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Strateji Raporu: One Cikan Basliklar .

Ekonomik Goriiniim Piyasalara Dair Beklentiler Varlik Dagilimi
. . . . . . 0, 0, ~ . rY  ee )
25 Eyliil’deki Beyaz Saray goriismesi, taraflann uzun siiredir Takibimizdeki sirketlerde |l.k.yar|da %48 net kar, %2 FAVOK Varllk.Smlfl Finansal Uriin Agirlik
mesafeli seyreden iliskilerini yeniden canlandirmaya yénelik bir daralmasi yagandi. 2025 icin reel olarak %1 net kar, %5 Borsa Istanbul Gedik Model Portféy 50%
diplomatik normallesme cabalarina isaret ediyor. Zirveyi, Tiirk FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da karliliklar agisindan 2025 DiBS - TL REF Endeksli TRT040729T14 - TRT170528T12  20%
varliklan acisindan, kisa vadeli bir giiven ve risk istahi katalizorii S o . ]
olarak degerlendiriyoruz. yiininikinci yanisinin birinci yariya nazaran daha yiksek DiBS- Kisa/Orta Vade TRT120929T12 - TRT021030T18  15%
seyredecegine isaret ediyor. DIBS - Uzun Vade TRT050935T13 - TRT270934T18 5%
. S . Mevduat /PPF /Hazine Bonosu IRY / TRB170626T13 10%
65,72 12 DEN BN TESies AEen (21 Bankacilik sektériindeki net kar biiyiime tahminimiz %12 iken,
Enfl enflasyonu gida enflasyonundan kaynaklanmig - S L
AL gorinmekle birlikte genele yayilan bir bozulma sanayi sirketleri igin ylzde -7%’dir. -
egilimi var. Model Portfoy
Orta vadede 6ne c¢ikarmak istedigimiz sektorler; bankacilik, o #ARCLK (Arcelik) @ HSAHOL (sabanc: Holding)
ﬂCMB’nin enflasyonda belirgin bozulma olmasi \ gida perakendeciligi, beyaz esya (Arcelik), gida, secici olarak @ #CCOLA (Coca-Cola icecek) @ HTABGD (Tab Gid
durumunda sikilastirma yapilacagi yénlendirmesi taahhiit. havacilik ve telekomiinikasvon | eee (Tab Gida)
de dikkate alindiginda, Ekim’de faiz indirimlerine ’ yon. @ #DOHOL (Dogan Holding) H#TAVHL (TAV Havalimanlari)
ara verilme ihtimalinin arttigini degerlendiriyoruz. @ HENKAI (ENKA Insaat) @ H#TSKB (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bank.)
Para TCMB Aralik’ta faiz indirim stirecine geri dénerek BIST-100 Endeks hedef deBerimiz %37.5°lik yiikselme » #GWIND (Galata Wind Enerji) ©® #THYAO (Tiirk Hava Yollarr)
Politikasi poltltlltj?ll' faizini sene sonunda %39,0-39,5 civarina potansiyeliyle 14,760 (Onceki: 13,422). @ #KCHOL (Koc Holding) HTCELL (Turkeell)
cekebilir.
2026 igin %24’liik (gecici) enflasyon tahminimize Hedef degerler bankacilik sektériinde %36, sanayi & #MGROS (Migros)
gore politika faizinin de 2026 sonunda %30 sektorlerinde %33 ve holdinglerde %61 yiikselme
A\ Sevivesine geriemesini bekiyoruz potansiyeline isaret ediyor. Hisse Tavsiye Degisikliklerimiz

Endeks Uzerinde Getiri'ye yiikselenler: Koza Altin, Koza Anadolu,
Medicalpark, Tiirk Telekom

ABD ile iliskilerdeki iyilesmeye de bagli olarak risk
primindeki gerileme, daha yavas faiz indirim

DiBS siirecine ragmen, bir noktada DIiBS faizlerinde 2025 sonu: 2026 sonu: .
Faizleri asagl yonla bir egilimi destekleyebilir. Hazine’nin .. o .. - Endekse Paralel Getiri’ye diisenler: Akbank, Is Bankasi, Yapi Kredi Bankasi,
yliksek borglanma ihtiyaci ise disUsleri TUFE beklentlgl:_%32 TUFE l.oeklentls'I:.A:24 Orge Enerji
sinirlayacaktir. MB faizi beklentisi: %39 MB faizi beklentisi: %30
$/TL beklentisi: 44,50 $/TL beklentisi: 53,50 Endeks Altinda Getiri’ye diigenler: Tiirk Traktor
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Strateji Raporu

Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

ABD ile iliskilerde normallesme sinyalleri ile risk priminde goriilen diisiisler portfoy
girislerini destekleyebilir

» Risk priminde diisiis: 25 Eylul’deki Beyaz Saray goériismesi, uzun sliredir mesafeli
seyreden ABD-Tirkiye iliskilerini yeniden canlandirmaya yoénelik bir diplomatik
normallesme cabalarina isaret ediyor. Zirveyi, Tirk varliklar acisindan kisa vadeli bir
gliven ve risk istahi katalizori olarak degerlendiriyoruz. Bu etki, halihazirda daralan CDS
spreadleri ve gerileyen Eurobond getirilerinde kendini géstermeye basladi. Bu olumlu
havanin 6ntimizdeki glinlerde hisse senetleri ve TL cinsi tahvillere de yansimasi, ayrica
TCMB’nin glcli portfoy girisleri ve carry-trade pozisyonlari yoluyla TCMB’nin déviz
piyasasinda istikrari koruma ¢abalarina destek olmasi beklenebilir.

» Sermaye girisleri: Son donemde sermaye girislerinin hizli bir sekilde devam etmesi,
Tlrk Lirasi’nda istikrarin korunmasina yardimci olmaya devam ediyor. Swap kanalindan
girislerin (carry-trade biyikliginin) 45 milyar $’a yaklastigini tahmin ediyoruz. Portféy
yatinmlar tarafinda, DIBS’lerden 19 Mart sonrasinda yasanan 9,3 milyar $’lik cikisin 6,7
milyar $’inin geri geldigi goriliyor.

> Ddvizi rezervleri: 19 Mart sonrasinda 66 milyar $’dan Nisan sonunda 14 milyar $’a
gerileyen swap haric rezervler, altin rezervlerindeki degerlenmenin de yardimiyla 57
milyar $’a kadar ylikseldi. Son donemde altin fiyatlarindaki yiikselisin TCMB rezervlerine
15 milyar $’a yakin yardimi oldugunu hesapliyoruz.

> Dolarizasyon egilimi: Doviz talebinde kismi bir gliclenme olsa da, dolarizasyon
egiliminde endise verici bir artis gozlemlenmiyor. 2025 basindan itibaren artis egilimine
giren doviz mevduatlarda son dénemde yatay bir seyir izleniyor. Bununla beraber, déviz
mevduatlarda sene basina gére 18 milyar $’lik bir artis var. 2024 basinda 25 milyar $,
2025 basinda da 45 milyar $ seviyesindeki doviz cinsi yatirim fonlarinin bayikliagi 72
milyar $’a ulasmis durumda. Yatinm fonlarini da dahil ederek hesapladigimiz
dolarizasyon orani %42 seviyelerinde yatay seyretmeye devam ediyor, ki bu oran, 2023
yili ortalarinda %70’e kadar ylikselmisti. Bu arada, doviz cinsi krediler ise TCMB’nin
kredi sinirlamalarina ragmen artmaya devam ediyor.
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Faiz indirim siireci kisa vadedeki yavaslamaya karsin 2026 yilinda devam edebilir

> Enflasyon ve para politikasi: %3,23 ile beklentilerin oldukca (izerinde gelen Eyliil TUFE
enflasyonu sonrasi yillik enflasyon TCMB’nin gizdigi patikanin disina ¢ikmig goriinlyor. Bu
durumda, TCMB’nin 11 Eylul’deki PPK toplantisinda yaptigl enflasyonda belirgin bozulma
olmasi durumunda sikilastirma yapilacagl yonlendirmesi de dikkate alindi§inda, 23 Ekim’deki
toplantida faiz indirimini gerekcelendirmek oldukca zorlasmis durumda. Dolayisiyla, bu veri
sonrasinda TCMB’nin Ekim’de faiz indirimlerine ara verme ihtimalinin arttigini
degerlendiriyoruz.

