 - 75 1,6 = =
Tofas 247,40 270,98 325,00 31% EPG EUG 306.874 8.810  6.052 480.466 25.032 12.109 20,4 10,2 17,7 7,0 10,7 19,5 5,0 15,0
Tirk Hava Yollari 271,25 480,00 420,00 55% EUG EUG 961.325 155.465 104.080 1.258.408 219.855 158.774 3,6 2,4 4,8 3,7 12,9 15,3 9,5 12,0
Tirk Telekom 56,50 75,00 90,00 59% EUG EUG 233.511  96.880 30.064 313.999 125.286 29.914 6,6 6,6 2,6 2,3 151 11,8 2,0 -
Turk Traktor 525,00 650,00 600,00 14% EAG EAG 53.378 5.796  1.248 71.624  8.427  2.139 42,1 24,6 11,1 8,2 6,5 10,8 46,5 50,0
Turkcell 98,65 145,00 160,00 62% EUG EUG 237.167 102.398 19.346 314.217 133.542 26.914 11,2 8,1 2,6 2,7 7,9 9,2 1,9 -
Tlpras 188,30 280,00 280,00 49% EUG EUG 868.792  65.861 33.402 1.038.621 77.339 42.358 10,9 8,6 4,4 3,1 9,4 10,2 152 21,1
Ulker Gida 110,30 180,00 180,00 63% EUG EPG 111.847  18.966  6.481 139.585 22.385  9.057 6,3 4,5 4,3 4,2 16,4 20,7 9,3 3,5
Zorlu Enerji 3,05 4,00 5,02 65% EPG EUG 34.690 16.135 -1.569 42.669 19.362  1.658 a.d. 9,2 4,4 33 [= 22 2,3 = =

* 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.: anlambi degil

25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST- Piyasa ort. _ Model Portfoy degisiklikleri
Model Portfoy 3'00 Degeri Gu-n tak H?def Pota.n.swel
Agirlik (TLmn) Hacim 3A Fiyat Getiri (%) Cikartilanlar:
(%) (TLmn)

Akbank 57%  362.700 7.2653 99,4  42,5% » TSKB'’yi temel olarak begenmeye ve cazip ¢arpanlarda bulmamiza ragmen is modeli geregi
Coca Cola fgecek 1,2%  168.724  400,9 85,3 41,5% faiz indirimlerine duyarliiginin mevduat bankalarina gére disik olmasi sebebiyle katalist
Dogan Holding 0,5% 49.043  349,0 25,3 35,0% eksikligi sebebiyle portféylimizden ¢ikartiyoruz.
Enka Insaat 1,7% 470.100 916,7 105,5 34,7%
Is Bankasi (C) 3,2%  341.750 7.195,7 20,3 48,8% » TAV Havalimanlarini kisa vadede glcli rélatif performansin ardindan kar realizasyonu
Kog Holding 2,9%  433.639 5.027,5 2915  70,5% amaciyla modeli portféylimizden ¢ikariyoruz. Hisse, Eylil sonundan bu yana endeksin %20
Mlp Saglik Hizmetleri 0,9% 72.346  249,5 520,0 37,3% Uzerinde rolatif performans gosterdi.
Migros 1,5% 94.691 1.251,1 824,0 57,6%
Sabanci Holding 2,7%  177.692 2.779,3 179,6  112,3% Eklenenler:
Tab Gida Sanayi 0,4% 58.921  176,0 300,6  33,3% )
Tt S v Yaller 56%  374.325 10.302.7 4200  54.8% » Faiz indirimlerinden olumlu yararlanmasini bekledigimiz Yapi Kredi ve Is Bankasi’ni model
Turkcell 2,9%  217.030 2.514,6 160,0  652% portfoye ekliyoruz.
Yap! Ve Kredi Bankas! 3,6%  301.898 6.3350 52,9 48,0%

