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Katilimci Sirketlere Dair Notlar @

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim

Hisse Bilgileri AHGAZ

Sektor PETROL VE PETROL URUNLERi
Fiyat (TL/hisse) 23,82
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 16,88-36,40
Piyasa Degeri (milyon TL) 61.932
Firma Degeri (milyon TL) 101.005
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 12.386
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.600
Dolasimdaki Paylar %20
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 2.758 4.397 4.379 5.034
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 68.460 116.059 122,111 130.784
Fiyat Araligi (TL/hisse) 23,82-25,16 23,82-28,26 23,82-33,78 16,88-36,40
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%8 -%29 -%13 %13
BiST-100'e Gére Rélatif Getiri -%14 %31 %29 %0
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Dogal gaz dagitimi, finans ve altin madenciligi sektorlerinde de faaliyet goésteren Ahlatci Dogalgaz'in
ana faaliyet alanidir. Sirket hisselerinin yaklasik %74,6'si Ahlatci Holding'e ait olup, geri kalan %25,4'l
halka aciktir. Ahlatci Holding, finans, doviz, bankacilik, degerli metaller, enerji, savunma sanayii,
nanoteknoloji, saglik, otomotiv ve gayrimenkul gibi cesitli sektorlerde faaliyet gostermektedir. Ahlatci
Dogalgaz, Tlrkiye'nin dokuz sehrinde faaliyet gosteren halka acik dogal gaz dagitim sirketi Enerya
Enerji'nin %72,9 hissesine ve Ahlatci Altin’in %100 hissesine sahiptir. Sirket, Dinya Katiim Bankasi
(DKB) hisselerinin cogunluguna sahip olmasinin yani sira, Corlu ve Yalova bdlgelerinde de gaz
dagitimini gerceklestirmektedir.

Gorlstimuze gore, hem Ahlatci Altin hem de Diinya Katilim Bakasi, finansal kosullar diizeldiginde halka
arz adaylari olmaya adaydir. Halka arzlarin 2027 gibi bir tarihte gerceklesebilecegini distinlyoruz. Bu
arada, hisse geri alimlari toplam sermayenin %1,85'ine karsilik gelen 48,2 milyon hisseye ulasmistir.
Mevcut hisse fiyatlari g6z 6nline alindiginda, hisse geri alimlarinin devam edecegini duslinlyoruz.

Dogal gaz dagitimi, dizenleyici kurum tarafindan belirlenen parametrelere goére dagiticilarin
yatinmlarindan garantili getiri elde ettikleri, riskin sinirli oldugu, yiiksek diizeyde diizenlemeye tabi bir
sektordir. Blylime, Alanya ve Manavgat bolgelerinin de eklenmesiyle artacaktir. Bu is kolunda,
mevsimsel olarak guiclii bir ceyrek olan 4C25 mali performansi iyi bir sekilde ilerlemektedir.

%100 Tirk sermayeli tek 6zel katilim bankasi olan DKB, 2025 yilinin ilk dokuz ayi itibariyla 68 milyar
TL toplam varliga, 1,5 milyar TL net gelire ve 8,9 milyar TL dzkaynaga sahiptir. WPB, portfdy yonetimi,
risk sermayesi yatirim ortakliklari, aracilik ve varlik kiralama sektorlerinde faaliyet gostererek yatirim
ve sermaye piyasalarini kapsayan entegre bir finansal yapi kurmayi hedeflemektedir.

Gecen ay, Ahlatci Dogalgaz, yeni tamamlanan UMREK raporuna gore, Sarikaya (Yozgat) maden
sahasindaki yedi sahadan birinde tahmini 927 bin ons potansiyel altin kaynagi oldugunu agikladi.
Simav (Kutahya) bolgesinde sondaj calismalari devam ediyor ve ilk kaynak tahminlerinin 2026 yilinin
ikinci ceyreginde agiklanmasi bekleniyor.

Hisseler son 12 aylik verilere gore 1,4 kat PD/DD ve 23 kat F/K ¢arpanlarindan islem gormektedir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Aksa Akrilik
Hisse Bilgileri AKSA
Sektor ENDUSTRIYEL TEKSTIL
Fiyat (TL/hisse) 10,12
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 13,10
Potansiyel Getiri (%) 29%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 8,62-12,72
Piyasa Degeri (milyon TL) 39.316
Firma Degeri (milyon TL) 60.190
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 12.581
Odenmis Sermaye (milyon TL) 3.885
Dolasimdaki Paylar %32
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 11.931 12.523 16.988 18.233
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 120.914 129.489 192.594 197.683
Fiyat Araligi (TL/hisse) 10,05-10,19 10,05-10,84 10,05-12,40 8,62-12,72
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%5 -%6 %10 -%6
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %12 %7 %9 -%18
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* 16/12/2025 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmstir.

GedikYatirhm

Aksa Akrilik, yillik cirosu yaklasik 850mn dolar olan, tek gati altinda diinyanin en buyuk akrilik elyaf
ureticisidir. Sirket, 50'den fazla llkeye ihracat yapmakta olup, ihracat toplam satislarin yaklasik yarisini
olusturmaktadir. Ayrica, endistriyel uygulamalarda kullanilan ve yliksek katma degere sahip teknik
elyaflarda da diinya lideridir. Aksa Akrilik, kliresel olarak akrilik elyaf pazarinda %25 (Tirkiye'de %82)
ve teknik elyaf pazarinda %50 pazar payina sahiptir. Ayrica, 155 MW enerji Gretim kapasitesiyle, enerji
satislarindan yilda yaklasik 80mn dolar gelir elde etmektedir.

Sirket, hammaddesinin (ACN — akrilonitril) yaklasik %80'ini yurt disindan temin etmekte, geri kalan
%20'si ise yerel (reticilerden temin edilmektedir. Uriin fiyatlar genellikle ACN maliyetlerine belirli bir
nominal fark eklenerek belirlenir ve bu fark genellikle 800-900 dolar/ton civarindadir, ancak pandemi
sirasinda 1.000 dolar/ton seviyesine ylkselmistir. Fiyatlandirma da dolar bazinda yapildigindan, sirket
operasyonel doviz kuru riski tagsimamaktadir.

Aksa Akrilik icin en blylk engel, Cin'in kapasite fazlasindan kaynaklanan agresif fiyat politikasidir. Cin
fiyatlari, bu yil Turk Uretici fiyatlarina gére 40-50 sent/kg daha ucuz hale gelmistir. Bu rakam, ge¢cmiste
15-20 sent/kg civarinda olan farkin oldukca Uzerindedir. Tirkiye, Cin'den akrilik elyaf ithalatina bes
yillik anti-damping vergisi uygulamaya baslandigini aciklamistir ve bu uygulamanin fiyat rekabetgiligini
kismen geri kazandirmasi beklenmektedir.

2025 sektor icin zayif bir yil olmasina ragmen, Aksa Akrilik 9M25'te %73 KKO elde ederek, glicli pazar
konumu sayesinde rakiplerini geride biraktl. KKO’nun 4C25'te %85-90 civarinda olmasini ve yil sonu
rakaminin %75'in Gzerine g¢ikmasini bekliyoruz. Tekstil sektoriinde iflas ve konkordato sayisinin
artmasina ragmen, sirketin satiglari teminatli oldugu icin 6nemli bir alacak riski beklenmemelidir.

Aksa Akrilik, Agustos 2025'te Aksa Carbon'un kalan %50 hissesini 125mn dolar karsiliginda satin
alarak hissedarlik oranini %100'e ¢ikardi. Boylece, Aksa Carbon daha Once 6zkaynak yontemiyle
muhasebelestirilirken, 3C25'te tam konsolidasyona tabi tutulmaya baslandi. Aksa Carbon’un FAVOK
katkisinin yillik yaklasik 35-40mn dolar olmasi ve toplam FAVOK’iiniin yaklasik 160mn dolara ulasmasi
beklenmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Notlar

Anadolu Hayat Hayat Emeklilik

G

Hisse Bilgileri ANHYT
Sektor SIGORTA
Fiyat (TL/hisse) 101,10
Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETiRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 150,94
Potansiyel Getiri (%) 49%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 71,00-106,30
Piyasa Degeri (milyon TL) 43.473
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 7.390
6denmi§ Sermaye (milyon TL) 430
Dolasimdaki Paylar %17
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 647 756 1.140 1.163
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 65.415 73.928 109.577 104.457
Fiyat Araligi (TL/hisse) 100,50-103,20 94,95-103,20 86,90-106,30 71,00-106,30
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %5 %16 %36 %2
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%3 %415 %12 %10
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Hayat tarafinda, 2026 yilinda faiz indirim sirecinin devam etmesiyle birlikte kredi hacminde biylimenin
devami ve buna paralel olarak prim Uretiminde reel anlamda artis beklendigi ifade edilmistir. Krediler
Uzerindeki biylime sinirlamalarinda en azindan 2026’nin ilk yarisinda gevseme beklenmedigi, ancak
olasi bir gevsemenin sektor icin dnemli bir katalist olusturacagi vurgulanmistir.

Birikimsiz hayat sigortalar tarafinda issizlik sigortasi Griintiniin Agustos 2025 itibariyla devreye alindigi,
kredi slresi boyunca miusterinin issiz kalmasi durumunda belirli bir limite kadar ve azami 6 ay siireyle
aylik taksitlerle 6deme yapildigi ifade edilmistir. Bu Griiniin 2026 yilinda da prim Uretimine olumlu katki
saglamasinin beklendigi ve toplam prim Uretimindeki payinin artmasinin hedeflendigi belirtilmistir.
Kritik hastalik teminatini iceren yeni Urlinlerin 2026 yilinda devreye alinmasinin planlandigl, bu
cercevede ihtiyag duyulan altyapi galismalarinin gerceklestirildigi ifade edilmistir.

Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) tarafinda, Orta Vadeli Program’a gore uygulamanin 2026 yilinin 2.
ceyreginde hayata gecirilmesinin planlandigl, ancak uygulamaya iliskin detaylar ve takvimin heniz
netlesmedigi belirtilmistir. TES’in devreye alinmasi ve Otomatik Katilim Sistemi (OKS)'nin TES’e
donlsmesi halinde, mevcut otomatik katilim sisteminde 1,6 milyonun Uzerindeki katilimci sayisiyla
onemli bir paya sahip olan Sirketin avantajli konumda oldugu aktarilmistir.

Otorite tarafindan IFRS 15-17’ye gecis slrecinin bir yil daha 6telendigi belirtilmistir. Gegis slirecinin
operasyonel ve muhasebesel agidan zorlu oldugu ifade edilmekle birlikte, IFRS 15’in uygulanmasi
halinde BES tarafindaki sozlesme edinim maliyetlerinin daha saglikli bir sekilde dikkate alinarak
sozlesmenin beklenen omriine yayilacagl ve emeklilik teknik karliiginin daha dogru yansitilacagl
vurgulanmistir. IFRS 15 kapsaminda Sirketin ertelemeye konu giderlerinin, ertelemeye konu
gelirlerinden daha fazla olmasi sebebiyle, Sirket finansallarinin IFRS 15’in getirdigi degisikliklerden
olumlu etkilenecegi belirtilmistir. Glncel uygulamaya gore BES segmentinde yeni misteri edinimine
bagli gider baskisinin ylksek oldugu, buna karsin olgun mdusteri portféyl sayesinde emeklilik
segmentinin karlilik Gretmeye devam ettigi ve 2026’da devam edecegi ifade edilmistir.

Serbest portfdy tarafinda agirlikli olarak TL mevduat/DIBS/OST olmak iizere TL varliklarin tercih edildigi
ifade edilmistir.

Sirket, 2026 yilinda prim Gretimi ve net karlilikta reel biylime bekledigini ifade etmistir. Biz de 2026
yilinda Sirket’in prim Gretimini kayda deger diizeyde artirarak giiclii blytimesini siirdirmesini, net kar
tarafinda ise %54 artisla yaklasik 8 milyar TL net kara ve %56 diizeyinde 6zsermaye karliligina
ulasmasini beklemekteyiz. Sirket 2025- 2026 beklentilerimize gore 8.7x-5.6x F/K ve 3.7x-2.5x PD/DD
carpanlariyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Katilimci Sirketlere Dair Notlar @

Cimsa
Hisse Bilgileri CIMSA
Sektor ciMENTO
Fiyat (TL/hisse) 49,02
Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETiRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 76,98
Potansiyel Getiri (%) 57%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 42,02-55,80
Piyasa Degeri (milyon TL) 46.353
Firma Degeri (milyon TL) 67.625
Fiili Dolagsim PD (milyon TL) 20.859
5denmi§ Sermaye (milyon TL) 946
Dolasimdaki Paylar %45
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 6.564 8.911 11.163 11.554
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 317.584 415.427 507.059 552.383
Fiyat Araligi (TL/hisse) 47,90-49,02  43,60-49,02  42,02-49,02  42,02-55,80
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %12 %4 %6 %14
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %5 %2 -%413 %0
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Sektdr genelinde, 2025’in ilk sekiz ayinda depremden etkilenen bélgelerde satis hacimleri %16
artarken, diger bolgelerde %2’lik bir disls kaydedilmistir. Zorlu fiyatlama ortami nedeniyle marjlar
tzerinde sinirli baski olugsmustur. Sirket, 9A25 déneminde yillik bazda %34 gelir artisi kaydederken, bu
blylimede Mannok satin alimi ana unsur olmustur.

Yerlesik miusteri agl bulunmayan (Ureticilerden tedarik edilen drinlerin satisini kapsayan trading
faaliyetlerine iliskin tonajlar yil icerisinde neredeyse iki katina ¢cikmistir. Trading faaliyetleri konsolide
marjlari asag) cekmekle birlikte, karbon emisyonuna maruz kalmadan FAVOK katkisi saglamaktadir.
Devam eden fiyatlama zorluklar ve trading faaliyetlerinin artan paylr marjlar Gzerinde sinirli baski
olusturmaya devam etmektedir. Beklentilerimize gére, FAVOK marjinin 2025 yilinda %20,3
seviyesinde gerceklesmesini, ABD operasyonlarinin tam yil katkisi ve Mannok kaynakli sinerjilerle
birlikte 2026 yilinda %20,8’e kademeli olarak ylikselmesini bekliyoruz.

Mannok ile operasyonel ve ticari sinerjiler ilerleme kaydetmekte olup, Mannok markasi altinda beyaz
¢cimento satislar baslamistir. Strdurulebilirlik yatinmlar ve maliyet optimizasyonu calismalari deger
yaratimini desteklemeye devam etmektedir.

CAC kapasite yatirimi baslamis olup, 1Y26’da devreye alinmasi beklenmektedir. S6z konusu yatirimin
kapasiteyi yaklasik %50 artirmasi ve karli gelir bliylimesine katki saglamasi 6ngoriilmektedir.

2026 yil sonu itibariyla daha distk bir kaldirag seviyesi beklenirken, 2025-2026 doéneminde TL
bazinda cift haneli konsolide biylime 6ngoriilmektedir. Petkok ve elektrik maliyetlerinin enflasyona
paralel veya biraz altinda seyretmesi beklenmektedir.

Beklentilerimize gore bliyiime ve nakit yaratimi sayesinde kaldirag oraninin kademeli olarak diisecek
ve Net Bor¢/FAVOK oraninin 2027 sonrasi dénemde 2,0x’in altina gerileyecektir.

Sirketin hisseleri, 2025 ve 2026 beklentilerimize gére sirasiyla 8,0x ve 6,1x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Desa
Hisse Bilgileri DESA
Sektor DERi Givim
Fiyat (TL/hisse) 11,09
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 7,84-16,04
Piyasa Degeri (milyon TL) 5.434
Firma Degeri (milyon TL) 4.029
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 1.196
5denmi§ Sermaye (milyon TL) 490
Dolasimdaki Paylar %22
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 1.094 1.233 1.971 2.111
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 12.365 14.487 27.928 24.453
Fiyat Araligi (TL/hisse) 11,09-11,44  11,09-13,44  11,09-15,37 7,84-16,04
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %17 -%28 %17 %2
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%23 -%29 -%4 -%10
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.

GedikYatirhm

DESA, dikey entegre is modeli sayesinde deri tabaklamadan nihai Urline kadar tim deger zincirini
kontrol etmekte olup, bu yapr marj yonetimi ve kalite tarafinda onemli bir rekabet avantaj
saglamaktadir. italya’da deri tiretim tesisi olan tek Tiirk deri sirketi konumundadir.

2025’in ilk dokuz ayinda DESA’nin hasilati %1 artisla 2,8 milyar TL seviyesine ulasirken, yliksek katma
degerli Urlin karmasi ve dikey entegre is modeli sayesinde brit kar marji %56,3 ile glcli seyrini
korumustur. Ayni désnemde FAVOK 884 milyon TL, FAVOK marji 80 baz puan artisla %31,7 seviyesinde
gerceklesmis olup, bu performans cok kanalli satis yapisi ve Italya yatinminin liiks siparislere erken
katkisi ile desteklenmistir.

Italya’daki tiretim yatirnimi ile “Made in Italy” etiketli (iretim kabiliyeti kazanilmis, bu sayede Prada, Miu
Miu, BVLGARI ve Burberry gibi global liiks markalarla calisabilme kapasitesi artirilmistir. italya tesisi
ozellikle yliksek katma degerli liiks segmentte siparis dontsini desteklemektedir.

Satis kanallar tarafinda yurtici perakende, Samsonite ile ylritilen JV, online satislar ve ihracat
kanallari dengeli bir yapi sunmaktadir. Samsonite ve Tumi markalarinin Tlrkiye operasyonlari DESA
tarafindan yuruttilmektedir.

E-ihracat tarafinda Zalando, Amazoni Bol.com, Trendyol ve Otto gibi platformlar lzerinden satis
yapilan Ulke sayisi artarken, cok kanalli yapi sayesinde global liks talepteki zayiflamaya ragmen satis
performansinda ayrisma saglanmistir.

Glgld nakit Uretimi sayesinde sirket, son 3 yil igerisinde net nakit pozisyonunu dolar bazinda
neredeyse 2.5 kat artirmis olup, diistik borgluluk seviyesi finansal esnekligi desteklemektedir.

Mevcut is modeli ve glicll bilanco yapisi sayesinde sirketin zayif global talep ortaminda dahi karliligini
koruyabildigi, talep kosullarinin  normallesmesi halinde operasyonel kaldiragtan olumlu
faydalanabilecegi degerlendirilmektedir.