> Ongdrdiigimiiz enflasyon patikasina gére (TUFE enflasyonu seneyi %32’ye yakin kapatacak
gibi duruyor), TCMB Aralik ayinda faiz indirim siirecine (100-150 bazpuanlik bir adimla) geri
donmek isteyebilir. Bu durumda politika faizi sene sonunda %39,0-39,5 gibi bir seviyede
olabilir. Bu daha 6nce 6ngoriilenden daha yavas bir faiz indirim siirecine isaret ediyor.

» 2026 icin %24’lik (gecici) enflasyon tahminimize gore politika faizinin de %30 seviyesine
gerilemesini bekliyoruz (2025 sonuna gore kabaca 900 bazpuan indirim).

> Tahvil faizleri: ABD ile iligkilerdeki iyilesmeye de bagli olarak risk primindeki gerileme, daha
yavas faiz indirim surecine ragmen, bir noktada DIBS faizlerinde asagi yonli bir egilimi
destekleyebilir. Hazine’nin yliksek borclanma ihtiyaci ise faizlerdeki distsleri sinirlayabilir.

» GSYH Biiyiimesi: Son doénemde TCMB’nin belirtiginin aksine tiketimde cok sinirli bir
yavaglama oldugunu degerlendiriyoruz. Yilin 2. yarisinda da %3,0-3,5 civarinda bir biiyiimenin
gerceklesebilecegini disliniyoruz. Bu da tim yil blylimesinin %3,5 civarinda kalmasini
saglayacaktir.

» Merkezi Biitce: Son donemde faiz disi dengede kayda deger bir iyilesme egilimi izlenmekle
birlikte, yUkli faiz harcamalari bitge acigindaki iyilesmeyi kisitliyor. Son olarak, Eylil basinda
yayinlanan OVP’de 2026 yilina iliskin faiz harcama projeksiyonu 2,28 trilyon TL’den 2,74
trilyon TL’ye revize edildi. 2025 yil sonu biitce acig projeksiyonu da 1,9 trilyon TL'den
(GSYH’nin %3,1’i) bizim tahminimizle tamamen uyumlu olarak 2,2 trilyon TL’ye (GSYH’nin
%3,6’s1) ylikseltildi.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist




Strateji Raporu

Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Goriiniimii

€

Faiz indirim dongiisiiniin devami orta vadede borsaya destekleyici olabilir

» Yilbasindan beri BIST100 Endeksi ABD dolari bazinda %4,4 deger kaybederken, Lira
bazinda %10 ylkseldi. MSCI EM endeksine gore de %27 geride kalip, 9 aylik enflasyon baz
alindiginda yaklasik %15.5’luk negatif reel getiri sagladi.

» Sirketler ise 2024'ln ilk geyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet donemi
gecirdi. Ancak, daha onceki raporlarda da belirttigimiz Gzere, sirket faaliyetlerinde yilin
ikinci yarisinda en kotiinin geride kalma isaretlerini ggrmemiz muhtemeldir.

» Dolayisiyla, yurtici ve bolgesel politik risk primi seyirlerine bagli olarak, faiz diisiis dongusu
ile beraber, risk primlerindeki olasi dustsler, disik bazin da yardimi ile, énimizdeki
donemde sirket karliliklarina destek verebilir.

> Halka acik sirketler 2024 yil sonunda reel anlamda %50 net kar daralmasi ve %14 FAVOK
daralmasi yasadi. Takibimizdeki isimler ise 2025 yilinin ilk 3 ayinda Y/Y’a %76 net kar
FAVOK’te ise %16 daralmasi gerceklesmisti. Ilk 6 ayin sonunda ise net kar daralmasi
%48’e FAVOK daralmasi da %2’ye gerilemis durumda. Daralmanin ana nedenleri olarak
azalan alim glc, talebe bagli Grilin fiyat artislarinin sinirlanmasi ve goreceli glicli kalan TL
ve zayif global ekonomik aktivite nedeni ile sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir. Ancak
daralmadaki azalis dikkat cekici.

> 2025 icin reel olarak %1 net kar, %5 FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da karliliklar agisindan
2025 yilinin ikinci yarisinin birinci yariya nazaran daha yiiksek seyredecegine isaret ediyor.
Bu baglamda bankacilik sektoriindeki net kar blylime tahminimiz %12 iken, sanayi
sirketleriigin ylizde %7 daralma beklemekteyiz.

» 2025 yilinda sektorel bazda reel kar performansi ve degerlemeler goz 6niine alindiginda,
one cikarmak istedigimiz sektorler, orta vadede bankacilik, gida perakendeciligi, beyaz esya
(Arcelik), gida, secici olarak taahhiit, havacilik ve telekomiinikasyon sektorleridir.
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BIST-100 Endeks hedef degerimiz %37.5’lik yiikselme potansiyeliyle 14,760 (Onceki:
13,422). Bu baglamda, hedef degerler bankacilik sektériinde %36, sanayi sektorlerinde %33
ve holdinglerde %61 yikselme potansiyeline isaret ediyor.

>

>

>

Reel bazda (2025/2026) kar blylime beklentilerimizi (lkeler arasi bliyiime ve carpanlara
harmanladigimizda Tirkiye'nin benzer (lkelere nazaran iskontolu carpanlarda islem
gordiigiini  sdyleyebiliriz. 2025 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK
carpanlarina %25, FD/FAVOK carpanlarina gére de %20 civari iskontoda goziikmektedir. Ote
yandan, i¢ ve dis siyasi risk priminin azalmasi halinde ve 2026 yilinda baz senaryomuzdaki
kar blyiimeleri saglanabilirse 1skonto %50’lere yaklasmakta, ve BIST’in olasi potansiyelini
,gostermektedir.

Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi 31-34. sayfalarda gorebilirsiniz.

Koza Altin, Koza Anadolu, Medikal Park ve Tiirk Telekom icin tavsiyemizi «Endekse Paralel
Getiri»’den «Endeks Uzerinde Getiri»’'ye yiikseltirken, Akbank, Is Bankasi, Yapi Kredi, ve
Orge icinse «Endeks Uzerinde Getiri»’den «Endekse Paralel Getiri»'ye indiriyoruz. Tiirk
Traktor icinse tavsiyemizi «Endekse Paralel Getiri»’den «Endeksin Altinda Getiri»’'ye
indiriyoruz.

Model portfdyiimiizdeki sirketler: Arcelik, Coca Cola Icecek, Dogan Holding, Enka Insaat,
Galata Wind, Kog Holding, Migros, Sabanci Holding, Tab Gida, Tav Havalimanlari, TSKB, Tirk
Hava Yollari, Turkcell. Detayli liste ve aciklamalar 36. sayfa ve sonrasinda mevcuttur.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet

Baz makro senaryomuza iliskin varsayimlarimiz ve tahminlerimiz...

USD/TL

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

GSYH Biiyiimesi
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar USD)

Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi

Biitce Dengesi
Faiz-Disi Denge

GSYH'ye orani
GSYH'ye orani

Cari Denge
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Milyar $
GSYH'ye orani

2022 2023 2024 2025T 2026T
18.70 29.44 35.28 44.50 53.50
16.62 23.77 32.81 39.72 49.25
64.3% 64.8% 44.4% 32.0% 24.0%
72.3% 53.9% 58.5% 35.1% 27.3%
51.3% 70.2% 45.3% 32.0% 25.9%
57.0% 58.3% 59.8% 35.2% 28.6%
10.6% 26.6% 29.9% 29.5% 23.5%
18.3% 18.4% 28.3% 31.0% 26.5%
9.04% 40.00% 47.50% 39.00% 30.00%
12.7% 20.0% 48.8% 43.9% 34.4%
5.6% 4.5% 3.2% 3.5% 3.2%
15,007 26,260 44,256 61,536 80,777
893 1,092 1,343 1,544 1,635
-0.9% -5.2% -5.0% -3.5% -3.4%
1.1% -2.7% -2.6% -0.3% -0.4%
-48.7 -45.5 -10.1 -22.0 -29.0
-5.5% -4.2% -0.7% -1.4% -1.8%

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligi, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriiniim G

ABD ile iligskilerde normallesme sinyalleri risk priminde diisuisleri beraberinde getirdi

CDS Spread
2034 ve 2047 Vadeli Eurobond Faizleri (%)
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» Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, 25 Eylil’de alti yil aradan sonra ilk kez Beyaz Saray’i ziyaret ederek ABD Baskani Donald Trump ile bir araya geldi. Beyaz Saray gérismesi,
taraflarin uzun stredir mesafeli seyreden iliskilerini yeniden canlandirmaya yonelik bir diplomatik normallesme cabalarina isaret ediyor. Zirveyi, Tiirk varliklari agisindan kisa vadeli
bir giiven ve risk istahi katalizorii olarak degerlendiriyoruz.