Degisiklikler

Eklenen ISCTR, YKBNK

Cikarilan TAVHL, TSKB

Portfoy Performans Nominal Getiri (%) BIS,,T-:I'_OO
Rolatif

2023 64,6% 21,4%

2024 48,6% 12,9%

2025 Yil Bagindan 21,0% 4,9%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla
FD/FAVOK F/K
. et & Piyasa
E.:_‘::I':f Ekleme Fiyati Son Kapanis Ng':t'i':?l ?;:tr'if P:‘:';‘:“:xl Dggeri 3(‘:_:1(:"; 2025T 2025T 2025T 2025T
(TLmn)
Akbank 24.10.2025 60,20 69,75 15,9% 11,8% 99,36 42,5% 362.700 7.265 1,2 0,9 6,2 3,7
Coca Cola igecek 25.08.2025 51,50 60,30 17,1% 18,6% 85,30 41,5% 168.724 401 6,6 51 10,5 6,6
Dogan Holding 21.06.2024 16,57 18,74 13,1% 7,5% 25,29 35,0% 49.043 349 0,6 0,6 25,6 18,4
Enka insaat 4.04.2025 56,76 78,35 38,0% 14,2% 105,50 34,7% 470.100 917 6,7 3,7 13,2 9,4
Is Bankasi (C) 25.12.2025 13,67 13,67 0,0% 0,0% 20,34 48,8% 341.750 7.196 0,8 0,7 4,7 2,7
Kog Holding 20.08.2025 182,90 171,00 -6,5% -8,2% 291,54 70,5% 433.639 5.028 0,6 0,6 19,5 14,4
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 360,75 378,75 5,0% 4,5% 520,00 37,3% 72.346 249 5,7 4,0 12,0 7,4
Migros 26.07.2022 50,32 523,00 939,4% 132,6% 824,00 57,6% 94.691 1.251 3,7 3,0 9,6 5,4
Sabanci Holding 22.05.2025 78,30 84,60 8,0% -9,7% 179,57 112,3% 177.692 2.779 0,5 0,5 a.d. 15,9
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 169,94 225,50 32,7% 25,6% 300,56 33,3% 58.921 176 5,6 3,7 16,9 9,1
Tirk Hava Yollari 18.03.2025 319,44 271,25 -15,1% -19,1% 420,00 54,8% 374.325 10.303 4,8 3,7 3,6 2,4
Turkcell 20.05.2025 94,65 96,83 2,3% -14,1% 160,00 65,2% 217.030 2.515 2,6 2,7 11,2 8,1
Yapi Ve Kredi Bankasi 25.12.2025 35,74 35,74 0,0% 0,0% 52,91 48,0% 301.898 6.335 1,2 0,9 5,5 3,3
Portfoye Girisinden Rolatif Performans
Ekleme Ekleme Fiyati Cikarma Nominal Rolatif 3ay [ X:\ 12ay YBB
Tav Havalimanlari 18.08.2025 252,00 294,50 16,9% 12,7% 4,1% 24,5% -0,6% -8,6% -6,8%
T.S.K.B. 13.12.2024 12,78 12,71 -0,5% -11,2% -4,2% -7,1% -6,4% -10,6% -9,8%
BIST-100
Nominal Rolatif Endeks

Performans Performans

2023 Yili 64,6% 21,4% 35,6%

2024 Yili 48,6% 12,9% 31,6%

2025 Yilbagindan Bugiine 21,0% 4,9% 14,8%
* Banka ve Holding icin PD/DD Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

a.d.: Anlamli degil
OGH: Ortalama Glinliik Hacim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

G

Akbank
Hedef Fiyat 99,36
Hisse Fiyati (TL) 69,75
Yikselis Potansiyeli (%) 42%
Piyasa Degeri 362.700
Finansal Gostergeler
TL mn 2024  2025T 2026T
Swap Diiz. NIM 2,0% 2,4% 3,6%
Net Kar 42366 58.484 98.625
artig -36,3% 38,0% 68,6%
Ozsermaye Karlilig 19,0% 22,2% 29,6%
F/K 6,7 6,2 3,7
PD/DD 1,5 1,2 0,9

*25/12/2025 tarihli kapants fiyatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Akbank’in dengeli fonlama yapisi ve TL agirlikli bilancosu, faiz indirim slrecinde marj toparlanmasini
desteklemektedir. Ozellikle kisa vadeli TL fonlama maliyetlerinin hizli gerilemesine karsin mevduat faizlerinin
gecikmeli uyum gostermesi, bankanin net faiz marjinda kademeli bir iyilesme saglamasina olanak tanimaktadir.

Guclu Gcret ve komisyon performansi, artan maliyet baskilarina ragmen faaliyet karliligini desteklemeye devam
etmektedir. Bankanin lcret komisyonlarinin operasyonel giderleri karsilama rasyosu 9A25 sonugclarina gore %105
(2024: %86) ile oldukca glicli gerceklesmistir. 2026 yilinda da Ucret komisyonlarin operasyonel giderleri
tamamiyla karsilamaya devam etmesini beklemekteyiz.

Aktif kalitesi tarafinda ihtiyatli durus korunurken risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde seyretmesini
beklemekteyiz. 9A25 sonuclarina gore %5,5 seviyesindeki gorece dlistik Stage 2 kredi orani ve glcll karsilik yapisi
sayesinde olasi bozulmalarin bilango tzerinde sinirli etki yaratacagini disiiniyoruz.

Banka 9A25 sonuclarina gore %17,2 seviyesindeki goreceli gliclii sermaye yeterlilik rasyosu ile olumlu
ayrismaktadir. Modelimize 2026 vyilinda kredi biylime sinirlamalarinda herhangi bir gevseme beklentisi
yansitmamis olmakla birlikte potansiyel bir gevseme olmasi durumunda Akbank’in giicli sermayesi ile kredi
blylmesi tarafinda benzerlerinden olumlu ayrisabilecegini diistinmekteyiz.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 6.2x — 3.7x F/K ve 1.2x — 0.9x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLATI/ CCOLA.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Gorliniim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda
Hedef Fiyat 85,30 marjlarda ve nakit akisinda toparlama var ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket
Hisse Fiyati (TL) 60,30 2025’te; satis hacminin konsolide bazda orta tek haneli bilylimesini, kur ayarli net satis gelirinin diisiik
Ylkselig Potansiyeli (%) 41% 20'lerde biiyiimesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.
Piyasa Degeri (TL mn) 168.724
Firma Degeri (TL mn) 192.911 » Tahminlerimiz ve Finansal Analizz Tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya
devam ediyor. Satis gelirleri tahminlerimiz sirketle uyumlu iken, FAVOK marji tahminimiz 90bp daha
TL mn 2024 2025T 2026T dlsuktir. Stok ve Griin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde yonetildigi icin, yil sonunda
Gelirler 137.683  187.538  260.862 tahminlerimizde yukari yonli bir potansiyel de olusabilir. 2025'in bir kisminda reel Griin fiyatlarinda diss
artis 6% 36% 39% varsayimimiz, marj daralmasi varsayimimizin ana nedenidir. Modelimizde sirket icin %17,3'liik stirdirilebilir
FAVOK 24.662  31.971  45.615

FAVOK marji varsayiyoruz. Giiclii net isletme sermayesi ydnetimi sayesinde net bor Net Borc/FAVOK

Ng:aKrgr 1147,89102 11678);2 2157%522 oraninin ontiimuzdeki déonemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini bekleriz.
marj 10,8% 8,6% 9,8% ) . o o ) , o

Net Borc 28.391 41.752 65.565 » Hedef f|yat|m|2| %41 ylkselis pofc.an’sweh ile 85.3 TL’de korumaya devgm edlyoruz. $|r}§et, globgl
benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK’de %29 ve 2025T F/K oraninda %32 iskontolu iglem gormektedir.