Sirketin hisseleri, son on iki aylik verilere gére su anda 4,4x FD/FAVOK ve 13,4x F/K carpanlarindan
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Dogan Holding

Hisse Bilgileri DOHOL
Sektor HOLDING
Fiyat (TL/hisse) 17,85
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 25,29
Potansiyel Getiri (%) 42%
NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Halka Acik) 16%
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 12,72-19,32
Piyasa Degeri (milyon TL) 46.713
Firma Degeri (milyon TL) 11.603
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 16.817
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.617
Dolasimdaki Paylar %36
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 12.329 15.772 20.057 21.157
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 220.307 276.216 347.764 330.999
Fiyat Araligi (TL/hisse) 17,65-18,07 17,06-18,07 16,45-18,25 12,72-19,32
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %5 %2 %24 %18
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%3 %0 %2 %4
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Net Aktif Deger (NAD) icin mevcut ~USD2.7mr'dan 2030 yilinda ~USD4.0mr seviyesine ulasilmasi
hedefleniyor ancak; yillik %5-10 blylime hedefinin (S5Y ortalama: %15) muhafazakar oldugu
vurgulandi. Stratejik odak segmentlerin NAD icindeki payi ~%48 seviyesine ulagmistir. USD617mn solo
net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Madencilik segmentinde 9A25 itibariyla USD24mn yatinm harcamasi gergeklesmis olup, 2026-27
doneminde ilave USD66mn yatirim planlanmaktadir. Bu yatirnimlar, Uretimin 2024’teki 350bin ton
seviyesinden; 2025’te ~500bin tona ve 2026’da ~1.0mn tona Olceklenmesini desteklemektedir.
Konsantre lretimin dnimuizdeki iki yil icinde iki katina ¢citkmasi beklenirken; ihracat gelirinin ise 2024’te
USD77mn seviyesinden; 2025’te ~USD100mn’a ve 2026’da USD170mn’in (zerine ¢ikmasi
ongorilmektedir.

Sigorta segmentinde yoOnetilen aktif bayukligi USD745mn seviyesinde bulunurken, brit primin
2024’teki USD527mn seviyesinden; 2025’te USD702mn’a ve 2026’da USD764mn’a ylkselmesi
hedeflenmektedir. Police sayisinin 2024’teki 2.1 mn’dan; 2025’te 2.4mn’a ve 2026’da 3.1mn’a
cikmasi beklenirken, net karin da 2024’teki USD57mn seviyesinden; 2025’te USD107mn’a ve 2026’da
USD120mn’a ulagmasi ongorilmektedir. 9A25 itibariyla sektor ortalamasinin +17 puan Uzerinde hasar
rezervi tutulmasina ragmen elde edilen finansal performansin glicli seyretmesi, dniimizdeki dénemde
sektore kiyasla daha olumlu goreceli performans potansiyeline isaret etmektedir.

Yenilenebilir enerji tarafinda 2030 vyilina kadar kurulu glciin ~1.1GW seviyesine ulasmasi
hedeflenmektedir. Bu biiyiime, yapisal olarak yiiksek FAVOK marjlari (%70-75) ve 6ngériilebilir,
dovize endeksli nakit akiglari ile desteklenmektedir.

Zayif performans gosteren istirakler tarafinda, Dogan Trend Otomotiv i¢cin USD20mn tutarinda bir
sermaye enjeksiyonu gergeklestirilmis olup, yonetim 2026 vyilinda stratejik bir toparlanma
hedeflemektedir. Karel'de ise tahsisli sermaye artisi 6ncesinde USD16mn tutarinda avans ddemesi
yapilmis, artisin ardindan en zorlu dénemin geride kalacag diisiintilmektedir.

Daha 6nce regililasyon kaynakli olarak elde edilemeyen sigorta ve madencilik segmentlerinden temetti
akisinin 6niimuzdeki yildan itibaren gelmesiyle birlikte, yonetim iyilesmis bir temettl verimi profili
hedeflemektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Giilermak Agir Sanayi

G

Hisse Bilgileri GLRMK

Sektér INSAAT, TAAHHUT
Fiyat (TL/hisse) 176,50
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)

125,00-203,30

Piyasa Degeri (milyon TL) 56.939
Firma Degeri (milyon TL) 57.585
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 6.833
Odenmis Sermaye (milyon TL) 323
Dolasimdaki Paylar %12
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 973 1.167 2.003 4.089
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 168.531 198.982 370.015 629.466

Fiyat Araligi (TL/hisse)

169,00-177,40 161,50-177,40 161,50-203,30

125,00-203,30

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %4 %5 %34 -
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%3 %7 %10 -
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Kasim 25 T

Aralik 25

-10%

Gulermak, Tlrkiye ve uluslararasi alanda demiryolu sistemlerinden otoyollara kadar gesitli buyuk
altyapi projelerinde yer alan, 67 yillik deneyime sahip kokli bir mihendislik sirketidir. Sirket, 6zellikle
metro, tinel, demiryolu ve otoyol insaati alanlarinda anahtar teslimi EPC projelerinde gliclii bir
uzmanlik gelistirmistir. Bugline kadar Gillermak, 1.500 km'den fazla demiryolu ile hafif rayli sistem ve
300 km'den fazla tlinel ingaati gerceklestirmistir.

Gulermak Emlak ve Glilermak Turizm, sirkette sirasiyla %59,8 ve %28,2 hisseye sahiptir, geri kalan
%12,0 ise halka aciktir. Sirket, doéviz cinsinden gelirleri ve glcli nakit akisi yaratma kapasitesi ile
desteklenen saglam bir finansal yapiya sahiptir.

Gulermak, Tirkiye, Polonya, Romanya, Hindistan, Filipinler, BAE ve Kuzey Makedonya dahil olmak
lizere cesitli bolgelerde artan bir is hacmine sahiptir. Euro cinsinden yillik bilesik biiylime orani (CAGR)
%37, ortalama gelir donisim orani ise yaklasik %21'dir. Siparis portfoyli 2021'de 1,9 milyar avrodan
2024'te 4,9 milyar avroya ylkseldi ve 2025 yil sonu itibariyla yaklasik 5 milyar avroya ulasmasi
bekleniyor (9M25: 4,7 milyar avro). Bizim gorlsimuze gore, siparis portfoyl onimizdeki yillarda 5,0-
5,5 milyar avro civarinda seyredecektir.

Metro, Hafif Rayli Sistemler ve Tramvay projeleri mevcut siparig birikiminin %77'sini olustururken,
bunu demiryolu projeleri (%15) ve otoyol projeleri (%5) izlemektedir. Ulkelere gore bakildiginda,
Romanya %46 ile basi cekmekte, onu Tiirkiye (%35) ve Polonya (%13) izlemektedir.

Gllermak, enerji Uretimine de yatirim yapmaktadir. Mevcut toplam 104,4 MW'lk giines enerjisi
lisanslarina ek olarak, sirket yenilenebilir enerji yatinmlarini genisleterek ilk asamada toplam kurulu
kapasitesini 300 MW'a cikarmayi planlamaktadir. 16 Ekim 2025 tarihinde Glilermak, Corshellach
Energy Storage Ltd'yi toplam 3,5 milyon GBP bedelle satin almistir. Sirket, 49,9 MW kapasiteli bir
elektrik depolama tesisi kurmak icin planlama iznine sahiptir.

Sirketin hisseleri, son on iki aylik verilere gére su anda 8,8x FD/FAVOK ve 11,9x F/K carpanlarindan
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri

Hisse Bilgileri HOROZ

Sektor LOJisTiK
Fiyat (TL/hisse) 66,95
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 43,94-75,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 6.058
Firma Degeri (milyon TL) 8.191
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 1.636
Odenmis Sermaye (milyon TL) 20
Dolasimdaki Paylar %27
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 1.413 886 1.517 1.697
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 91.216 54.643 93.957 101.253
Fiyat Araligi (TL/hisse) 61,25-66,95 57,80-66,95 57,00-67,10 43,94-75,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %11 %13 %39 %2
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %4 %12 %15 %14
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Yonetim, ekonomik aktivitedeki sinirli toparlanma ile kapasite artisinin destegiyle, 4C’de yillik bazda giicli
bir performans (ceyreklik bazda bilylk olciide yatay) ongormektedir. 1Y25te katki vermeyen
Cerkezkdy’'deki 50bin m?'lik tesis ile Gebze’deki 19bin m?’lik tesisin, 2Y25 ve 2026 doneminde kademeli
katki saglamasi beklenmektedir.
2025 yilinda 6zel bir yazilim ekibinin devreye alinmasi karlilik Gzerinde baski yaratmistir; ancak yonetim bu
yatirimi uzun vadeli deger yaratimini destekleyen stratejik bir adim olarak degerlendirmektedir. Buna ek
olarak, Tem25 itibariyla alinmaya baslanan Ar-Ge tesviklerinin, 2026 yilinda aktiflestirilen Ar-Ge giderlerinin
payini artirmasi beklenmekte olup, bu durum 1Y26 yillik karsilastirmalarr icin disik bir baz olusturmaktadir.
Uluslararasi deniz ve hava tasimacili§i operasyonlari briit kar Gretmekle birlikte, ramp-up slirecinin devam
etmesi nedeniyle FAVOK halen negatif seyretmektedir. Yonetim, bu karlilik baskisinin 4C25’ten itibaren ve
2026 bhoyunca kademeli olarak normallesmesini beklemektedir. Navlun fiyatlarinin zirve seviyelerden
yaklasik %50—-70 oraninda dlzeltme gostermesinin ardindan, 2Y26’da bir toparlanma 6ngorilmekte olup;
bu senaryonun gerceklesmesi halinde, sirketin ciro bliyimesini yeniden hizlandirabilecek yukari yonla bir
katalizor olusabilir.
2026 butgesi, asgari Ucrete iligkin belirsizlikler nedeniyle heniiz netlesmemistir. Bununla birlikte sirket,
konsolide gelirlerde yillik %10-15 biiyiime beklentisiyle (Sirket 2026 yonlendirmesine gére FD/FAVOK:
3.8x) 2026’da daha glicll bir performans dngormektedir. Bu blylmenin; uluslararasi lojistikte giicli reel
blylime, dayanikli tiiketim tarafinda toparlanma ve depoculuk segmentinde devam eden kapasite artisi
tarafindan suriklenmesi beklenmektedir. Hollanda, Almanya ve Romanya’daki depolarin éniimizdeki
aylarda faaliyete gecmesi planlanirken, Fransa, ABD ve Birlesik Krallik’'taki mevcut operasyonlara ek olarak
Fas’taki depo yatiriminin 2026 yilinda devreye alinmasi hedeflenmektedir.
Bakim odakli yatirrm harcamalari genellikle gelirlerin %3-5’i seviyesinde gerceklesmistir; ancak yonetim,
varlik-hafif is modeli ve ciro blylimesi sayesinde bu oranin uzun vadede asagi yonli bir trend izlemesini
beklemektedir.
Bazi maliyet kalemlerinin (6zellikle uluslararasi operasyonlara iliskin kira giderleri) 6ne cekilmis sekilde
olusmasi ve dogrudan FAVOK’e yansimasi nedeniyle, yénetim FAVOK’iin YLDA tesvikleri dikkate alinarak
dizeltilmesi gerektigi gortistindedir.
Glines enerji santralinin (GES) devreye alinmasiyla birlikte sirket, i¢ elektrik tiiketiminin tamamini kendi
Uretimiyle karsilayacak, buna ek olarak enerji piyasasinda satisa konu edilebilecek ilave kapasiteyi de
muhafaza edecektir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Hitit Bilgisayar Hizmetleri