» Bu etki, halihazirda daralan CDS spreadleri ve gerileyen Eurobond getirilerinde kendini goéstermeye basladi.

> Bu olumlu havanin éniimiizdeki giinlerde hisse senetleri ve TL cinsi tahvillere de yansimasi, ayrica TCMB’nin giiclii portfoy girisleri ve carry-trade pozisyonlari yoluyla TCMB’nin
doviz piyasasinda istikrari koruma cabalarina destek olmasi beklenebilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

Yabanci sermaye girisleri belli donemler kesintiye ugrasa da siiriiyor

Swap Kanalindan Tahmini Girigler (Carry-trade), Kimulatif (Milyar $) Yurtdisi Yerlesiklerin Portfoy Hareketleri, Kimiilatif
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> Swap kanalindan girislerin (carry-trade biiyiikliigiiniin) 45 milyar $’a yaklastigi tahmin ediliyor. 19 Mart sonrasinda kabaca 12 milyar $’lk c¢ikis yasandiktan sonra Mayis
basindan bu yana 18 milyar $’a yakin giris oldugunu tahmin ediyoruz.

> Portféy yatinmlari tarafinda, DIBS’lerden 19 Mart sonrasinda 9,3 milyar $’lik cikis yasanmisti. Bunun 6,7 milyar $'1 geri gelmis goériiniiyor.

> Hisse senetlerine ise 11 Nisan — 22 Agustos arasl 1 hafta haric her hafta yabanci girisi yasandi ve kiimilatif giris 3 milyar $’a ulasti. Takip eden 3 haftada 838 milyon $’lik cikisin
ardindan gecen 2 haftada 566 milyon $’lik giris oldu.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim =

TCMB rezervlerindeki toparlanma Eyliil basindaki satislarin ardindan devam ediyor

Uluslararasi Rezervler (Milyar $) Swap Harig¢ Net Rezervler (Milyar $) Briit Rezervler; Altin Fiyat Etkisi Harig (Milyar $)
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> Rezervlerde Mayis basindan beri toparlanma egilimi siiriiyor. 19 Mart sonrasinda 66 milyar $°dan Nisan sonunda 14 milyar $’a gerileyen swap haric rezervler 57 milyar $’a
kadar yiikseldi.

» Bu donemde altin fiyatlarindaki yiikselisin MB rezervlerine 15 milyar $’a yakin yardimi oldu.

> CHP’nin Istanbul Kongresi’nin iptali sonrasindaki 2 haftada déviz rezervleri 5 milyar $ azaldi (altin etkisi dislandiginda bu diisiis 10 milyar $’a ulasmisti). Son dénemde ise yeniden artis
egilimine girildi; son 3 haftalik donemde swap harig rezervlerde yaklasik 6 milyar $’lik artis yasandi.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim =

Dolarizasyon egiliminde endise verici bir hizlanma yok

Doviz Mevduatlar (Milyar $), parite etkisinden ar|nd|r||m|§ Doviz Cinsi Yatirim Fonlari (Milyar $) Dolarizasyon (Yatirim Fonlari Dahil)
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TL Varliklar: KKM Hari¢ TL Mevduat + Para Piyasasi Fonlari
Doviz Varliklar: KKM Dahil D6viz Mevduat + Serbest Doviz Fonlari

» 2025 basindan itibaren artis egilimine giren doviz mevduatlarda son dénemde yatay bir seyir izleniyor. Bununla beraber, déviz mevduatlarda sene basina gore 18 milyar $’lik bir artis
var.

» 2024 basinda 25 milyar $, 2025 basinda da 45 milyar $ seviyesindeki doviz cinsi yatirim fonlarinin biytkligi 72 milyar $’a ulagsmis durumda.

A\

Yatirim fonlarini da dahil ederek hesapladigimiz dolarizasyon orani %42 seviyelerinde yatay seyretmeye devam ediyor. Bu oran, 2023 yili ortalarinda %70’e kadar yiikselmisti.

> Bu arada, doviz cinsi krediler ise, TCMB’nin kredi sinirlamalarina ragmen artmaya devam ediyor. 2023 ortalarinda 130 milyar $’a gerileyen doviz cinsi krediler halihazirda 195 milyar $’a
yaklagmis durumda.

Kaynak: TCMB, Fonbul, Gedik Yatirim Arastirma
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TUFE enflasyonu Temmuz ve Agustos aylarinin ardindan Eyliil’de de beklentileri asti

TUFE Enflasyonu Ana Kalemler, Yillik Sepet Kur Degisimi - Temel Mallar Enflasyonu, Yillik Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon, 3-Aylik Ort.
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> Eyliil ay1 TUFE enflasyonu %2,50’lik medyan piyasa beklentisi ve %2,65’lik tahminimizin oldukca lizerinde %3.23 seviyesinde gerceklesirken, yilik TUFE enflasyonu %33,0’ten %33,3’e
ylkseldi. Boylece Mayis 2024’teki %75,5 zirvesinden baslayani diistis slireci bu ay sekteye ugramis oldu. Beklentinin Gzerindeki gerceklesme temelde %4,6 seviyesinde agiklanan gida
enflasyonundan kaynaklanmakla birlikte genele yayilan bir bozulma egilimi var. Ornegin, hizmet enflasyonunda katiligin mevsimsel faktérlerin (8rnegin egitim kalemi) de etkisiyle siirdiigiini
ve aylik %4,1 seviyesinde gerceklestigini gorliyoruz. Yillik bazda, hizmet enflasyonu (%44,7) ile temel (cekirdek) mallar enflasyonu (%19,9) arasindaki derin ayrisma ise devam ediyor.

> Gida enflasyonu sebze-meyvede gelmesi muhtemel kis zamlari ile birlikte 6nimtzdeki aylarda da yuksek seyredebilir. Giyim enflasyonunun mevsimsel olarak en yiiksek gerceklestigi ayin
Ekim olmasi (Ekim 2023: %14,0, Ekim-2024: %14,6) dikkate alindiginda, Ekim’de bu kalemden ciddi bir katki (%1 puana yakin) gelebilir. Buna gore, Ekim TUFE enflasyonu %2,5-3,0
araliginda gerceklesebilir.

> Ekim enflasyonunun %2,5 veya lzerinde gerceklegsmesi halinde, 10-aylik kimdilatif enflasyon %28,5-29,0 araligina ulagmis olacak. Bu da, TCMB’nin tahmin araliginin (%25-29) st bandina
yilin bitmesine daha 2 ay varken ¢ok yaklasilmasi anlamina geliyor. Kasim ve Aralik aylarinda aylik enflasyon yeniden %2,0’nin altina gerilese de, sene sonu TUFE enflasyonunun %32
civarinda gerceklesmesi muhtemel goriiniiyor.

> 2026 yilina iliskin makro tahminlerimizi daha sonra gézden gecirmekle birlikte, mevcutta 2026 sonu TUFE enflasyonunu %24 olarak (%20-21 civarindaki piyasa beklentilerinin bir
miktar iizerinde) ongoriiyoruz.
Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB’nin Kasim’da 2025 sonuna iliskin tahminini yukari yonliu giincellemesi gerekecek gibi goriintuyor

TCMB'nin Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri TCMB’'nin Temel Varsayimlarindaki Glincellemeler TCMB’nin 2026 Tahmin Revizyonunun Kaynaklari
Tahmin Aralig = Belirsizlik Aralig e Enflasyon Hedefleri 2025 2026 —
+ YilSonu Ara Hedefleri s Cikt1 Aqig1 (Sol Eksen) } N m . - 2025-I1 ER Tahmini (%) 12,0
20 - Ihracat Agirhkl Kiiresel Buytfme Endeksi 2,0 2.3 202511l ER Yil Sonu Ara Hedefi (%) 16,0
« Kontrol (Yilhk Ortalama Ylizde Degisim) (1,9) 2.1) 2025-11 Dénemine Gére Giincelleme (% 40
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» TCMB 14 Agustos’taki Enflasyon Raporu toplantisinda, bundan boyle enflasyon tahminlerine ek olarak taahhit ve cipa islevi gorecek ara hedefler agiklamaya baslayacagini ve bu ara
hedeflerin olaganisti gelismeler olmadigi siirece degistirilmeyecegini acikladi. TCMB’nin ara hedefleri ve tahminlerindeki muhtemel farklilasma ileride piyasalarda kafa karisikligl yaratma
potansiyeli tasisa da, TCMB’nin degistirmeyecegini deklare ettigi ara hedefler koymasini baglayicilik anlaminda olumlu karsiliyoruz. Bununla birlikte, degismeyen ara hedeflere karsin,
ilerleyen donemde TCMB tahminleri ara hedeflerden uzaklasirsa, Bankanin kredibilitesi zarar gérmeye devam edecektir.