HB Temetti 1,07 0,90 1,10 Reel FAVOK bliyiime orani 2025 yilinda global benzerlerinin gerisinde kalabilir, ancak 2026 tahminlerimize

Tem. Verimi 1,8% 1,5% 1,8% gore trend tam tersi olacaktir.

FD/FAVOK (x) 8,0 6,6 51

F/K (x) 11,4 10,5 6,6

Ozsermaye Karliligi (%) 18,5 23,0 30,4

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Dogan Holding

DOHOL TI/ DOHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 25,29
Hisse Fiyati (TL) 18,74
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) 23%
Piyasa Degeri (TL mn) 49.043
Firma Degeri (TL mn) 24.948
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T
Net Kar 4.317 1.918 2.671
artis a.d -55,6% 39,3%
HB Temett 0,31 0,3 0,3
Tem. Verimi 1,63% 1,3% 1,6%
Ozsermaye Karliligi(%) 4,5 2,4 3,2
F/K (x) 8,7 25,6 18,4
PD/DD (x) 0,62 0,6 0,6

*25/12/2025 tarihli kapans fiyatlartyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Net Aktif Deger (NAD) icin mevcut ~USD2.7mr’dan 2030 yilinda ~USD4.0mr seviyesine ulasilmasi hedefleniyor ancak;
yillik %5-10 biyime hedefinin (S5Y ortalama: %15) muhafazakar oldugu varsayiliyor. Ayrica; stratejik odak
segmentlerin NAD icindeki payr ~%48 seviyesine ulasirken, USD617mn solo net nakit pozisyonu yeni yatirmlarin
onlnl 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, tGretimin 2024’teki 350bin ton seviyesinden; 2025’te ~500bin tona
ve 2026’da ~1.0mn tona olceklenmesini desteklemektedir. Konsantre retimin dnimuzdeki iki yil icinde iki katina
cikmasi beklenirken; ihracat gelirinin ise 2024’te USD77mn seviyesinden; 2025’te ~USD100mn’a ve 2026’da
USD170mn’in tzerine gikmasi 6ngorilmektedir.

Sigorta segmentinde yonetilen aktif blylkligli USD745mn seviyesinde bulunurken, brit primin 2024’teki USD527mn
seviyesinden; 2025’te USD702mn’a ve 2026’da USD764mn’a yikselmesi hedeflenmektedir. Police sayisinin
2024’teki 2.1 mn’dan; 2025’te 2.4mn’a ve 2026’da 3.1mn’a ¢ikmasi beklenirken, net karin da 2024’teki USD57mn
seviyesinden; 2025’te USD107mn’a ve 2026’da USD120mn’a ulasmasi ongorilmektedir. 9A25 itibariyla sektor
ortalamasinin +17 puan (zerinde hasar rezervi tutulmasina ragmen elde edilen finansal performansin gicll
seyretmesi, 6nimizdeki donemde sektore kiyasla daha olumlu goreceli performans potansiyeline isaret etmektedir.

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

Zayif performans gosteren istirakler tarafinda, Dogan Trend Otomotiv icin USD20mn tutarinda bir sermaye
enjeksiyonu gerceklestirilmis olup, yénetim 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 distnilmektedir.

Daha oOnce regllasyon kaynakli olarak elde edilemeyen sigorta ve madencilik segmentlerinden temetti akiginin
onlmiuzdeki yildan itibaren gelmesiyle birlikte, yonetim iyilesmis bir temettl verimi profili hedeflemektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Enka Insaat

G

Endeksin Uzerinde Getiri

ENKAI TI / ENKAIL.IS

Hedef Fiyat 105,50
Hisse Fiyati (TL) 78,35
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%
Piyasa Degeri (TL mn) 470.100
Firma Degeri (TL mn) 322.879
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T
Gelirler 100.541 162.380 224.162
artis 31% 62% 38%
FAVOK 22.922 34.035 47.333
marj 22,8% 21,0% 21,1%
Net Kar 24.691 35.680 50.060
marj 24,6% 22,0% 22,3%
Net Borg -113.553 -243.608 -293.479
HB Temettl 2,00 4,55 6,39
Tem. Verimi 2,6% 5,8% 8,2%
FD/FAVOK (x) 15,6 6,7 3,7
F/K (x) 10,5 13,2 9,4
Ozsermaye Karliligi (%) 9,8 11,2 12,7

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustur.

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Yil basindan bu yana %69 artis ve BIST-100'e gore %53’lik bir Gstlin performans sergilemesine ragmen,
hisse senedi tahminlerimize gére 2025T icin 6,7x ve 2026T icin 3,7x FD/FAVOK gibi diisiik carpanlarla
islem goérmeye devam ediyor. Glcli 4C25 sonuclari, birikmis siparislerin daha da artmasi, elektrik
Gretiminin ylkselmesi, olasi bir Rusya-Ukrayna baris senaryosu ve daha yliksek USD/TL seviyeleri gibi
potansiyel katalizorler gorliyoruz.