Hisse Bilgileri HTTBT
Sektor TEKNOLOJf
Fiyat (TL/hisse) 42,28
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 36,18-53,65
Piyasa Degeri (milyon TL) 12.684
Firma Degeri (milyon TL) 12.443
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.552
6denmis Sermaye (milyon TL) 300
Dolasimdaki Paylar %28
islem Hacmi 1H 1A 3A iy
Ortalama i§lem Miktari (000) 729 817 799 1.119
Ortalama fslem Hacmi (000TL) 31.952 37.380 37.904 49.673
Fiyat Araligi (TL/hisse) 42,28-45,18 42,28-48,90 42,28-51,50 36,18-53,65
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%9 -%14 %10 %0
BiST-100'e Gére Rilatif Getiri -%16 -%15 -%9 -%12
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Sirket, 51 Ulkede 73 misteriye hizmet vermekte olup, diislik maliyetli ve tam hizmet havayollariyla
calisabilen bir is modeline sahip olup bu yonlyle rakiplerinden ayrismaktadir. Crane PSS, Avrupa’nin
2’nci, diinyanin 3’lnci en blylk rezervasyon sistemidir. Toplam 100 mn yolcuya hizmet eden sirketin
pazar payl %2,2 seviyesindedir ve 2019’a kiyasla hacim bazinda %89 biylime kaydedilmistir.

2025 9A doneminde gelirler USD 31 mn ile %29 y/y blyirken, yolcu sayisi da %29 artis géstermistir.
FAVOK marji %41 (+2 puan y/y) seviyesine ylikselmis, FAVOK USD 12,7 mn olarak gerceklesmistir.
2025/09 itibariyle USD 5,4 mn net nakit pozisyonuna sahiptir.

Gelirlerin %68’i SaaS (agirlikli yolcu rezervasyonlari), %23l yazilim gelistirme & bakim, %9’u IaaS ve
projelerden olusurken. Gelirlerin %80’i déviz bazli, giderlerin ise %58’i TL bazli olup giderlerin %55’
personel giderleri olusturmaktadir.

2025 yili beklentileri: Dolar bazli %25-30 Net satis biiyiimesi, %43-48 FAVOK marji, %25-30 net kar
marjl ve %30-35 Yatirnm Harcamalari/ Net Satiglar. Mevcut goriiniime baktigimizda, 2025 yili FAVOK
marjinin beklentinin altinda kalmasini olasi goriyoruz.

Sirket paylari 2025 tahminlerine goére gére 18.1x FD/FAVOK ve 27.5x F/K rasyolariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Koc¢ Holding

Hisse Bilgileri KCHOL
Sektodr HOLDING
Fiyat (TL/hisse) 175,80
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 271,67
Potansiyel Getiri (%) 55%
NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -32%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 135,00-190,40
Piyasa Degeri (milyon TL) 445.811
Firma Degeri (milyon TL) 3.196.371
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 98.078
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.536
Dolasimdaki Paylar %22
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 31.064 31.039 30.308 29.736
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 5.419.910 5.326.940 5.165.274 4.841.780
Fiyat Araligi (TL/hisse) 172,20-178,10 164,00-178,10 152,70-185,20 135,00-190,40
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %7 -%3 %20 -%5
BiST-100'e Gére Rélatif Getiri %0 %4 %31 %17
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Solo net nakit pozisyonu, Eyl25 itibariyla USD874mn seviyesinde gerceklesmistir (2024YE: USD911mn).
Buna ek olarak yonetim, likidite tamponlarini giiclendirmek ve sermaye tahsisi tarafinda ilave esneklik
saglamak amaciyla, SOFR + %1,95 maliyetle 5 yil vadeli USD600mn tutarinda bir sendikasyon temin etmistir.
Koc Holding hisseleri, istiraklerin toplam NAD’ina gore yaklasik %40 iskonto ile islem gormektedir (halka agik
istirakler bazinda iskonto ~%34 seviyesindedir). Son 15 yilin ortalama NAD iskontosu ~%13 seviyesinde olup,
mevcut iskonto tarihi ortalamalarin belirgin sekilde Gizerindedir.

3C sonuglarinin ardindan istiraklerin 2025 yili beklentileri: YKBNK 2025 RoTE hedefini orta-yirmili
seviyelerde korumustur (Gedik tahmini: %27; 2024YE: %16; 2023YE: %14,5). NIM iyilesmesi beklentisi 200-
225bp’ye giincellenmistir (&nceki: ~300bp). Ucret/komisyon biiyiimesi beklentisi >%40’a yiikseltilmistir
(6nceki: %25-30). TUPRS’ta yukari revizyon yapildi. Net rafineri marji beklentisi 6,0-6,5 USD/varil oldu
(6nceki: 5—6 USD/varil; 2024: 11,2 USD/varil; 2023: ~16,0 USD/varil). Net satis hacmi beklentisi ~26mn ton
seviyesinde korunmus (2024: 30,4mn ton; 2023: 30,2mn ton) ve KKO %90-95 araliginda sabit tutulmustur
(2024: ~%93; 2023: ~%88). CapEx ise ~USD480mn olarak asag revize edilmistir (6nceki: USD600mn; 2024:
USD376mn; 2023: USD354mn). AYGAZ’da beklentiler korundu. Buna gore tlpli gaz satis hacmi beklentisi
220-230bin ton (2024: 238bin ton) olup, pazar payl beklentisi %41-43 (2024: %41,6; 2023: %41,1)
seviyesindedir. Otogaz satis hacmi beklentisi 755-785bin ton (2024: 761 bin ton) ve pazar payl %21,5-22,5
(2024: %22,1; 2023: %22,0) olarak korunmustur. FROTO; Tirkiye otomotiv pazari blyikligli tahminini
1,300-1,400bin adet araligina yikseltmistir (6nceki: 1,050-1,150 bin). Toplam satis hedefleri korunmus,
Turkiye satiglari yukari, ihracat ise asagl yonla gincellenmistir. CapEx, EUR450-550mn araligina cekilmistir
(6nceki: EUR600-700mn; 2024: EUR739mn; 2023: EUR900mn). Toptan satis hacmi beklentisi 700-760 bin
adettir (2024: 661bin; 2023: 606hin). TOASO’da asag revizyon yapildi. Sirket, 2025T PBT marjini ~%2
olarak glincellemistir (6nceki: ~%3); 2028T icin orta vadeli %5-7 hedefi korunmustur. 2025T ihracat
beklentisi 70-80bin adetten 50-60bin adede cekildi. Gligll yurtici talep ile toplam satis hacmi beklentisi
350-370bin adede yiikseltilmistir (6nceki: 300-330bin; 2024: 178bin; 2023: 260bin). CapEx EUR200mn’a
cikarilmistir (6nceki: EUR150mn; 2024: EUR138mn; 2023: EUR49mn). TTRAK’ta asagl revizyon yapildi.
Yurtici satis hacmi beklentisi 15,5-17,0bin adet (6nceki: 18,0-22,0bin; 2024: 32,0bin; 2023: 35,8bin)
olurken; ihracat 10,0-12,0 bin adet ile korunmustur (2024: 12,5 bin; 2023: 16,0 bin). ARCLK’te asagi
revizyon yapildi. Tirkiye gelirlerinde ~%5 daralma beklemektedir (6nceki: yatay). Uluslararasi pazarlarda ise
%5-10 reel blylime 6ngorilmektedir (6nceki: ~%15).

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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L]
Migros
Hisse Bilgileri MGROS
Sektor PERAKENDE
Fiyat (TL/hisse) 551,00
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 824,00
Potansiyel Getiri (%) 50%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 418,94-583,02
Piyasa Degeri (milyon TL) 99.761
Firma Degeri (milyon TL) 99.602
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 50.878
Odenmis Sermaye (milyon TL) 181
Dolasimdaki Paylar %51
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 2.640 2.542 2.633 2.160
Ortalama Islem Hacmi (000TL) 1.400.409 1.326.274 1.264.039 1.071.354
Fiyat Araligi (TL/hisse) 518,50-551,00 504,00-551,00 425,14-551,00 418,94-583,02
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %9 %23 %17 %7
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %1 %22 -%4 -%5
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GedikYatirhm

Migros, Turkiye’'de gida perakendesi sektoriinde en begendigimiz hisse olmaya devam etmektedir.

Gorismelerde 6ne cikan ana basliklar, bliylime ve marj gortiinimu olmustur. Bu gercevede, Sirket’in
2025 ve 2026 yillarinda yaklasik %5 seviyesinde reel ciro blylmesi yakalayabilecegini dislinliyoruz
(sirketin 2026 yiliigin heniiz bir beklenti paylasmadigini hatirlamakta fayda var).