» Bu toplantida, TCMB 2025 ve 2026 sonu enflasyon tahminlerinde 6nemli revizyonlara gitti:

= 2025 sonu: %24 (%19-29)’ten %27 (%25-29)’a revize edildi.
= 2026 sonu: %12 (%6-18)’dan %16 (%13-19)’a revize edildi.
= 2027 sonu tahmini ise %8 olarak tutuldu.

> Ekim’de TUFE enflasyonun ngérdiigiimiiz gibi %2,5 civarinda gelmesi durumunda, 10-aylik kiimiilatif enflasyon %28,5-29,0’a ulasacak, ki TCMB’nin tahmin araliginin (%25-29) {ist bandina
yilin bitmesine daha 2 ay varken cok yaklasilmis olacak. Bu durumda, 7 Kasim’daki son Enflasyon Raporu toplantisinda 2025 sonu tahmininin yukari yonlii giincellenmesi gerekecek.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Eyliil’de yiiksek TUFE enflasyonu rakami kisa vadede faiz indirim beklentilerini torpiileyebilir

TCMB'nin Faiz Koridoru (%) > Son 3 ayda da TUFE enflasyonunun beklentilerin (izerinde aciklanmasi, ézellikle de Eylil'deki %3,23’lik
5.0 gerceklesme (ki Eylil ayina baglarken piyasa beklentileri %2,0 civarinda sekilleniyordu) sonrasi yillik
enflasyon TCMB’nin cizdigi patikanin disina ¢ikmis goriintyor. Buna gore, 6nceki sayfada da belirttigimiz
gibi, TCMB’nin 7 Kasim’daki Enflasyon Raporu toplantisinda 2025 sonu igin %27 (%25-29 araligy)
seviyesindeki enflasyon tahminini %30’un lzerine revize etmesini bekliyoruz.
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e > Bu durumda, TCMB’nin 11 Eylii’deki PPK toplantisinda yaptigi enflasyonda belirgin bozulma olmasi
420 _ An durumunda sikilastirma yapilacagi yonlendirmesi de dikkate alindiginda, 23 Ekim’deki toplantida faiz
42.5 E:i?f.i?.:;?::e - indirimini gerekcelendirmek olduk¢a zorlasmis durumda. Dolayisiyla, bu veri sonrasinda TCMB’nin
0.0 Gecelik borclanma faizi :§ Ekim’de faiz indirimlerine ara verme ihtimalinin arttigimi degerlendiriyoruz. Mevcut politika faizi olan
%40,5’in (mevduat faizleri bir miktar daha yiiksek) stopaj sonrasi net hali %33,4’e geliyor, ki bu da su anki

T e d % % % % s 44t s mE e e oo e yillik enflasyona (%33,3) denk. Bu da Ekim’de faiz indirimlerine ara verilmesini destekliyor.
Q g Q g 3 E S E E E 3 3 Q g Q E 3 S S E E > Ongérdigimiiz enflasyon patikasina gére (TUFE enflasyonu seneyi %32’ye yakin kapatacak gibi duruyor),
SAABSRENESRAREARSBARN TCMB Aralik ayinda faiz indirim siirecine (100-150 bazpuanlik bir adimla) geri donmek isteyebilir. Bu

durumda politika faizi sene sonunda %39,0-39,5 gibi bir seviyede olabilir. Piyasada sene sonuna iligkin
politika faizi beklentileri %35-36 seviyelerine kadar geri cekilmis, biz de 37,0-37,5 seviyelerini
52.5% ongormistik. Dolayisiyla, bu beklentilere gére daha yavas bir faiz indirim sirecine isaret ediyor. Ekim ve
23'2:: —o—TUlFEkenfﬂasyonu Kasim enflasyonlari ile birlikte rezervlerinin gelisimine gore Aralik toplantisina iliskin karar sekillenecektir.

’ —— Politika faizi

0% Politika faizi (stopaj
42.5% — = = Politika faizi (stopaj sonrasi)
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TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlari

> 2026 sonu icin %16’lik cok iddiali enflasyon hedefi nedeniyle, TCMB stopaj sonrasi net mevduat getirisinin
enflasyonun altina gelmemesine de dikkat ederek siki para politikasi durusunu koruyacaktir. 2026 igin
%24°liikk (gecici) enflasyon tahminimize gore politika faizinin de %30 seviyesine gerilemesini
bekliyoruz (2025 sonuna gore kabaca 900 bazpuan indirim).

> Bununla beraber, carry trade kanalindan girislerin yardimiyla TCMB rezervlerinin giiclenmeye devam
etmesi, kurlari baskilayarak, daha hizli bir faiz indirim siirecine olanak saglayabilir.

22.5% » Sene bagi fiyat ayarlamalarinin yapilacagl Ocak ayinin enflasyon rakami hem tim yila iliskin enflasyon
20.0% beklentilerinin hem de para politikasi faizi beklentilerinin sekillenmesinde belirleyici bir role sahip olacak.
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Kaynak: TCMB, TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Hazine’nin i¢ borclanma ihtiyaci yiuksek kalmaya devam edecek

Hazine'nin Gerg¢eklesen Finansman Tablosu (Ocak-Eyliil)

i¢ Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)

Ocak-Eyliil 600
Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 288,2 2.599,9 BAnapara BEaiz
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 314,7 336,8 255,8 2.071,5 500
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 234,1 185,1 54,3 757,6
Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 240,7 80,6 151,7 201,5 1.302,1
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 52,0 30,1 32,5 528,5 400
Anapara 51 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 6,5 10,2 6,6 311,3
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 45,5 20,0 25,9 217,1 300
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 288,2 2.599,9
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -197,9 -107,5 -47,6 -562,9 200
Borclanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 564,6 474,4 335,8 3.162,9
Dis Borglanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 70,1 0,0 82,4 440,7 100
icBorclanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 494,5 474,4 253,4 2.731,6
Net i¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 260,4 289,3 199,1 1.974,0
Net Dis Borglanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 63,6 -10,2 75,8 129,4 0
f¢ Borg Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0%  95,1%  157,1%  140,9%  99,1% 131,9% & & & & &8 & & & & 8 8 g8
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> Yilin ilk 9 aylik dénemde ise Hazine’nin yaklasik 2,1 trilyon TL'lik i¢ bor¢ geri 6demesine karsilik 2,7 trilyon TL Uzerinde i¢ Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar 3)
borclanma gerceklestirirken (planlananin yaklasik 75 milyar TL Uzerinde), i¢c bor¢c cevirme orani kabaca %132 olarak 3,50 _
gergeklegti. 500 M Anapara M Faiz
» Hazine’nin ilk 9 ayda 14,50 milyar $ (izerinde dis borg geri 6demesine karsilik 6,5 milyar USD’lik Eurobond, 1,50 milyar EUR’luk 250
Eurobond ve 2,5 milyar USD’lik kira sertifikasi ihracinda bulundugu dikkati ¢ekiyor. '
» Hazine’nin Agustos 2026 sonuna kadar agikladig borg geri 6deme projeksiyonlarina gore Eyliil 2025 ile Agustos 2026 arasinda 200
4 trilyon TL’ye yakin i¢ borg geri 6demesi gortinliyor. Kisa vadeli tahvil ihraglan dikkate alindiginda bu tutarin da asilacagini 1,50
soyleyebiliriz. Bu donemde ongoriilen dis borg geri édemesi ise 21 milyar $'1 asiyor, ki bu da i¢ bor¢glanmanin bir bélimindn dis 100
borc geri 6demelerine aktarilmasinin gerekecegine isaret ediyor. Bu donemde 6ngordigliimiz nakit bazli faiz-disi acik da '
dikkate alindiginda, Agustos 2026 sonuna kadar olan dénemde Hazine’nin i¢ borclanma ihtiyacinin 4,5 trilyon TL’ye 0,50
yaklasabilecegini hatta asabilecegini diisiiniiyoruz. Bu da aylik ortalama 370-380 milyar TL’lik bir miktara tekabiil 0.00 .
ediyor. Buna gore, i¢ bor¢ cevirme rasyosu da %130’un iizerinde gerceklesebilir. wow o w9 9 9 9 9 9 9o 0
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Risk primindeki diisiis bir noktada (daha yavas faiz indirimlerine ragmen) DiBS piyasasina da olumlu yansiyacaktir

DiBS Verim Egrisi 2 ve 10 Yillik Tahvil Faizleri
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» Sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda éniimiizdeki dénemde de fiyatlamalar agisindan enflasyon goriiniimi ve TCMB’nin faiz patikasi temel belirleyici olmaya devam edecektir. Bu
acidan, enflasyonun beklentilerden yiiksek seyretmesi ve faiz indirim beklentilerinin kisilmasi, tahvil faizlerinde gerileme potansiyelini sinirlayabilir. Bununla beraber, tahvil faizlerinin uzun
zamandir sabit kalmasi ve CDS primindeki dusUslere istirak etmemesi, bu durumun blylik ol¢tide dnden fiyatlandigini da diistindirtyor.