Enka Insaat, 1) agirlikli olarak USD bazli gelir akisi, 2) Rusya'daki nakit iireten gayrimenkul isi, 3) 9M25'te
enerji Uretiminin yillik bazda onemli élglide iyilesmesi ve Kirklareli (850MW) kapasite artisiyla daha da
biylime beklentisi, 4) 2025 yilinin Gglincli ceyregi sonu itibariyla 8,7 milyar ABD dolari tutarindaki siparis
birikimi, 5) 5,8 milyar ABD dolar tutarindaki net nakit pozisyonu ve 6) gelirinin yaklasik %75'ini yurt
disindan elde etmesi nedeniyle Tirkiye riskinin nispeten diistik olmasi.

Enka’nin birikmis insaat siparigleri, 2024 yilinda 5,8 milyar ABD dolarindan 2025 yilinin ilk dokuz ayinda
8,7 milyar ABD dolarina yiikseldi. Insaat segmenti, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda yillik bazda %61 artisla
13,4 milyar TL FAVOK elde etti. Avrupa ve Orta Dogu'da, 6zellikle enerji ve altyapi alanlarinda yeni
projelerin kazanilmasiyla siparislerin artmaya devam etmesini bekliyoruz.

2024 yilinin Temmuz ayinda elektrik fiyatlarinda yasanan artiglarin ardindan, tGretim hacimleri distk
seviyelerden yiikseldi ve enerji segmentinin FAVOK’(i 2024 yilinin ilk dokuz ayinda -149 milyon TL'den
2025 yilinin ilk dokuz ayinda 1,9 milyar TL'ye ciktl. 2025 sonu itibariyla Kirklareli'de devreye alinmasi
planlanan yeni 850 MW dogal gaz santrali (mevcut varliklarin %56'lik verimliligine karsilik %63 verimlilik
sunacak) gelir ve marjlari daha da desteklemesi beklenmektedir. Bu eklemeyle birlikte Enka'nin toplam
Uretim kapasitesi, mevcut 4.140 MW'tan 2025 sonu itibariyla yaklasik 5.000 MW'a ylikselecektir.

Rusya'daki gayrimenkul segmenti, kira oranlarindaki artisin etkisiyle 9A25'te yillik bazda %36 artisla 6,6
milyar TL FAVOK elde etti. Ayrica Enka, Ingiltere'deki Park House ofis binasini yaklasik 230 milyon ABD
dolari karsiliginda satin aldi. Bu satin almanin yillik kira gelirine 15-20 milyon ABD dolari katki
saglayacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Is Bankasi
> Is Bankasi 3C25’te geyreklik %18 diists, yillik %157 net kar artisi ile 14.2 milyar TL net kar elde etmisti. Cekirdek

Hedef Fiyat 20,34 Bankacilik gelirleri tarafinda glicli marj iyilesmesine ragmen, istirak gelirlerindeki mevsimsel zayiflik nedeniyle

Hisse Fiyati (TL) 13,67 karlilik ceyreklik bazda sinirli kalmisti. Yilin son ceyreginde ise net faiz gelirlerindeki toparlanmanin devaminin

Yiikselis Potansiyeli (%) 49% yanisira istirak gelirlerinden bekledigimiz glicli katki ile net karlilikta belirgin bir ceyreksel toparlanma ve relatif

Piyasa Degeri 341.750 glcli sonuclar aciklanmasini 6ngdérmekteyiz. Hisseler son 3 ayda endeksin %6, xbank’in ise %9 altinda

Finansal Gostergeler performans gostermistir. Kasim ve Aralik ayl aylik bankacilik verilerinin hisseler icin katalist olusturabilecegini

TL mn 2024  2025T  2026T disinmekteyiz.

S Diz. NIM -0,5% 1,6% 3,4% e e .. .. . . . L e .

N\g/fiaruz 45517 72405 125181 » 2026 y|l|r1da faiz |nd|r|mle[|n|n dg destggl ile cekirdek bankaullk gelirlerindeki guclu toparlanma ile bankanin reel
artis -37.0%  59,1% 72.9% anlamda 6zsermaye karliligina erismesini beklemekteyiz.

0 Karlilig 15,8%  20,2% 27,4% , e . . )
coermaye fariel » Hisseler 2025-2026 beklentilerimize gore sirasiyla 0.8-0.7 PD/DD ve 4.7-2.7 F/K carpanlariyla islem gormektedir.

F/K 7,1 4,7 2,7

PD/DD 1,1 0,8 0,7

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Koc¢ Holding

» Toplam gelirlerinin %46’s1 doviz ve doviz baglantili kalemlerden olusmaktadir. Grup 45 farkli para biriminde faaliyet

291 54 gostermekte, 155’ten fazla Ulkeye ihracat yapmakta ve bdylece dogal korunmali bir gelir yapisi yaratmaktadir.

Hedef Fiyat

Hisse Fiyi\tl (TL) 171,00 Uluslararasi gelirlerin toplam gelirler icindeki pay1 2024’te %30 iken 9A25’te %31 seviyesine ¢cikmistir.

Yikselis Potansiyeli (% 70% . . .. . . S .. .