Ote yandan, daha diisiik enflasyon beklentilerinin marijlar (izerinde bir risk olusturduguna inanmiyoruz.
Aksine, gida perakendecileri arasinda marj daralmasi riskinin en duislik oldugu sirketin Migros
oldugunu degerlendiriyoruz. Bunun temel nedenleri; Sirket’in online kanalda sektdrde lider konumda
olmasi, biylyen fintech faaliyetleri, ve online restoran teslimat isinin hizla bliyliyerek ana online
platforma ek trafik saglamasidir. Bunlara ek olarak, Sirket bu yil, stoklarda satis harici kayiplar
gosteren, ‘shrinkage’ oraninda 35 baz puanlik bir iyilesme saglamis olup, elektronik jet kasalar ve
gliines enerjisi yatirimlari sayesinde toplamda 60 baz puanlik bir operasyonel verimlilik artis
hedeflemektedir. 2026 yilinda Migros’un enerji ihtiyacinin yaklasik %30’unu kendi kaynaklarindan
karsilamayi planlamaktadir.

2026 tahminlerimize gore, hisse 3,0x FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Notlar =
Mlp Saglik Hizmetleri

Al E o] Al >  Son ceyrekte olumlu seyir devam etmektedir. SUT fiyat artisi, ézellikle 2026 yili karliigi agisindan
:;l::ZTL/hisse) s;%";'; olumlu. Doktorlarin bordroya gecgisine ragmen yeni hastaneler, atilan verimlilik adimlan ve glcli
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi SUT(Saglik Uygulama Tebligi) tarifesinin artisiyla marjlarda daralma beklenmiyor.
Hedef Fiyat (TL/hisse) 520,00
Potansiyel Getiri (%) 44% H ) . . [
52 Haftalik Fiyat Araliz (TL) 302,00-404,00 > Bu yiligerisinde 4 hastane satin alinmis olup, toplamda yaklasik 950 yatak kapasitesi eklenmistir.
Piyasa Degeri (milyon TL) 68.764
Firma Degeri (milyon TL) 80.976 »  Gectigimiz donemde artan yatirrm harcamalarina kiyasla énimuizdeki dénemde Yatirnm Harcamalari /
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 28.881 Net satislar oraninin %10 civarina gerilemesi bekleniyor. Bu da nakit yaratimini acisindan éniimiizdeki
Odenmis Sermaye (milyon TL) 191 dé de desteklevici ol Kt
Dolasimdaki Paylar %42 onemde destekleyici olacaktir.
Istem Hacmi - aH 1A 3A 1 > Guclu nakit yaratimi ve azalan yatinm harcamalan ihtiyaciyla 2027 yilinda temetti dagitilmasi
Ortalama Islem Miktari (000) 923 776 764 643 lanlanmaktadir
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 323.130 255.760 256.401 223.574 P '
Fiyat Araligi (TL/hisse) 340,50-363,50 308,00-363,50 308,00-369,25 302,00-404,00 - - . . .
> 2026 yilinda net satislarda reel bliyiime ve FAVOK marjinda iyilesme 6ngoriiyoruz
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %16 "%3 %8 ~%6 >  Sirket 2026 beklentilerimize gére 4.1x FD/FAVOK ve 7.2x F/K rasyosuyla islem gérmektedir.
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Otokar
Hisse Bilgileri OTKAR
Sektér OTOMOTiV
Fiyat (TL/hisse) 489,50
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 580,00
Potansiyel Getiri (%) 18%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 360,25-575,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 58.740
Firma Degeri (milyon TL) 82.579
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 15.860
Odenmis Sermaye (milyon TL) 120
Dolasimdaki Paylar %27
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 373 400 431 426
Ortalama fslem Hacmi (000TL) 187.471 193.278 207.489 196.855
Fiyat Araligi (TL/hisse) 489,50-520,00 453,50-529,50 426,00-557,50 360,25-575,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %7 -%10 %29 %2
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %1 %12 %6 -%10
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GedikYatirhm

Toplantilarin ana temasi, Sirket’in potansiyel yeni s6zlesme yaratma kapasitesi ile ileriye donlk bakiye
siparis olusturma potansiyeli oldu. Son aciklanan ceyrek itibariyla Sirket’in toplam siparis bakiyesi 857
milyon ABD dolarn seviyesinde olup, bunun blytik kismini Romanya Zirhli Arag soézlesmesi
olusturmaktadir. Yénetim, ticari araclar da dahil olmak Uzere farkli Glkelerde cesitli proje calismalarinin
devam ettigini ve uzun vadeli stratejik planin, mevcut seviyelerin oldukga lizerinde bir siparis defterine
sahip olmak oldugunu ifade etti. Ancak, projelerin olusum zamanlamasina iliskin ilave bir detay veya
yonlendirme paylasilmadi.

Sirket ayrica gelecege yonelik yeni model ve Urln gelistirme calismalarini sirdirmekte oldugunu
belirtti. Buna iyi bir 6rnek, Otokar tarafindan sirket icinde gelistirilen e-Centro olup, bu arag CCAM
Seviye 4+ otonom sehir i¢i otobls segmentinde yer almaktadir. S6z konusu arag, Kasim ayindan bu
yana Ispanya’nin Mercamadrid bélgesinde yolcu tasimaciliginda kullanilmakta olup, Glkenin en biyiik
otobus operatorl Alsa tarafindan isletilmektedir.

Zirhli arag teslimatlarindaki artisa bagli olarak marjlarin da desteklenmesiyle, Sirket’in dérdiinci
ceyrekte oldukca glicli bir finansal performans sergilemesini bekliyoruz. Bu cercevede, 2025 vyili
tamami icin FAVOK’(in, ilk dokuz aylik dénemin %7135’in lizerinde artmasini ve net karin 1 milyar TL’nin
lizerine ¢ikmasini 6ngoriiyoruz. Giiclii ceyregin, Sirket’in net bor¢/FAVOK rasyosunun da 2025 3C’deki
14,6x seviyesinden 2025 yil sonu itibariyla 6,9x’e gerilemesine katki saglamasini bekliyoruz. 2026 yili
icin, enflasyona paralel gelir ve FAVOK biyiimesi éngdrmekle birlikte, yeni aciklanabilecek
sozlesmelerin yukari yonll potansiyel yaratabilecegini diistinliyoruz.

Bu tahminler dogrultusunda hisse, 2026 beklentilerimize goére 10,5x FD/FAVOK (EV/EBITDA)
carpanindan islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Oyak Cimento Fabrikalar

Hisse Bilgileri OYAKC
Sektor ciMENTO
Fiyat (TL/hisse) 24,80
Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETiRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 36,19
Potansiyel Getiri (%) 46%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 19,25-30,70
Piyasa Degeri (milyon TL) 120.569
Firma Degeri (milyon TL) 108.536
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 28.937
Odenmis Sermaye (milyon TL) 4.862
Dolasimdaki Paylar %24
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 19.758 32.089 34.653 28.751
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 494.490 747.253 747.850 658.777
Fiyat Araligi (TL/hisse) 24,80-25,22 21,42-25,66 19,56-25,66 19,25-30,70
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %15 %21 %22 %22
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %7 %19 %1 %8
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GedikYatirhm

2025 yilinda fiyatlama guct sinirli kalmis, fiyat artigslari enflasyonun altinda gergeklesmistir. Bu
nedenle blylime agirlikli olarak tonaj artisi izerinden saglanmis, 6zellikle ihracat agirlikli oyuncularda
marj baskisi gézlenmistir.

Deprem kaynakli talep etkisinin 2023’ten bu yana 6zellikle yilin ilk yarisinda devam ettigi, ilerleyen
donemde ise Suriye pazarinin 6ne ciktigl gorilmektedir. Suriye’de yerel Uretim bulunmamasi ve
uygulanan ¢imento vergileri nedeniyle ithalatcilarin maliyeti fiyatlara yansitmak zorunda kalmasi, bu
pazari yapisal olarak desteklemektedir. 2026’da benzer gériinim korunmakla birlikte, talebin artmasi
beklenmektedir.

Deprem etkisinin azalmasiyla i¢ pazarda tonajlarin diismesi halinde, ihracat kanallarina yonelimin
artmasi beklenmektedir. OYAK Cimento’nun gicli liman ve terminal altyapisi bu esnekligi
desteklemektedir.

Alternatif yakit kullanim orani 3C25 itibariyla %28,6 seviyesine ulasmis olup, 2030 hedefi %58 olarak
belirlenmistir. Komur yerine belediye atiklar, lastik ve benzeri girdilerin kullanimiyla Turkiye
ortalamasi olan %12,5’in belirgin sekilde Uzerine cikilmistir. Bu sayede disa bagimlilik ve karbon
emisyonu kademeli olarak azaltilmaktadir.

Adana, Mardin ve Ankara tesislerinde gerceklestirilen WHR yatirimlari ile Beypazari’ndaki Giines
Enerjisi Santrali Projesi sayesinde, yenilenebilir enerji payinin mevcut %7 seviyesinden yaklasik %20
seviyelerine ylikseltilmesi hedeflenirken, 2030 icin %70 yenilenebilir orani hedefi korunmaktadir.
Glines enerjisi yatinmi kapsaminda Unye ve Bolu tesislerinde kullanilan elektrigin yaklasik %70’inin
sirketin kendi tretim kaynaklarindan karsilanmasi hedeflenmektedir. 45 MWp kapasiteli glines santrali
Aralik ayinda devreye girecek olup, Subat ayinda tam kapasiteye ulasmasi beklenmektedir.

Guclu nakit yaratimi ve enerji yatirnmlarinin destekleyici etkisiyle, onimiizdeki donemde finansal
esnekligin  korunmasi ve operasyonel karliigin sektér ortalamasinin (lzerinde seyretmesi
ongorilmektedir.

Bizim beklentilerimize goére, FAVOK marjinin 2025’te %28,2, operasyonel verimlilik, alternatif yakit
kullanimi ve enerji yatirmlarinin katkisiyla 2026’da %29, 2 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz.