> Ozetle, ABD ile iligkilerdeki iyilesmeye de bagl olarak risk primindeki (ve Eurobond faizlerindeki) gerilemenin, daha yavas faiz indirim siireci olasiigina ragmen, bir noktada DiBS
piyasasina olumlu yansiyabilecegini degerlendiriyoruz.

» Hazine’nin ylksek borclanma ihtiyaci ise faizlerdeki diisusleri sinirlayabilir.

Kaynak: Finnet (Tahvil Expert), Gedik Yatirim Arastirma
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Enflasyon ve $/TL kuru arasindaki makas son donemdeki yavaslamaya karsin acilmaya devam ediyor

TUFE Enflasyonu - USD/TL Kuru, Ekim 2022=100 Kimiilatif Enflasyon - Sepet Kur Degisimi, Temmuz 2020=100
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> Yukarida da belirttigimiz gibi, ABD ile iliskilerdeki iyilesme ve risk primindeki diistisler, TCMB’ye Tirk Lirasindaki istikrari koruma stratejisinde yardimci olabilir. Bununla beraber, TL’de reel
degerlenmenin devam etmesinin orta/uzun vadede strdurulebilir bir durum olmadig yonindeki dislincemizi koruyoruz. TL’de sliregelen reel degerlenme ve de Ucretlerdeki reel distsler,
kisa vadede enflasyonda diistise yardimci olsa da, orta/uzun vadede dezenflasyon sirecinin sekteye ugramasina da yol acabilir.

» $/TL kuruna iligskin olarak, 2025 sonu tahminimizi 44,50, 2026 sonu tahminimiz de 53,50 olarak sekilleniyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Uretim tarafindaki zayiflik cok belirgin ancak tiiketimde net bir yavaslama heniiz yok

GSYH Hacim Endeksleri* (2009=100) Sanayi Uretimi - Perakende satiglar (2021=100) GSYH Blilymesine Katkilar
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» GSYH 2. ceyrekte geyreksel bazda %1,6, yillik bazda %4,8 buyldid. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore 6zel tiketim harcamalarinda énceki geyrege gore sinirli
yavaslama egilimi devam etmis goriinyor (2C:25: -%0,7, 1C25: -%0,4). Bununla beraber, yillik degisimlere bakildiginda %5,1’lik bliylime 6zel tiketim harcamalarinin glicll seyretmeye
devam ettigine isaret ediyor.

> TUIK 1 Eylil'de uluslararasi standartlardaki giincellemeler ve 2023 girdi-cikti tablolarinin kullanilmasiyla gecmis verilere revizyon yapti. Bu kapsamda, biiyiimenin kirilimlarinda, 6zel
tlketim harcamalarinin yillik biiyiimesinde 6nemli sayilabilecek asagi yonli revizyonlar var, ki bu da stok birikiminin 2020’den beri biylimeye yaptigl negatif katkilar nedeniyle bizim de
siklikla dikkat cektigimiz ve olmasini bekledigimiz bir revizyondu.

> Son donemde TCMB’nin belirtiginin aksine tiiketimde cok sinirli bir yavaslama oldugunu degerlendiriyoruz. Yiin 2. yarisinda da %3,0-3,5 civarinda bir biiyiimenin
gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz. Bu da tiim yil biiyiimesinin %3,5 civarinda kalmasini saglayacaktir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Makro Goriiniim G

Faiz disi dengede 6nemli bir iyilesme var, ancak yiiklii faiz harcamalari biitce aciginda iyilesmeyi sinirliyor

Merkezi Blit¢e Projeksiyonlari

Merkezi Bitce Dengesi / GSYH Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri
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> Glclu vergi tahsilati ve faiz-disi harcamalardaki kontrolli gidis sayesinde, faiz-disi dengenin 2024’iin Ocak-Agustos dénemindeki 210 milyar TL’lik agciktan 2025’in ayni déneminde
518 milyar TL fazlaya gectigini goriiyoruz. Buna karsilik, ayni dénemde biitce aciginda 974 milyar TL’den 908 milyar TL’ye cok sinirli bir diisiis var.

» Bltce acigindaki distsin ¢ok sinirli kalmasinin nedeni faiz harcamalarindaki hizli ylkselisler oldu. Faiz harcamalari gecen senenin 8 aylik doneminde 764 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, bu yilin ayni doneminde 1,43 trilyon TL olarak ortaya ¢ikmis durumda, ki bu da %87’lik bir artisa isaret ediyor. Son yillarda vergi gelirlerindeki giicli toparlanmaya
ragmen, faiz harcamalarinin daha hizli artmasi sonucu, faiz harcamalarinin vergi gelirlerine orani ylkselirken, bu durum bitce acigindaki bozulmaya énemli katki saglamaktadir.

> Gegen yil yayimlanan OVP’de 2026 yili faiz harcamasi 2,28 trilyon TL olarak tahmin edilmisken, bu yil agiklanan programda ayni yil icin 2,74 trilyon TL’lik bir 6ngori yer almakta. Bu
yaklasik 460 milyar TL'lik ek bir yik anlamina geliyor. Benzer sekilde, 2025 icin 6ngoriilen faiz harcamasi gegen yilki OVP’de 1,95 trilyon TL iken, yeni programda 2,05 trilyon TL’ye
yikseltilmis durumda.

> 2025 yili merkezi biitce acigini yaklasik 2,2 trilyon TL seviyesinde (GSYH’nin %3,6’s1) 6ngoriiyoruz.

Kaynak: Orta Vadeli Plan, Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Makro Goriunum

€

Yeni Orta Vadeli Planda (2026-2028) hiitce acigi projeksiyonlari yukariya revize edildi

2026-2028 D6nemi OVP Projeksiyonlari

2024 2025 GT 2026 2027 2028
GSYH Buyumesi 3.3% 3.3% 3.8% 4.3% 5.0%
TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 44.4% 28.5% 16.0% 9.0% 8.0%
Deflator 59.3% 35.0% 19.7% 10.9% 8.0%
Cari Denge / GSYH -0.8% -1.4% -1.3% -1.2% -1.0%
Butce Dengesi / GSYH -4.7% -3.6% -3.5% -3.1% -2.8%
Faiz Disi Denge / GSYH -1.9% -0.3% 0.0% 0.3% 0.5%
IMF Tanimli Faiz Digi Denge / GSYH -2.7% -0.6% -0.5% 0.0% 0.2%
$/TL, ortalama 32.83 39.63 46.60 50.71 53.76
$/TL, degisim 97.6% 20.7% 17.6% 8.8% 6.0%
Merkezi Blit¢e Projeksiyonlari
2024 2025GT 2026 2027 2028
Gelirler 8,672.8 12,4659 16,216.1 18,740.0 21,276.9
Vergi gelirleri 7,305.3 10,733.6  13,783.1 16,033.7  18,294.7
Vergi-disi gelirler 1,367.6 1,732.3 2,433.0 2,706.3 2,982.1
Harcamalar 10,780.6 14,6741 18,9288 21,4785 24,082.0
Faiz harcamalar 1,270.5 2,052.7 2,741.7 3,039.8 3,346.1
Faiz-disi harcamalar 9,510.2 12,621.4 16,187.2 18,438.7 20,735.9
Biitce Dengesi -2,107.8 -2,208.2 -2,712.7 -2,738.5 -2,805.1
Faiz DisI Denge -837.4 -155.5 28.9 301.3 541.0
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -1,183.0 -397.9 -372.7 -29.7 246.2
GSYH'ye orani:
Butce Dengesi -4.7% -3.6% -3.5% -3.1% -2.8%
Faiz Dis1 Denge -1.9% -0.3% 0.0% 0.3% 0.5%
IMF Tanimli Faiz Disi Denge -2.7% -0.6% -0.5% 0.0% 0.2%

GedikYatirhm

Hikimet, Eylil ayr basinda 2026-2028 dénemi igin yeni Orta Vadeli Programi (OVP)
yayinladi. Yurt digi talepteki zayiflama ve dezenflasyon sirecinin gerektirdigi siki durus
nedeniyle bliylimenin hedefin altinda kalabilecegi 6ngoriliyor. Buna karsilik, petrol
fiyatlarindaki seyrin destegiyle cari dengede daha olumlu bir goriinim bekleniyor. Ote
yandan, hizmet ve gida fiyatlarindaki katilik nedeniyle enflasyonun program hedefinin
Uzerinde kalacagi sdyleniyor.