Ni[?'zlz'drz ?Snks;ﬁ; ((-)O/)Prim (Halka Actk) _390/2 > Enerji segmentinde; Tlpras, Tlrkiye rafinaj kapasitesinin %70’ini karsilamakta olup, ayrica 920 MW (380’ sifir

Pivasa Degeri (TL mn) ¢ 433639 karbon) elektrik Gretim kapasitesiyle enerji donlisiminde 6énemli bir oyuncudur. 2027’ye kadar 1 GW sifir karbon

F.y b s L (TL min) 3 453.877 elektrik kapasitesi hedeflenmekte, surdurilebilir havacilik yakiti Uretiminde muhendislik calismalarinin

. it tamamlanmasi planlanmaktadir. Aygaz ise %26,2 LPG pazar payi ile lider konumunu sirdiirmektedir.

Finansal Gostergeler

TL mn 2024 20257  2026T > Otomotiv segmentinde Ford Otosan, Tofas, Tirk Traktér ve Otokar ile grup hem Tirkiye’nin en biyiik

Net Kar 1306 22271 30.081 Ureticisi/ihracatcisi hem de Avrupa’da 6énemli bir ihracat issidiir. Ford Otosan yilda 934 bin adet (retim
arti -98,8% 1605,3%  35,1% kapasitesiyle Avrupa’nin en biiyiik ticari arac liretim merkezlerinden birisi konumundadir. Tofas, Stellantis Tiirkiye

HB Temettii 6,88 8,4 10,0 operasyonlarini satin alarak por.tféytln[j 8 markaya genigletm!g, .2.026 sonuna k.adar yeni‘hafif ticari arag projelerini

Tem. Verimi 4,02% 4,9% 5,8% devreye almayi hedeflemektedir. Tiirk Traktor 18 yildir kesintisiz pazar lideri, Otokar ise 857mn EUR tutarinda

birikmis savunma araglari siparisleriyle 6ne ¢cikmaktadir.

Ozsermaye Karliligi(%) 0,1 3,3 4,3 ) ) o L

F/K (X) 3766 19,5 14,4 » Dayanikli tiketim mallan tarafinda Arcelik, toplam gelirlerinin %67’sini uluslararasi pazarlardan elde etmekte ve

PD/DD (x) 0,65 0,6 0,6 Whirlpool EMEA & IV!ENA entegrasyonuyla olcek qvgntapm artirmaktadir. Finans segmentinde Yapi Kredi, 6zel

* 25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir. bankalar arasinda aktif blyuklikte 4. sirada ve tlketici finansmaninda 2. sirada yer almaktadir.

a.d.; anlaml degil > Holding diizeyinde, 2024 sonunda 911mn USD olan net nakit, Eyl25 itibariyla 874mn USD seviyesinde

korunmustur. Son 5 yilda yapilan toplam yatirim 15,7 milyar USD’ye ulasmis, yatirimlarin gelirlere orani %15-20
bandinda tutulmustur. Ana sektérlerin disinda; saglik/turizm/teknoloji/mobilizasyon/elektrifikasyon gibi alanlarda
yapilan/yapilacak olan yatirimlar da distndigimuizde; yatinm harcamalarinin 6nemli kismini gerceklestirmis
holding’in bilangosunu saglikli bulmaya devam ediyoruz.

> 0.67x PD/DD rasyosu ile islem goren Sirket’in, NAD iskontosu ~%40’tir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

MLP Saglik
> SUT fiyat artigi, 6zellikle 2026 yili karliigr agisindan olumlu olacagini dislniyoruz. Doktorlarin bordroya
Hedef Fiyat 520,00 gecisine ragmen yeni hastaneler, atilan verimlilik adimlari ve giiglii SUT(Saglik Uygulama Tebligi) tarifesinin
Hisse Fiyati (TL) 378,75 artiglyla marjlarda iyilesme bekliyoruz.
Yikselis Potansiyeli (%) 37%
Piyasa Degeri (TL mn) 72.346 > Yil icerisinde dért hastane eklenmis olup, toplam yatak kapasitesi yaklasik 950 yatak artmistir. Bu artisin,
Firma Degeri (TL mn) 84.558 oniimiizdeki dénemlerde biiyiimeyi olumlu yénde destekleyecegini diisiiniiyoruz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T » Gectigimiz donemde artan yatirrm harcamalarina kiyasla éniimizdeki donemde Yatirim Harcamalari / Net
Gelirler 39.690 54186  72.175 satislar oraninin %10 civarina gerilemesi bekleniyor. Bu da nakit yaratimini acisindan éniimiizdeki dénemde
artis 22% 37% 33% destekleyici olacaktir.
FAVOK 10.203 14.464 20.085
H 0, 0, 0,
Ngﬁ(”ar 255.,271/0o 266.674/00 2;’784/8° > G'L'lgl'u nakit yaratimi ve azalan yatirim harcamalari ihtiyaciyla 2027 yilinda hisse basi 15TL temetti
marj 13,1% 11,1% 13,5% dagitilmasini 6ngoériyoruz.
Net Borg 6.599  10.205 8.562 - . L e
» 2026 yilinda net satislarda reel bliyiime ve FAVOK marjinda iyilesme 6ngoriiyoruz
HB Temettu 0,00 0,00 15,00 .
Tem. Verimi 0,0% 0,0% 4,0% » Sirket 2026 beklentilerimize gére 4x FD/FAVOK ve 7.4x F/K rasyosuyla islem gérmektedir.
FD/FAVOK (x) 7,7 5,7 4,0
F/K (x) 11,1 12,0 7,4
Ozsermaye Karliligi (%) 20,0 20,0 27,9

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Migros

MGROS TI / MGROS.IS ACEOINVENCEEN > Migros, Tiirkiye’'de gida perakendesi sektériinde en begendigimiz hisse olmaya devam etmektedir.