Sirketin hisseleri, 2025 ve 2026 beklentilerimize gére sirasiyla 6,4x ve 4,6x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Notlar @

Ronesans G.M.Y.O

Sektor GAYRIMENKUL YATIRIM ORT.

Fiyat (TL/hisse) 145,30
Tavsiye Oneri Yok

Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok

Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 97,65-167,70

Piyasa Degeri (milyon TL) 48.094
Firma Degeri (milyon TL) 69.519
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 7.695

Odenmis Sermaye (milyon TL) 331
Dolasimdaki Paylar %16
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 1.056 2.025 1.284 801
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 148.627 291.063 188.712 107.925

Fiyat Araligi (TL/hisse) 138,10-145,30 137,30-167,70 137,30-167,70 97,65-167,70

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%6 -%4 %12 %17
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%12 -%6 -%8 %3
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Sirket portfoylinde 12 AVM bulunmakta olup, toplam kiralanabilir alan 650 bin m? seviyesindedir.
Doluluk orani %99,5 olarak gerceklesirken, yilin ilk 9 ayinda toplam 85 milyon ziyaretci agirlanmistir.
Ayni dénemde kiraci performansi gliclii seyretmis olup, kiracilarin ciro biyimesi yilin ilk 9 ayinda
TUFE’nin ve genel sektdriin izerinde ortalama %37 olarak gerceklesmistir.

Finansal performans tarafinda, son 12 ayda FAVOK EUR180mn seviyesinde gerceklesirken, 9M25’te
FAVOK %20 yillik artisla EUR135mn olmustur. Izmir ve Ankara AVM paylarinin alinmasiyla yil sonu
EUR200mn FAVOK bekleniyor. Net bor¢c 2024 yil sonu itibariyla EUR503mn iken, 2025/09 itibariyla
EUR495mn seviyesine gerilemistir. Net bor¢ / FAVOK orani 2,5x seviyesindedir. Net Aktif Deger, 2024
yil sonunda EUR2,7 milyar iken, 2025/09 itibariyla EUR2,9 milyara ylkselmistir.

Is modeli geregi nakit yaratimi giicli oldugu ve net borc seviyesinin makul olmasiyla birlikte
onlimuizdeki dénemde temettl vermeye devam edecegini 6ngériiyoruz.

Yatinmlar tarafinda, Maltepe Park projesi devam etmekte olup, projenin %50’si tamamlanmistir ve
2027 yilinda tamamlanmasi beklenmektedir. Projenin toplam insaat alani 47.634 m2, satilabilir alani
34.425 m? olup, 245 konut ve 15 ticari initeden olugsmaktadir. Projenin mevcut durumda %2171’lik
bolimi satilmistir.

Sirket %68 NAD iskontosuyla islem gérmekte olup 2025 beklentilerine gére 7.1x FD/FAVOK carpaniyla
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Katilimci Sirketlere Dair Notlar @

Sok Marketler Ticaret
Hisse Bilgileri SOKM
Sektor PERAKENDE
Fiyat (TL/hisse) 51,30
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 67,00
Potansiyel Getiri (%) 31%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 31,94-51,55
Piyasa Degeri (milyon TL) 30.436
Firma Degeri (milyon TL) 31.391
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 15.522
Odenmis Sermaye (milyon TL) 593
Dolasimdaki Paylar %51
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 5.305 5.861 7.901 8.097
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 267.649 278.056 337.932 316.786
Fiyat Araligi (TL/hisse) 49,68-51,55 44,86-51,55 35,66-51,55 31,94-51,55
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %13 %37 %56 %25
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %5 %35 %29 %10
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Sirket’in ciro bliyimesine iliskin beklentilerinin alt bandini yakalamasini bekliyor ve %5 reel bliyime
ongoriyoruz. 2025 3C’de marjlarda gorilen glicli toparlanmanin ardindan, is modelinin 2025 4C’de
de dayanikli kalmasiyla birlikte, FAVOK marjinin yili %2 (+/— 0,5 puan) araliginin {ist bandina yakin bir
seviyede tamamlayacagini distinliyoruz. Yonetim ayrica 2025 4C’de Sirket’in pazar payl kazandigini
belirtmistir.

2026 yilinda, ciroda %5 reel biylme ile beraber ilave 50 baz puanlik marj genislemesi ile glicli nakit
akisinin devam etmesini bekliyoruz. Reel ciro bliylimesinin yaklasik yarisinin, 2025’e kiyasla daha
ylksek seviyede gerceklesmesi beklenen yeni magaza acilislarindan gelmesini bekliyoruz (2025 yilinda
yaklasik 100 civari net magaza acilisi 6ngorilmektedir).

Operasyonel verimlilik ve magaza satislarini artirmaya yonelik ana inisiyatifler su sekildedir: 1. Sok 2.0:
Daha genis Griin gami (SKU) sunan magaza biyukligl ve formati, blylimenin temel destekleyicisi
konumundadir. Sok 2.0 formatindaki magazalar toplam magaza sayisinin %5,5’ine ulagsmis olup, yeni
magaza acilislarinin énemli bir kisminin bu formatta yapilmasi planlanmaktadir. 2. Win sadakat
programi: Nakit iade (cashback) kazanmak igin asgari harcama kosulu sayesinde sepet bliylkligin(
artirmaktadir. 3 Cepte Sok (online kanal): Halihazirda Olcek olarak sinirli olmakla birlikte, karli bir
operasyon niteligindedir. 4. Mevcut magazalar: Stok bulunurlugunu artirmaya yonelik dagitim merkezi
yatirnimlari, benzer magaza satis blyimesini (LFL) desteklemektedir. Yonetim, bu magazalarda ilave
verimlilik potansiyeli bulundugunu vurgulamistir.

Tahminlerimiz dogrultusunda hisse, 2026 beklentilerimize gére 1,8x FD/FAVOK gibi oldukca diisiik bir

carpandan islem gérmekte olup, 2026 yili boyunca yukari yonli tahmin revizyonlarina acik oldugunu
distintyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tab Gida Sanayi

Sektor GIDA

Fiyat (TL/hisse) 226,00

Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETiRI

Hedef Fiyat (TL/hisse) 300,56

Potansiyel Getiri (%) 33%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 146,03-249,00

Piyasa Degeri (milyon TL) 59.052
Firma Degeri (milyon TL) 56.692
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 11.810

Odenmis Sermaye (milyon TL) 261
Dolasimdaki Paylar %20
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 545 579 816 897
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 121.666 128.976 189.191 168.217

Fiyat Araligi (TL/hisse) 220,00-226,00 215,90-238,00 215,90-249,00 146,03-249,00

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %1 %2 %35 %50
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%6 -%3 %11 %32
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Tab Gida, glicli marka portfoyl (Burger King, Popeyes, Subway, Usta Doénerci vb.) ve yaygin restoran
a8l sayesinde hizli servis restoranlari segmentinde lider konumunu korumaktadir.

2025 yiliicin ciro buylime beklentisi, musteri sayisindaki artis ve restoran acilislarinin hizlanmasinin
etkisiyle %45-50 bandina glincellenmisti ve yonetimin glincel beklentilerine gore st banda yakin
gerceklesecegi yoniinde glcli bir goriinim olusmustur.

Dordinci ceyrekte, ilk dokuz aya kiyasla belirgin bir trend degisimi beklenmemekte olup, benzer fis
biyumesi ve benzer karlilik seviyelerinin korunmasi dngérilmektedir.

2025 yilinin basinda Is Gida’nin konkordato ilan etmesi sonrasinda, Tab Gida KFC lokasyonlarina talip
olmus ve bu lokasyonlarin yarisina yakini binyeye katilmistir. Bu stireg, sirket agisindan lokasyon bazli
blylme ve pazar payl kazanimi saglamistir.

Restoran sayisinin her yil yaklasik %210 artirilmasi stratejisi, uzun vadeli blylime potansiyelini
desteklemeye devam etmektedir.

Sirketin is modeli, trading down egiliminden faydalanmaya devam etmekte olup, fiyat duyarlilig
yiksek tliketici segmentinde talep esnekligi avantaji saglamaktadir.

2026 yili igin tek haneli seviyelerde fis bliylimesi ve orta tek haneli seviyelerde LFL bliyiime beklentisi
one c¢ikmaktadir. Marjlarin mevcut seviyelere yakin seyretmesi ve sinirli oynaklik gostermesi
beklenmektedir.

Sirketin hisseleri, 2025 ve 2026 beklentilerimize gére sirasiyla 5,8x ve 4,5x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tav Havalimanlari

Hisse Bilgileri TAVHL
Sektor HAVA YOLLARI VE HiZMETLERI
Fiyat (TL/hisse) 300,75
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 444,00
Potansiyel Getiri (%) 48%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 214,50-310,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 109.257
Firma Degeri (milyon TL) 168.881
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 52.443
6denmi§ Sermaye (milyon TL) 363
Dolasimdaki Paylar %48
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 1.927 2.090 2.373 2.590
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 576.632 585.062 608.578 652.713
Fiyat Araligi (TL/hisse) 290,00-310,75 254,50-310,75 221,00-310,75 214,50-310,75
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %18 %20 %24 %4
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %10 %19 %2 -%8
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Yolcu trafigi tarafinda, degerli TL nedeniyle turizm sezonu gérece zayif seyretti. Antalya dis hat trafigi
zayif kalirken, i¢c hat trafigi, yurt ici bilet tavan fiyatlarindaki artis sayesinde dis hatlara kiyasla daha
giiclii buyiidii. Izmir ve Ankara’da agirlikli olarak Tiirk yolcularin yurt disi seyahat talebinin artmasiyla
glcli blylime kaydetti. Bodrum’da yliksek fiyatlar nedeniyle diger turistik destinasyonlara kiyasla
trafik zayif kaldi. Almati’de kisi basi ugus sayilarinin gelire kiyasla disik olmasi ve talebin glcld, arzin
sinirll olmasi nedeniyle havayollarinin biylmesiyle glcli yolcu artisi potansiyeli barindiriyor.
Gurcistan’da trafik blylmesi glicli seyrediyor.