2025 yil sonu bhiitce acig1 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’sI) 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 gortliyor.

2025 yilinda vergi gelirlerinde %47’lik bir artis gerceklesmistir. Stopaj etkisi harig
tutuldugunda ise artis orani yaklasik %35 seviyesinde kalmakta ve bu da GSYH
deflatoriyle (%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 dngortilerinin oldukcga
Uzerinde oldugunu ortaya koyuyor. Dolayisiyla, 6nimizdeki donemde stopaj basta
olmak Ulzere ek vergi dizenlemeleri gindeme gelebilir. Aksi durumda 2026 yilinin
vergi geliri hedefleri de (blylime ve enflasyon projeksiyonlarina gére) iddiali kalabilir.

OVP’de 2025 yili igin %3,3’luk blylime 6ngoérisi yer almakta, ki bu gecen seneki
%4,0’lik projeksiyona gore asagl yonli bir revizyona isaret ediyor.

Enflasyon tarafinda ise 2025 sonunda %28,5, 2026 sonu i¢in%216,0’lik projeksiyonlar
var. Bu rakamlar gecen seneki OVP’de %17,5 ve %12 olarak ongorilmusta.

Kaynak: Orta Vadeli Plan, Hazine ve Maliye Bakanligi, Gedik Yatirim Arastirma
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Cari acigin 2025 sonunda da iimli seviyelerde kalmasini bekliyoruz

Cari Denge, 12-Ay Birikimli (Miyar $) Cari Agigin Finansmani (Milyar $) Ozel Sektériin Yurtdisindan Borglanmasi,
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> Mevcut trend ve baz etkileri cari agiktaki yiikselisin ilerleyen aylarda da siirebilecegine isaret ediyor. Bununla beraber, cari agigin sene sonunda 22 milyar $ ile GSYH’nin kabaca %1,5’i
civarinda iiml seviyelerde kalabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla beraber, ABD’nin glimriik tarifelerinin dis ticaret rotalar lzerindeki potansiyel etkileri, emtia fiyatlarinin seyri
ve/veya kiiresel ekonomik blylimenin nasil sekillenecegi Tlrkiye’'nin dis ticareti Gzerinde her iki yonde de riskler barindiriyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorunum: Turkiye
° L] L] e L] ’ L] L1d e e oo \v4 [}
Kredi derecelendirme kuruluslari yilin ilk yarisinda Turkiye’nin gorunumu duraganda tutmaya devam etti
S&P Moody's" Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yén Gériniim Yén
Son giincelleme tarihi: 25/04/25 25/07/25 31/01/25 25/07/25  Moody's ~ Ba3 4 duragan v
Kredi notu glincellemesi: "BB-" teyit edildi "Ba3"'e yukseltildi "BB-" teyit edildi 25/07/25 Fitch BB- g duragan g
. < . - < . . o . - P BB- —> g —>
Gorinim glincellemesi "duragan" teyit edildi "duragan" olarak belirlendi  "duragan" teyit edildi 25/04/25 S_& duragan
. 31/01/25 Fitch BB- —> duragan —>
Yatirim yapilabilir kademe: 3 kademe alti 3 kademe alti 3 kademe alti -
erlend: o 01/11/24 S&P BB- 4 duragan
Degerlendirme takvimi: 17/10/25 - - 06/09/24 Fitch BB- ? duragan +
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&P/Fitch AAA+  AAA  AAA- AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc-  cc C D
Prime Yiksek Not Yiksek Orta Not Alt Orta Not S pekulatf C ok Spekulatif Asin Riskli Batik
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 o mm mm mm mm e mm mm e mm e e mm e e mm e = e
Ba1l BB+
BB+
Ba2 BB
BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B
B
B3 B-
B-
Caal CCc+
3388588220322 22858834 8288588232222 2288888¢8 ey ssssgsso-omynerwogmNgRQ
555555555555555555555505 555555555555555555555585 SSSSSSSSSsssssssssssssss
O O O O O O OO O O O O O o oo o o o o o o o
A Pozitif gorinim B Duragan gériinim #*  Negatif griiniim Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

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

Ulkelerin CDS Primleri (06/10/25 itibariyle) Ulkelerin CDS Primi - Kredi Notu Matrisi 5-Yillik CDS Primi (bazpuan)
Ulke Kredi Notu (S&P) cDs
Almanya AAA 9 900
ABD AA+ 42 250
G.Kore AA 24 260 )| 800
Ingiltere AA 22 240 TURKIYE 700
israil A 79 220 G.Afrika 600
i A+ 38 200 .
Gin 180 . e 2019-23: 470
S.Arabistan A 67 Py Kolombi 500
sili A 51 160 e
140 Brezilyag ™. 400
Malezya A- a1 120
Israil 300
Tayland BBB+ 39 100 ""b o Endonezya ... n
Filipinler BBB+ 58 80 .9 osili 200 2024-25: 285
d BBB 78 60 Hindistan .,,‘_I_ayland b4 Cin b\/\/ \’JV \+/ W Py PRI T
Endonezya Yunanistan e [ ingiltere
. 40 ®Meksikay @ e, @®ABD. 100
Meksika °e8 %8 20 Filipinler Malezy§ o1 tan @ Almanya
Hindistan BBB- 88 ¥ G.Kore Y 0
. 0 [ + [ + OO+~ AN ANMMNSSTITNNOWONNOONONOO——ANNMITMNSE TN
Yunanistan BBB- 41 PR - - R N N N N N NN NN
Kolombiya BB+ 192 @ ® m @ p < < g < g SO CB50S5oB5555585055585055585055
Brezilya BB 135
G.Afrika BB- 166
TURKIYE BB- 260

» 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 250 seviyesinin altini da test etti.

> Doviz rezervlerinde Mart 6ncesine gore yasanan gerileme ve S&P ve Fitch’in kredi notu gériiniimlerini «duragan» seviyesinde tuttuklari géz dniine alinirsa, 2025 yili icinde bir kredi not artisi
zor goriinlyor. Bununla beraber, en yakin tarihli not degerlendirmesi bulunan S&P’nin 17 Ekim’de goriinimu pozitife yikseltmesini ihtimal dahilinde gorliyoruz.

> Kiiresel risk istahinda sert bozulma olmasi durumunda llkelerin CDS primlerinde topyekin ylikselisler 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 Yatirim Arastirma