Hedef Fiyat 824,00

H.i.sse Eiyatl (TL). . 523,(3)0 > Blylime ve marj gorinim: Bu gercevede, Sirket’in 2025 ve 2026 yillarinda yaklasik %5 seviyesinde reel

Yikselig Potansiyeli (%) 28% ciro biiylimesi yakalayabilecegini dis(inlyoruz.

Piyasa Degeri (TL mn) 94.691

rma Dg' (qL m) 24,532 »  Ote yandan, daha diisiik enflasyon beklentilerinin marjlar tizerinde bir risk olusturduguna inanmiyoruz.
Inansal Gosterge er Aksine, gida perakendecileri arasinda marj daralmasi riskinin en disuk oldugu sirketin Migros oldugunu

(TSleln 2932323 41230222 5526?22; degerlendiriyoruz. Bunun temel nedenleri; Sirket’in online kanalda sektdrde lider konumda olmasi,
2;;? 12% 1% 35% blylyen fintech faaliyetleri, ve online restoran teslimat isinin hizla blyulyerek ana online platforma ek

FAVOK 15.796 25 617 33.409 trafik saglamasidir. Bunlara ek olarak, Sirket bu yil, stoklarda satis harici kayiplari gésteren, ‘shrinkage’
marj 5,4% 6,2% 6,0% oraninda 35 baz puanlik bir iyilesme saglamis olup, elektronik jet kasalar ve glines enerjisi yatirimlari

Net Kar 6.340 9.905 17.561 sayesinde toplamda 60 baz puanlik bir operasyonel verimlilik artisi hedeflemektedir. 2026 yilinda
marj 2,2% 2,4% 3,2% Migros’un enerji ihtiyacinin yaklasik %30’unu kendi kaynaklarindan karsilamayi planlamaktadir.

Net Borg -1.819 931 4.450

HB Temettii 6,21 6,90 18,53 > Sirketirj guclu nakitkak|f§| ydaratfn.:?l potansiyelinin, beklenenden daha gui¢lu bir temettlii 6deme potansiyeli

Tem. Verimi 1,2% 1,3% 3,5% yarattigini not etmekte fayda goruyoruz.

FD/FAVOK (x) 5,9 3,7 3,0 > 2026 tahminlerimize gére, hisse 3,0x FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

F/K (x) 13,5 9,6 5,4

Ozsermaye Karliligi (%) 9,2 13,0 20,0

*25/12/2025 tarihli kapanus fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Sabanci Holding

G

SAHOL TI/ SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 179,57
Hisse Fiyati (TL) 84,60
Yiikselis Potansiyeli (%) 112%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -54%
Piyasa Degeri (TL mn) 177.692
Firma Degeri (TL mn) 2.768.002
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T
Net Kar -15.475 118 11.181
artis a.d a.d a.d
HB Temetti 3,00 2,0 3,0
Tem. Verimi 3,55% 2,4% 3,5%
Ozsermaye Karliligi(%) -2,4 0,0 3,1
F/K (x) a.d. a.d. 15,9
PD/DD (x) 0,50 0,5 0,5

*25/12/2025 tarihli kapans fiyatlartyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz bazli gelir
oraninin %30’un Uzerine ¢cikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL bazli kirilganligin
azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.

Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu glg ile Turkiye'nin en blyutk 0zel elektrik Ureticisi konumundadir.
%45,5 yenilenebilir pay 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
saglamaktadir. Parcali yapidaki sektdrde dnemli bir bliyime potansiyeli tagsimaktadir.

Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giicini 5 GW’a ¢ikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a yiikseltmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda portfoye 1 GW rlizgar ve 150 MW glines enerjisi kapasitesi eklenmesi
planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatirimlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara yonelik kesiflerin
stirmesi beklenmektedir.

Sabanci portféy(, saglikli nakit akisi ve glicli banka digi 6zsermaye karliigi (ROE) ile kaliteli karliik sunmaya devam
etmektedir. Sadece holding dizeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Bor¢ / Banka Disi FAVOK
orantile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfoy optimizasyonu agisindan giiglii bir pozisyonda yer almaktadir.

Grup, 2024-2029 donemi igin %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 biiylime ve déniisiime yonelik yatirimlarin siirdiiriilebilirligi saglanacaktir. Net Bor¢/FAVOK oraninin 2.0x
altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilango disiplini ve finansal esnekligin altini cizmektedir.

» 0.52x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%54 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Tab Gida

G

TABGD TI / TABGD.IS
Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (TL)
Yiikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (TL mn)
Firma Degeri (TL mn)
Finansal Gostergeler

Endeksin Uzerinde Getiri

300,56
225,50

33%
58.921
56.562

TL mn 2024 2025T 2026T
Gelirler 32.009 47.907 67.188

arti 11% 50% 40%
FAVOK 6.865 9.954 14177

marij 21,4% 20,8% 21,1%
Net Kar 1.912 3.496 6.499

marj 6,0% 7,3% 9,7%
Net Bor¢ -2.966 -3.556 -5.895
HB Temetti 3,50 0,30 0,50
Tem. Verimi 1,6% 0,1% 0,2%
FD/FAVOK (x) 8,2 5,6 3,7
F/K (x) 20,9 16,9 9,1
Ozsermaye Karliligi (%) 10,4 16,3 24,8

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

GedikYatirhm

Tab Gida, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda makroekonomik zorluklara ragmen etkileyici bir operasyonel basari
elde etmis, 165 yeni restoran agilisi, %521’lik sistem genelinde satis blylmesi ve %20,6 seviyesindeki glicli
EBITDA marji ile hedeflerine paralel bir performans sergilemistir.