Yogun yatirnm dénemi cogunlukla tamamlandi. Almati’de EUR 315 mn pist yatirimi planlaniyor.
Gurcistan’da Tiflis imtiyaz stiresi Ocak 2027°de sona erecek olup, EUR 150 mn yatirim ile 5 yil uzatma
planlaniyor. Glrcistan operasyonlari yillik EUR 100 mn EBITDA katkisi sagliyor ve kira gideri olmadigi
icin marijlar yiiksek. Ihale siirecinin yakin zamanda netlesmesi bekleniyor.

Yogun yatirim doneminin sona ermesiyle 2026’da temetti dagitimi planlaniyor.

TAVHL’nin net aktif degerini yaklasik 3,4 milyar EUR olarak hesapliyoruz; bu seviye %36’lik bir NAD
iskontosuna isaret etmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tofas Otomobil Fab.

Sektor OTOMOTiV
Fiyat (TL/hisse) 245,90
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETiRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 270,98
Potansiyel Getiri (%) 10%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 151,20-282,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 122.950
Firma Degeri (milyon TL) 142.497
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 29.508
6denmi§ Sermaye (milyon TL) 500
Dolasimdaki Paylar %24
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Islem Miktari (000) 4.827 4.425 5.137 6.912
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 1.156.309 1.038.872 1.290.844 1.447.319

Fiyat Araligi (TL/hisse) 234,00-245,90 227,50-245,90 226,10-282,75 151,20-282,75

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 -%8 %33 %32
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%2 -%10 %10 %16
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

KO projesi icin (150 bin adet kapasite), 2032’ye kadar toplam ~1,0mn adet Uretim hedeflenmektedir.
Hacmin yaklasik %80’i ihracata, ~%25’i sadece ABD pazarina yonlendirilecektir. Kas25’te Kombi varyantinin
SOP’sinin gerceklesmesi nedeniyle ihracat hacimlerinin kademeli olarak artmasi beklenmektedir.

K9 projesi icin (150 bin adet kapasite), 3C26-2034 doneminde (CKD hari¢) ~660bin adet satis
hedeflenmektedir. Hacmin yaklasik %80’inin yurtici pazara yonlendirilmesi planlanmakta olup, Doblo
donemine kiyasla daha elverisli rekabet ortami sayesinde K9'un karliigin ana sirikleyicisi olmasi
beklenmektedir.

Hedeflenen CapEx seviyeleri piyasa ortalamalarinin altinda kalmaktadir (KO: EUR386mn; K9: EUR256mn).
Platformun sirket icinde gelistirilmemis olmasi, uzun vadeli IRR’1I destekleyen bir unsur olarak 6ne
ctkmaktadir. KKO’nun mevcutta <%40 seviyesinden 2028 itibariyla ~%80’e yiikselmesi beklenmekte olup;
KO’in 2026’da sinirli, K9’un ise 2027’den itibaren anlamli katki saglamasi 6ngoriilmektedir.

Iki ilave modelin (muhtemelen binek aracg) gelistirme siireci devam etmekte olup, ilk model icin SOP’nin
1Y27’de, ikinci model igin ise kisa slre sonrasinda gerceklesmesi hedeflenmektedir. Tim modelleri
kapsayan 2026-27 toplam CapEx yodnlendirmesi ~USD1,0bn seviyesindedir. 2028’de 500bin adedin
Uzerindeki boyahane kapasitesi hedeflenmektedir.

Uzun vadede pazar payinin %25-30 bandinda dengelenmesi beklenmektedir. 9A25 marjlari, FCA ramp-up
slireci ve Egea’nin Urlin yasam donglsiniin sonuna yaklasmasi nedeniyle baski altinda kalmistir. Buna
karsilik, Stellantis markalari beklentilerin izerinde karlilik Gretmekte olup, birlesme sonrasi ~EUR20-30mn
OpEx sinerjisi halihazirda yakalanmistir.

Coklu platform yapisi sayesinde, ICE’den EV/hibrit dontisiim sinirli ilave CapEx gerektirmekte olup, KO igin
elektrifikasyon ihtiyacinin EUR20mn’un altinda oldugu tahmin edilmektedir.

Tiketici finansmani dahil net bor¢ Eyl25 itibariyla ~TL20bn seviyesindedir (endlstriyel operasyonlar
bazinda fiilen net nakit pozisyonu). Net borc/FAVOK oraninin, temettii politikasindan édiin vermeden 2028T
itibariyla <2,0x seviyesinde tutulmasi hedeflenmektedir.

2026’da pazarda tek haneli daralma; Tofas satislarinda ise pazarin tzerinde performans bekleniyor.
Eurorepar yedek parca ve Spoticar ikinci el arac operasyonlarinin, zaman icinde anlamli marj ve karlilik artisi
saglamasi 6ngoriilmekte olup, birlesik FVOK katkisinin %15-20 seviyelerine ulasmasi hedeflenmektedir.
Yonetim, 2026 PBT marj yonlendirmesi igin yukari yonli risk bulundugunu belirtmekte; marjlarin 2028
itibariyla %5-7 bandina dogru iyilesmesini beklemektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tiirk Telekom

Hisse Bilgileri TTKOM
Sektér iLETiSiM
Fiyat (TL/hisse) 55,70
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 75,00
Potansiyel Getiri (%) 35%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 43,48-62,40
Piyasa Degeri (milyon TL) 194.950
Firma Degeri (milyon TL) 252.284
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 25.344
Odenmis Sermaye (milyon TL) 3.500
Dolasimdaki Paylar %13
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 27.140 25.051 27.559 23.599
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 1.544.185 1.416.135 1.490.981 1.247.495
Fiyat Araligi (TL/hisse) 55,70-57,95 55,15-57,95 48,12-57,95 43,48-62,40
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%1 %7 -%4 %19
BiST-100'e Gére Rélatif Getiri -%8 %6 -%21 %5
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GedikYatirhm

Yonetim, IFRIC gelirleri hari¢ tutuldugunda yillk vyaklasitk %10 ciro biylimesi (korundu)
ongdrmektedir. Buna paralel olarak; diizeltilmis FAVOK mariji %41,5 ve CapEx/Ciro yogunlugu %29
seviyesinde hedeflenmekte olup, sozlesme fiyat ayarlamalarini takiben marjlarda glicli
normallesmenin devami beklenmektedir. 2026 yilina iliskin yonlendirme henliz netlesmemis olmakla
birlikte, diistik tek haneli reel gelir bliylimesi makul bir varsayim olarak degerlendirilmektedir.

Yapay zeka destekli kisisellestirilmis paketler, son ceyreklerde ayrilma oranlarinin (churn rate)
disurilmesi ve st segment paketlere gecis saglanmasi (upsell) acisindan etkinligini kanitlamistir.
3C’de sabit internet (broadband) ARPU blylimesi glcll seyrini korumustur (yillik %13, ceyreklik %15).
Buna karsilik, mobil karma ARPU rekabetin etkisiyle sinirli bir konsolidasyon gostermistir (yillik %2,
ceyreklik -%2). Rekabet yogunlugunun 2026’da hafiflemesi beklenirken, stratejinin churn
yonetiminden ziyade mevcut abone tabaninda sézlesme vadelerinin uzatilmasina ve upsell’e
kaydirilmasi 6ngorilmektedir.

USD1,8bn tutarindaki finansman paketi sonrasinda, 5G ve imtiyaz kaynakli CapEx ihtiyaclarina ragmen
2026’da ilave anlamli bir finansman gereksinimi beklenmemektedir. Yonetim temettilere iliskin acik
bir yonlendirme paylasmamis olmakla birlikte, temettli dagitimlarinin 2027 karlarindan itibaren (en
gec 2028’de) yeniden gliclenmesi beklenmektedir.

Toplam 14,2mn fiber abonenin yaklasik 6,3mn’u (yaklasik %55) FTTH’dir. Yonetim, 2030’a kadar bu
saylyl 13mn’a cikarmayr hedeflemekte olup, bu strateji daha hizli paketlerin payini artirarak
strdurilebilir karlilg desteklemektedir.

5G hizmetlerinin ticari kullanimiigin baslangig tarihi 1 Nisan 2026 olarak planlanmistir. Toplam maliyet
TL1,1bn + KDV olup, bunun lgte ikisi 2026’da, kalan kismiise 2027’de 6denecektir.

Genigletilen imtiyaz kapsami, sabit altyapinin yani sira siber giivenlik, dijital trlinler ve yeni teknoloji
hizmetlerini de icermektedir. Bu gercevede Tirk Telekom, 2026-2035 déneminde toplam USD2,5bn +
KDV (KDV dahil ~USD3,0bn) imtiyaz bedeli 6deyecek olup, 2050’ye kadar toplam USD17bn yatirim
taahhiidiinde bulunmustur.

Sirket paylari 2026 varsayimlarimiza gore 7.8x F/K rasyosuyla islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkiye Sigorta
Hisse Bilgileri TURSG
Sektor SiIGORTA
Fiyat (TL/hisse) 12,80
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 7,15-13,58
Piyasa Degeri (milyon TL) 128.000
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 23.040
6denmis Sermaye (milyon TL) 10.000
Dolasimdaki Paylar %18
islem Hacmi 1H 1A 3A iy
Ortalama islem Miktari (000) 50.822 57.267 51.537 34.397
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 625.106 704.153 615.747 337.898
Fiyat Araligi (TL/hisse) 11,82-12,80 11,66-12,93 9,03-13,58 7,15-13,58
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 %36 %64 %79
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%7 %34 %35 %58
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GedikYatirhm

Kasim 2025 sonu itibariyla Sirket'in yilbasindan bu yana prim tretimi, bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla
%45 artisla 129 milyar TL'yi asmistir. Bu nominal biylme orani, dénem enflasyonunun (izerinde
seyretmekte olup reel anlamda hacim artisina isaret etmektedir.