Ekonomik Goriunim

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - I

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Dereceleri

Moody's
© Almanya, Avustralya, Danimarka, Hollanda, Avustralya, Kanada, Danimarka, Avrupa Birligj, Almanya, Avrupa Birligi, Avustralya, Danimarka,
g AAA isve(;, isvi(;re, Kanada, Lihtenstayn, Aaa Almanya, Liksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, AAA Hollanda, isve(;, isvigre, Liksemburg, Norveg,
o Liksemburg, Norveg, Singapur Norveg, Singapur, Isveg, Isvigre Singapur
Amerika Birlesik Devletleri, A Birligi, . . . . . - . .
mertka .|r edl ) evietier, Avrupa BIrtig! . Avusturya, Finlandiya, Amerika Birlesik Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Yeni
AA+ Avusturya, Finlandiya, Hong Kong, Tayvan, Yeni Aal . AA+
Devletleri Zelanda
Zelanda
s
E AA Bel(;lka,“Blrle§|k Argp Emirlikleri, Birlesik Aa2 Birlesik Arap Emirlikleri, Giney Kore, Katar AA Avusturya, Finlandiya, Irlanda, Katar, Makao,
) Krallik, Gliney Kore, Irlanda, Katar, Slovenya Tayvan
=}
>
Suudi Arabistan, Belcika, irlanda, Tayvan, Hong . L
- L Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik, Cek
AA- Cek Cumhuriyeti, Fransa Aa3  Kong, Makao, Cayman Adalari, Birlesik Krallik, AA- an(:sluri ;iFG?r:;I Kirrle :Oisl Korr1a :(U\?eeyt
Cek Cumhuriyeti, Man Adasi yetl, y ’ grong,
Bermuda, Cin, ispanya, izlanda, Japonya, . : Belgika, Estonya, Fransa, Malta, Suudi
- + K Est Izl +
§ g Kuveyt, Portekiz, Slovakya, Suudi Arabistan GY5 Japonya, Cin, Kuveyt, Estonya, Izlanda g Arabistan
cu
£ R . .
g A Israil, Letonya, Litvanya, Sili A2 Bermuda, Litvanya, Malta, Polonya, Sili A Cin, Israil, Izlanda, Japonya, Litvanya, Slovenya
g
:>=_s A Andorra, Hirvatistan, Kibris, Malezya, Malta, A3 Botsvana, Hirvatistan, Ispanya, Kibris, Letonya, A Andorra, Hirvatistan, Ispanya, Kibris, Polonya,
Malta, Polonya Malezya, Portekiz, Slovakya, Slovenya Portekiz, Slovakya, Sili
BBB+ Aruba, Bulg.amstan, Filipinler, Italya, San Baal Andorra, Bulgaristan, Israil, Kazakistan, Peru, BBB+ Bulgaristan, ftalya, Malezya, Tayland
Marino, Tayland, Uruguay Tayland, Uruguay,
-
Bot E H tan, Meksik E Filipinler, Kazakistan, M t
‘zu BBB otsvana, ndonezya,‘ indistan, Meksika, Baa2 Endonezya, Filipinler, Macaristan, Meksika BBB ndonezya, Filipinler, Kazakistan, Macaristan,
= Yunanistan Peru, Uruguay
=
< - - — — = -
Fas, Kazakistan, Macaristan, Mauritius, Azerbg;./can, Hindistan, Italya, Kolombiya, Aruba, Azerbaycan, Hindistan, Meksika,
BBB- Montserrat, Panama, Peru, Romanya, Baa3 Mauritius, Panama, Paraguay, Romanya, BBB- .
. = . Romanya, Yunanistan
SirbistanTrinidad ve Tobago, Umman Umman, Yunanistan
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriunim

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - II

S&P Moody's Fitch
BB+ Azerbaycan, Guatemala, Paraguay, Vietnam Bal Brezilya, Fas, Guatemala BB+ Fas, Kolombiya, Makefjonya, P.anama,
Paraguay, San Marino, Sirbistan
Dominik huriyeti, Fildisi Sahili, G
= Arnavutluk, Brezilya, Dominik Cumhuriyeti, omlnl Cum uriyeti, d|§.| Sahili FEuney Brezilya, Guatemala, Giircistan, Kosta Rika,
® BB e e e . Ba2 Afrika, Gircistan, Kosta Rika, Sirbistan, BB .
= Fildisi Sahili, Gircistan, Kolombiya . . Umman, Vietnam
i~ Trinidad ve Tobago, Vietnam
[}
(=
u Bahamalar, Benin, Ermenistan, Giiney Afrika, Arnavutluk. Ermenistan. Karadas Ozbekistan Dominik Cumhuriyeti, Ermenistan, Fildisi Sahili,
BB-  Honduras, Jamaika, Kosta Rika, Makedonya, Ba3 ’ Tiirki e’ Ordiin & ’ BB-  Giiney Afrika, Jamaika, Namibya, Ozbekistan,
Ozbekistan, Tiirkiye, Urdiin ve. Seyseller, Tiirkiye, Tiirkmenistan, Urdiin
B+ Bahreyn, Banglades, Bosna Hersek, Fiji, B1 Benin, Bahamalar, Fiji, Honduras, Namibya, B+ Bahreyn, Banglades, Barbados, Benin,
Karadag, Mogolistan, Nikaragua, Ruanda, Togo Jamaika, Tanzanya Mogolistan, Ruanda, Tanzanya
=
T
= Bahreyn, Banglades, Barbados, Kambogya, . .
3 B Barbados, Tacikistan, Yesil Burun Adalari B2 Mogolistan, Nikaragua, Papua Yeni Gine, B Kamerun, Lesoto, MI.S”’ Nijerya, Nikaragua,
o . Uganda, Yesil Burun Adalari
2 Ruanda, Svaziland
Q
o
Papua Yeni Gine, Uganda, Kongo, Misir, Angola, Angola, Bosna Hersek, El Salvador, Kirgizistan,
B- Kenya, Irak, Nijerya, Kamerun, Belize, Ekvador, B3 Kongo, Moldova, Nijerya, Senegal, St Vincent ve B- Angola, Gana, Irak, Kenya, Pakistan, Tunus
El Salvador, Madagaskar, Senegal, Pakistan Grenadinler, Tacikistan, Togo, Uganda
Kongo Cumhuriyeti, Mozambik, Surinam, Arjantin, Belize, Irak, Kamerun, Kenya, Misir, Ekvador, Etiyopya, Kongo, Kongo Cumhuriyeti,
CCC+ ! Caal ) . CCC+ .
— Burkina Faso Solomon Adalari, Sri Lanka, Surinam SriLanka
]
2 N Gabon, Gana, Kongo Cumhuriyeti, Maldivler, .
5 ccc Arjantin Caa2 Mali, Mozambik, Zambiya ccc- Bolivya
< Cccc- Bolivya Caa3 Ekvador, Etiyopya, Laos, Nijer cc Maldivler
cc Ca Bolivya, Ukrayna NR Rusya
Bel Li i k Vi l
< c c Belarus, Lilbnan, Venezuela RD elarus, Libnan, Surlnam., Ukrayna, Venezuela,
£ Zambiya
@ D, SD Libnan, Porto Riko, Ukrayna | | bbb [ ] D

Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Varlik Dagilimi Onerileri G

DIBS agirigimizi artirirken, mevduat/PPF agirigimizi diisiiriiyoruz

> %3,23 ile beklentilerin oldukca (izerinde gelen Eyliil TUFE enflasyonu faiz indirim siirecinin kisa vadede daha énce éngériilenden daha yavas ilerlemesine yol acabilir. Bununla
beraber, DIBS faizlerinin CDS primindeki diisiislere ayni oranda istirak etmemesi, bu durumun biiyiik élciide 6nden fiyatlandigini da diisiindiiriiyor. Sabit getirili menkul kiymetler
piyasasinda onimuzdeki dénemde de fiyatlamalar agisindan enflasyon gériinimi ve TCMB’nin faiz patikasi temel belirleyici olmaya devam etmekle birlikte, ABD ile iliskilerdeki
iyilesmeye de bagli olarak risk primindeki (ve Eurobond faizlerindeki) gerilemenin, daha yavas faiz indirim siirecine ragmen, bir noktada DIBS faizlerinde asag! yonli bir egilimi
destekleyebilecegini degerlendiriyoruz.

» Bu beklentilerimize ek olarak, yatirim fonlari ve mevduatta %17,5’e ulasan stopaj oranina karsin hazine bonolari ve devlet tahvillerindeki %0 stopaj avantajinin 31 Aralik 2025’e
kadar devam edecek olmasini da dikkate alarak, portféyiimiizde mevduat/PPF agirigimizi %25’ten %10’a diisiiriirken, DIBS agirligimizi %25’ten %40’a arttiriyoruz. Ayrica,
mevduat ve para piyasasl fonlarina alternatif olarak gene stopaj avantajiyla 6ne cikan ve mevduat eslenigi olarak daha yliksek getiri olanagl sunan TRB170626T13 kodlu Hazine
Bonosunu éneriyoruz.

» Son gelismeler isiginda, son aylarda diger kiymetlere kiyasla yiiksek getiri saglamasinin yani sira enflasyona karsi koruma sunan yapisiyla dne ¢ikan TLREF’e endeksli tahvillerin
portfoylerimizdeki agirigini artirarak %20 olarak belirliyoruz. Bu enstriimanlarin, hem reel getiriyi koruma hem de mevcut yiiksek faiz seviyelerinden faydalanma potansiyeli
sayesinde 6niimuzdeki dénemde de cazibesini korumasini bekliyoruz. TLREF tarafinda daha énce 6nerdigimiz ve son donemde TLREF’e endeksli tahviller icinde en glicli getiriyi
saglayan TRT040729T14 kodlu tahvil portfoylerimizdeki yerini korurken, TRT170528T12 kodlu tahvili de ayrica 6neriyoruz. Bunlar yaninda, daha kisa tarafta TRT160627T13 ve
TRT190826T19 kodlu TLREF’e endeksli tahvilleri de cazip getirilerinin devam etmesini bekledigimiz diger alternatifler arasinda yer almaktadir.