Tab Gida’nin 2025 yilinda nominal olarak %45’in Gzerinde ciro biylimesi gerceklestirmesi beklenmektedir.
Yilin ilk dokuz ayinda elde edilen glicli performans, bu hedefin gergeklestirilmesi agisindan énemli bir gliven
unsuru olusturmustur. Yilin kalan déneminde daha dengeli bir blyime trendi dngodrilse de, ilk 9 aylik veriler
1siginda hedefin lzerinde bir gerceklesme olasilig artmaktadir.

EBITDA tarafinda ise, 2025 yil sonu itibariyla nominal bazda 9 milyar TL seviyelerinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Guglu ilk yarinin katkisinin yani sira, hizlanan operasyonel aktivite ve artan satis hacmiyle birlikte
bu seviyelere ulagmak mimkiin gorinmektedir.

Yilin ilk dokuz ayinda fis biylimesi %18 seviyesinde gerceklesmis, premium segmentte ise daha gicla bir
artis dikkat cekmistir. Ekonomik segmentte artan talep, tiketicilerin degisen harcama egilimleriyle
ortusurken, rekabetci menl ve premium segmentlerin ortak katkisiyla gergeklesen bu biylime, strdurtlebilir
marijlar icin dengeli bir karisim sunmustur.

Uriin karmasindaki cesitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapisi dengede tutulabilmekte;
ekonomik segmentteki gorece dusik marjlar, premium Urlinlerdeki hacim biyimesiyle dengelenmektedir. Bu
dogrultuda, yil sonu itibariyla EBITDA marjinin %20,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Hisse 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.6x ve 3.7x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
gormektedir.

Yilbasindan bu yana hisse %35,1 oraninda BIST 100 endeksi lizerinde performans sergilemistir. Operasyonel
ve finansal taraftaki glicli gorinimin etkisiyle, bu pozitif ayrismanin énimuzdeki donemde de slirmesini
bekliyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Turkcell

TCELL TI/ TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > 5G yatinmlari 6ncesinde giincel borcluluk durumunu (Diizeltilmis Eyl25: 19.9 milyar TL; 0.2x Net Borc/FAVOK)

Hedef Fiyat 160,00 oldukca saglikli olarak yorumluyoruz.

Hisse Fiyati (TL) 98,65

Yikselig Potansiyeli (%) 62% > Turkcell Turkiye abone sayisi Eyl25 itibariyle ~43.8mn aboneye ulasirken (Ara24: 43.1, Ara23: 42.5mn, Ara22:

Piyasa Degeri (TL mn) 217.030 41.7mn), M2M hari¢ mobil ARPU tarafinda 404TL (2024R: 347TL) ve Fiber ARPU’da 468TL (2024R: 389TL)’ye

Firma Degeri (TL mn) 261.346 ulasilmistir. Alim giicli, hanehalki talebi ve kullanim aliskanliklari agisindan diisiindiigiimiizde, reel ARPU

blylumesinin ivmelenmesini bekleriz.

TL mn 2024  2025T  2026T

Gelirler 158.854  237.167  314.217 > Enflasyonist yansimalarin yogun oldugu 2022 yilinda; Telekom sektoriiniin s6zlesmeli misteri yapisi nedeniyle
artig 7% 49% 32% fiyat yansitmalarini gerceklestiremeyen Turkcell paylar, 2022 yilinda BIST-100 goéreceli olarak %30 negatif

FAVOK 70.686 102398  133.542

ayristl. Bu derin ayrismanin ardindan fiyat yansitmalarin gliclenmesiyle iyilesen finansallarin ardindan 2023

Ng:e:(”ar ;;’55;/2 f(if:/g 2462"9552 yilinda %11’lik ve 2024 yilinda %30’luk endeks géreceli getiri gormustik. YBB endeks goreceli getiri ise -%6
marj 14,8% 8.2% 8.6% seviyesindedir. ARPU artislarinin bir miktar daha belirginlestigi finansallara bagli olarak; 2026 yilinda sanayi

Net Borc 35779 44556  145.368 sirketlerine gore pozitif ayrisma bekliyoruz ancak; musteri kazanimlari tarafinda ivmenin kayboldugunu, bu

durumun sirket paylari (izerinde asagi yonli riskler barindirdigini (bir miktar da fiyatlandigini) diistiniyoruz.
HB Temettl 1,82 1,86 0,00
Tem. Verimi 1,8% 1,9% 0,0% » Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis Ulkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Turkiye’de de
) sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nufus orani/cevre Ullkelerden alinan goc¢/popilasyon artis hizi vb.

FD/FAVOK (x) 3,6 2,6 2,7 sebeplerden 6tiirli gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant

F/K (%) 8,1 11,2 8,1 tarafinda da Turkcell’e biyliime avantaji sunacagini diisiiniiyoruz.