9A25 itibariyla Ozsermaye karliig %55 seviyesinde gerceklesmistir. Tlrkiye'de sigortacilik
penetrasyonunun heniiz %2,5 civarinda olmasi, sektorlin uzun vadeli blylime potansiyeline isaret
etmektedir. 2026 yilinda beklenen dezenflasyon ortaminda, Sirket'in temel sigortacilik faaliyetlerinden reel
bazda karliigi korumaya odaklanacagy ifade edilmistir.

2025 yilinin ilk yarisinda yasanan buylk ol¢ekli don hasarina ragmen, 9A25 itibariyla bilesik oran %98 ile
%2100'Un altinda gergeklesmistir. Bu sonugla birlikte Tirkiye Sigorta, glicli yatirim gelirlerinin yani sira
sektordeki bircok oyuncunun aksine temel sigortacilik faaliyetlerinden de teknik kar retmeye devam
etmektedir. Son alti ceyrekte kesintisiz olarak %100'ln altinda bilesik oran elde edilmis olup en giincel
sektor verilerine goére bu oran sektor olarak %2111'dir.

Motor bransinda, dizenleyici c¢erceveyle uyumlu bir fiyatlama ve risk yonetimi yaklasimi
benimsenmektedir. Saglik bransinda ise genis kesimler igin erisilebilir rin ¢ozimleriyle sektérde
konumlanma gliglendirilmektedir.

Ilerleyen dénemde degisen tiiketim aliskanliklari ve yapay zeka tabanli ¢céziimler sayesinde dijitallesme
egilimlerinde ve mobil kanallarin payinda artis gozlenmesi beklenmektedir. Dagitim kanallari agisindan
Sirket, glcli banka kanali, genis acente agl ve broker kanallari sayesinde sektdorde benzersiz ve
Olceklenebilir bir dagitim yapisina sahiptir. Bu yapi, prim Gretiminin surdurulebilir sekilde desteklenmesine
imkan tanimaktadir.

Sermaye yeterliligi tarafinda, yasal asgari sermaye yeterlilik oraninin %115, temettl dagitimi igin gerekli
esik seviyenin ise %135 oldugu belirtilirken, Tlrkiye Sigorta'nin bu esiklerin oldukca lzerinde %191'lik
sermaye yeterlilik oranina sahip oldugu ifade edilmistir. Bu glcli sermaye yapisi, Sirket'in dizenli ve
strdirllebilir temettl 6deyicisi konumunu desteklemektedir.

Dezenflasyon surecinin devami ve pozitif reel faiz ortaminin korunmasi halinde, yatirnm portfoyi getirilerinin
destekleyici olmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu baglamda, TL agirlikli portféy stratejisi stirdirilecek
olup cesitli varlik siniflarina gecis kapasitesi sayesinde operasyonel esneklik gliclendirilmistir. Sirket,
spesifik getiri hedefi vermemekte; ancak mevcut makroekonomik gériinimuin yatirim gelirlerini destekleyici
nitelikte oldugunu degerlendirmektedir.

Sirket son 12 aylik carpanlara gére 7.1 F/K ve 3.0 PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Ulker
Hisse Bilgileri ULKER
Sektor GIDA
Fiyat (TL/hisse) 112,70
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 180,00
Potansiyel Getiri (%) 60%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 97,64-131,14
Piyasa Degeri (milyon TL) 41.617
Firma Degeri (milyon TL) 80.514
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 16.231
6denmis Sermaye (milyon TL) 369
Dolasimdaki Paylar %39
islem Hacmi 1H 1A 3A iy
Ortalama i§lem Miktari (000) 7.045 5.089 5.605 8.001
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 811.163 578.521 611.614 874.042
Fiyat Araligi (TL/hisse) 112,70-117,90 110,80-117,90 99,00-117,90 97,64-131,14
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 %3 %11 %6
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%7 %2 -%9 -%6
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GedikYatirhm

Sirket’in bu yila iliskin verdigi beklentileri karsilayacagini degerlendiriyoruz. Hatta, enflasyona gore
dizeltilmis %3’luk ciro buytmesi hedefinin sinirli dlcide asilma ihtimali bulundugunu ve beklenti
araliginin orta noktasina karsilik gelen %17,5 FAVOK marjina ulasilabilecegini diigsinliyoruz.

Ote yandan, ydnetim son ceyrekte sekerleme pazarina yonelik talebin hacim bazinda yillk %2
daralmaya devam ettigini belirtmistir. Bu cercevede, 2026 yilina girerken faaliyet ortaminin zorlu
seyrini korudugunu soéylemek mumkindir. Yonetim henliz 2026 yilina iliskin resmi bir beklenti
paylasmamis olmakla birlikte, isin temel dinamikleri konusunda yapici bir durus sergilemekte ve
Sirket’in 2026 yilina iyi konumlanmis oldugunu ifade etmektedir.

Hammadde fiyatlari, 6zellikle kakao, sektdr agisindan bir diger énemli zorluk basligl olmaya devam
etmektedir. Kakao fiyatlari 2024-2025 doneminde iki katina cikarak 9.000 ABD dolari/ton seviyesine
yukselmis, yilin ilk yarisinda ise 7.000-8.000 ABD dolari/ton bandina gerilemistir. Sirket, kakao
fiyatlarindaki son donemdeki ve olumlu olarak degerlendirilen bu yumusamayi yakindan takip
etmektedir. Yonetim, tedarik stratejisinde temel 6nceligin maliyet ongorilebilirligi ve arz glvenligi
oldugunu, bunun da oynak bir ortamda etkin operasyon agisindan kritik 6nem tasidigini vurgulamistir.
Stok yonetimi tarafinda ise, Sirket 2025 yilina disik yil sonu stok seviyesiyle girmis ve yilin ilk
yarisinda tedariki 6ne cekmeye yonelik bilingli bir strateji izlemistir. Bu dogrultuda, 2025 yilinin geri
kalanina yonelik kakao ihtiyacinin énemli bir kismi ile 2026 yili ihtiyacinin bir bolimd, yilin ilk yarisinda
gerceklestirilen hedge islemleri yoluyla belirlenen fiyat seviyelerinden glivence altina alinmistir.

Ulker, 2025 yilinda 3,4 milyar TL temettii ddemesi gerceklestirmis olup, bu tutar édeme tarihinde
yaklasik %7 temettl verimine karsilik gelmistir. 2026 yilinda dagitilacak temettl tutarina iliskin net bir
yonlendirme paylasilmamakla birlikte, Genel Kurul ve Yonetim Kurulu onayina tabi olmak kaydiyla
2026 yilinda temetti 6demesinin gindeme gelebilecegi sinyali verilmistir.

Hissenin, beklenen FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin diisiik 4x seviyelerinde bulunmasi nedeniyle
iskontolu islem gordigini disinlyoruz. Bununla birlikte, mevcut asamada degerlemeyi tetikleyecek
anlamli bir katalizériin hentz sinirli oldugu gértistiindeyiz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Notlar

Yatas
Hisse Bilgileri YATAS
Sektér MOBiLYA
Fiyat (TL/hisse) 36,80
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 23,20-37,78
Piyasa Degeri (milyon TL) 5.513
Firma Degeri (milyon TL) 10.882
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 2.977
Odenmis Sermaye (milyon TL) 150
Dolasimdaki Paylar %54
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 984 825 994 1.116
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 35.791 29.093 35.378 33.023
Fiyat Araligi (TL/hisse) 35,60-37,46 33,62-37,46 31,18-37,78 23,20-37,78
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 %1 %46 %32
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %2 %0 %21 %16
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* 16/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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Pandemi déneminde online kanallarda yakalanan gicli bliyime Yatas’in pazar payr kazanimini
desteklemistir. Ayni dénemde Istikbal’in rekabetci konumunu zayiflatmasi, sektérde rekabeti Yatas
lehine cevirmistir. Tekstil segmentinin ciro icindeki payl son bes yilda %4 seviyelerinden %14’e
ylkselmistir.

2023’te yatinmi baslanan Incesu Siinger Fabrikasi’'nda deneme iiretimleri baslamis olup, 2026 1C
itibariyla ticari Uretime gecilmesi planlanmaktadir.

GES yatinmlar kapsaminda dort farkli fabrika ¢atisina kurulan santrallerle Gretilen elektrigin yaklasik
%60’1nin tiketimde kullanilmasi, %40’inin ise satilmasi planlanmaktadir. Bu yatirimlarin yillik yaklasik
2 milyon USD katki saglamasi beklenirken, enerji arzi tarafinda uzun vadeli Gretim surekliligi agisindan
risk disik goriinmektedir.

2024’Un ikinci ceyreginden itibaren talepte belirgin bir yavaslama yasanmis, maliyet artislarinin
fiyatlara yeterince yansitilamamasi marjlar tGzerinde baski olusturmustur. Ancak 2025’in {clincl ve
dordiinct ceyreklerinde talepte toparlanma goériilmis, rakiplerin zayiflamasiyla birlikte pazar payi
kazanimi marj goriinimunu desteklemistir.

Sirket beklentilerine gére, 2026 yilinda yaklagik 28 milyar TL ciroya ulagilmasi ve operasyonel
toparlanma ile birlikte FAVOK marjinda 0,5-1,0 puan iyilesme gorilmesi beklenmektedir. Bu
kapsamda FAVOK marjinin %10,5-11,0 bandinda olugmasi 6ngériilmektedir.

Sirket son 12 aylik carpanlara gére 4.9 FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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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 Yatirnm tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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