Ozsermaye Karliligi (%) 10,4 7,9 9,2 )

* 25/12/2025 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmstir. > Ulke genelinde yatinmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda

baslamasi 6ngoriliyor. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin olgunlasmaya
baslamasinin ardindan mobil operatorlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek birkag on yillik

a.d.: anlaml: degil periyotta 6nemli blylime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2026 beklentilerimize gore 8,1x F/K garpani ile islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Tiirk Hava Yollari

THYAO TI/ THYAO.IS ALEEINCTUICEEEE] > Tirk Hava Yollar, pandemi déneminde kapasitesini koruyarak giiclii bir biiyiime performansi sergilemis ve

Hedef Fiyat 420,00 onemli pazar payl kazanimi gerceklestirmistir. 2024 itibariyla kapasitesini 2019’un %30 (izerine ¢ikarmis olup,

Hisse Fiyati (TL) 271,25 Tlrkiye’nin cografi konum avantajini etkin sekilde kullanarak klresel hava yolu pazarindaki payini %21.8

Yiikselis Potansiyeli (%) 55% seviyesinden %2.4’e ylikseltmistir.

Piyasa Degeri (TL mn) 374.325

Firma Degeri (TL mn) 759.587  » 2025 yilinda dolar bazli net satislarin %6 artmasini, FAVKOK marjinin %23 seviyesinde gerceklesmesini ve net

karin 3.3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bliylimenin éniimiizdeki donemlerde dolar bazli

TL mn 2024 2025T 2026T devam etmesini ve mevcut faaliyet marjlarinin stirdirilebilir oldugunu distniyoruz. Saglam bilango yapisi ve

Gelirler 745.430 961.325 1.258.408 gicli nakit akisinin da destegiyle, onimiuizdeki yillarda da sirketin temetti 6demeye devam etmesini
arti 48% 29% 31% ongoriyoruz.

FAVOK 136.256 155.465 219.855

N”t‘T(rj 111383370/; 101f'()2£/0° 15187,75702 > 2025 tahminlerimize goére hisse, 3.6x F/K ve 4.8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, global
fnar?r 15.99% 10,8% 15,69 benzerlerine kiyasla sirasiyla %62 ve %28 iskontoludur.

Net Bor¢ 275.917 372.065 434.087

HB Temetti 6,88 9,50 12,00

Tem. Verimi 2,5% 3,5% 4,4%

FD/FAVOK (x) 4,8 4,8 3,7

F/K (x) 3,5 3,6 2,4

Ozsermaye Karliligi (%) 20,0 12,9 15,3

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 52,91
Hisse Fiyati (TL) 35,74
Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
Piyasa Degeri 301.898
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T|
Swap Diiz. NIM 0,8% 2,3% 3,8%
Net Kar 29.017 55.094 91.368
artig -57,3% 89,9% 65,8%
Ozsermaye Karliligi 15,7% 24,6% 31,1%
F/K 8,2 5,5 3,3
PD/DD 1,6 1,2 0,9

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Yapi Kredi, yliksek TL para piyasasi fonlamasi ve glicllii vadesiz mevduat tabani sayesinde faiz indirim dénglisiinde
marj toparlanmasini en hizli yansitabilecek bankalar arasinda 6éne cikmaktadir. TL agirlikli ve kisa vadeli fonlama
maliyetlerinin hizli gerilemesi, mevduat maliyetlerindeki gecikmeli ayarlamayla birlestiginde bankanin net faiz
marjini destekleyen énemli bir avantaj olusturmaktadir. Bu dogrultuda marjlardaki iyilesmenin 2026 da da sektor
Usti goreceli glicli sekilde devam etmesini beklemekteyiz.

Banka aktif kalitesi tarafinda mevduat benzerlerine kiyasla daha dayanikli bir gériiniim sergilemektedir. 9A25
sonuclarina gore kredi risk maliyeti mevduat 6zel benzer ortalamasi olan 200 baz puanin hafif altinda 160 baz
puan olarak gerceklesmistir. Banka TGA girislerindeki azalma ile sektérden olumlu ayrismakta ve bu ayrismanin
2026 yilinda da devam etmesini beklemektedir.

Gorece gucli marj gelisimi ve daha dusik kredi risk maliyeti, blylk olclide korunmasini bekledigimiz Gcret
komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama rasyosu ile bankanin 2026 yilinda %31 6zsermaye karliligi ile
sektor ortalamasindan olumlu ayrisabilecegini diisiinmekteyiz. Bankanin hem yilsonu enflasyon beklentimizin hem
de sermaye maliyeti beklentimiz olan %29,5’un Uzerinde reel anlamda glicli 6zsermaye karliigina erismesini
beklemekteyiz.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.5x — 3.3x F/K ve 1.2x — 0.9x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Arastirma Ekibi

Ali Kerim Akkoyunlu Arastirma Direktori Gida & Icecek, Gida Perakende, Giyim, Mobilya, Savunma Sanayii, Yemek&ikram Hizmetleri ali.akkoyunlu@gedik.com
Serkan Gonencler Bas Ekonomist Makro Ekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Umut Oztiirk Miidir Petrol Uriinleri, Enerji, Kimyevi Maddeler, Insaat Taahhiit, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com
Mehmet Mumcu Middar Yardimcisi Demir-Celik, Otomotiv, Holdingler, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capcli Yonetmen Yurtici Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Cigdem Ay Yonetici Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Nesrin Akoz Uzman Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Burak Pirlanta Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler burak.pirlanta@gedik.com
Melek Miray Alkan Uzman Yardimcisi Cimento, Perakende, Kiiciik Olcekli Isletmeler miray.alkan@gedik.com
Berk Berensel Uzman Yardimcisi Cam, Dayanikli Tiketim, Havacilik, Madencilik, Saglik, GMYO berk.berensel@gedik.com
Bora Kaya Uzman Yardimcisi Makro Ekonomi, Veri Yonetimi bora.kaya@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler 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 Yatirim 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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