> Portfoylerimizi farkl risk profillerine gore cesitlendirirken, yiiksek likidite ve cazip degerlemelere sahip kiymetlere agirlik vermeyi siirdiiriiyoruz. Kisa/Orta vadeli DIBS’lere %15
agirlik verirken, TRT120929T12 ve TRT021030T18 kodlu tahvilleri 6ne ¢ikariyoruz. Bunlar yaninda, daha defansif yatirimcilar icin TRT140727T14 ve TRT120826T16 kodlu tahviller
de likidite ve nakit akisi acisindan cazip secenekler olmaya devam etmektedir.

> Portfoyiimiizde %5 agirlik verdigimiz uzun vadeli DiBS tarafinda, Eyliil ayinda ihra¢ edilen TRT050935T13 tahvilini 6n plana cikariyoruz. Benzer vadeli kiymetlere kiyasla bilesik
faizinin piyasa dengesinin bir miktar Gzerinde seyrettigini diisiinlyor, bu nedenle piyasa dengesine gelmesi adina yasanabilecek hafif gevsemenin yatirimcilara 6nemli bir sermaye
kazanci firsati sunabilecegini degerlendiriyoruz.

> Yilbasindan bu yana bakildiginda mevduatin altinda bir performans sergileyen Borsa Istanbul’da diisen kar déngiisiiniin 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanmis olabilecegini ve BIST-
100 endeksinin orta vadede faizin lizerinde getiri saglayabilecegini disiinliyoruz. Yeni glincelledigimiz BIST-100 Endeks hedef degerimiz %37.5’lik ylikselme potansiyeliyle 14,760
(Onceki: 13,422) seviyesine isaret etmektedir. Bu kapsamda, BIST-100 endeksine (Gedik Yatirim Model Portfoye) portfoyiimiizde %50 agirlik veriyoruz (%45 benchmark hisse
agiriginin biraz iizerinde).
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Varlik Dagilimi Onerileri G

DIBS agirligimizi artiriyoruz

Bu goriislerimiz isiginda yatirnmcilarimiza onerdigimiz son varlik dagilimi asagidaki gibidir:

Varuk Sinifi Finansal Uriin Son Agirlik Eski Agirbk Para Cinsi
Borsa Istanbul Gedik Yatirnm Arastirma Model Portfoy 50% 50% TL
DIBS - TL REF Endeksli TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - TRT040729T14 - TRT170528T12 20% - TL
DIBS- Kisa/Orta Vade Sabit Kuponlu Devlet Tahvili - TRT120929T12 - TRT021030T18 15% 10% TL
DIBS - Uzun Vade Sabit Kuponlu Devlet Tahvili - TRT050935T13 - TRT270934T18 5% 15% TL
Mevduat /PPF /Hazine Bonosu Inveo Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu - IRY / Hazine Bonosu TRB170626T13 10% 25% TL

Benchmark (Karsilagtirma Olgiitii) Agiruiklan:

Varlik Sinifi Benchmark Agirik D&viz Cinsi
TL Mevduat KYD-Mevduat %20
. bul . TL Varliklar:
Borsa Istanbu BIST-100 %45 %75
SGMK KYD DIBS Tum %710
Gram Altin KYD-Altin %7,5 .
. Doviz Varliklar:
Kamu Eurobond KYD Eurobond Endeksi (0-5 yil) %7,5 0425
Doviz Sepeti %50 USD + %50 Euro %10
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

OZET

Faiz indirim d6éngiisiin orta vadede borsaya destekleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz.

» BIST-100 endeksi yilbasindan beri %10’lUk performansi ile enflasyonun ve mevduatin oldukca altinda bir performans sergiledi.
> Diisen kar dongiisii 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanmis olabilir.
> Borsa orta vadede faizin ilizerinde getiri saglama dongiisiine yakin olabilir. BIST-100 Endeks hedef degerimiz %37.5’lik yiikselme potansiyeliyle 14,760 (Onceki: 13,422).

» Raporun 36. sayfasinda model portfoylimuizi 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 BIST-100 Endeksi 2025
bazinda %10 yiikseldi. MSCI EM endeksine gore de %27 geride kalip, 9 aylik enflasyon
baz alindiginda yaklasik %15.5’luk negatif reel getiri sagladi. 11.300
10.800

» Sirketler ise 2024'Un ilk geyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet dénemi 10,300
gecirdi. Ancak, daha onceki raporlarda da belirttigimiz Uzere, sirket faaliyetlerinde yilin ikinci '
yarisinda en kotiinun geride kalma isaretlerini ggrmemiz muhtemeldir.

9.800
.. .. T . . . o s e . e e 9.300
» Dolayisiyla, yurtici ve bolgesel politik risk primi seyirlerine bagli olarak, faiz diislis dongusi ile
beraber, risk primlerindeki olasI disUsler, disik bazin da yardimi ile, onlimizdeki donemde 8.800
sirket karliliklarina destek verebilir. BB EEEEEEEERERR R
g @ @ O = = uwwu>=>=NN&FEg£ 3= =%
<8832 EEEESSTTI
Net Kar Biiyiimesi (Reel) FAVOK
Tiim Izleme Biiylimesi 45
Sanayi Banka Listesi* (Reel)
20251 7% 12% 1 2% 0 = MSCITR/MSCIGOU
2026T 30% 37% 33% 22% 35
Holdingler harig 30 ¥ 2
25
20
15
10 T T T T T T T T T T T T
< N W N 0 OO O — N N M S N
— — — — — — [o\} [o\] [a\} [a\] o [a\} (a\]
W g S E N >V 2 ” oo ouog S
CWwPorzIgc Ll

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

Sirket karlarinda en kotiisii, yilin ilk yarisinda geride kalmis olablir...

> 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 gerilemis durumda. Daralmanin ana nedenleri olarak azalan
alim giicl, talebe bagli trlin fiyat artislarinin sinirlanmasi ve goreceli glicli kalan TL ve zayif global ekonomik aktivite nedeni ile sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir. Ancak daralmadaki
azalis dikkat cekici. Ote yandan FAVOK ve net kar arasindaki belirgin farkin ana nedeninin parasal kazanc/kayip kalemi, ve bir nebze de finansman giderlerinden kaynaklandigini belirtmekte
faydavar.

> Bir 0nceki sayfada paylastigimiz tabloda goriildigi tizere, tahminlerimize gore 2025 yilinin ikinci yarisinda ilk yariya nazaran iyilesme ihtimali oldugunu géstermektedir.

> 2025 icin reel olarak %1 net kar, %5 FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da karliliklar agisindan 2025 yilinin ikinci yarisinin birinci yariya nazaran daha yiiksek seyredecegine isaret ediyor.
Bu baglamda bankacilik sektoriindeki net kar biiyiime tahminimiz %12 iken, sanayi sirketleri icin yiizde -7%’dir.

> 2025 yilinda sektérel bazda reel kar performansi ve degerlemeler goz 6niine alindiginda, éne cikarmak istedigimiz sektérler, orta vadede bankacilik, gida perakendeciligi, beyaz esya
(Arcelik), gida, secici olarak taahhiit, havacilik ve telekomiinikasyon sektérleridir.

FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2024 FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2025T FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2026T
. 2 1 - 160% 160%
o SN AVK | m—Netiar i il e FAVOK | W NetKar | — - — 2025 Vilsonu TUFE 1a0% m— 076 VAFOK w2026 NetKar  — - — 2026 Vilsonu TUFE
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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> BIST-100 Endeks hedef degerimiz %37.5’lik yiikselme potansiyeliyle 14,760 (Onceki: 13,422). Bu baglamda, hedef degerler bankacilik sektdriinde %36, sanayi sektérlerinde %33
ve holdinglerde %61 yiikselme potansiyeline isaret ediyor.

Piyasalara Dair Beklentiler (IV)

> Reel bazda (2025/2026) kar biyime beklentilerimizi Glkeler arasi bliyime ve carpanlara harmanladigimizda Tirkiye'nin benzer tlkelere nazaran iskontolu carpanlarda islem gordugtin
soyleyebiliriz. 2025 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK carpanlarina %25, FD/FAVOK carpanlarina gore de %20 civari iskontoda goziikmektedir. Ote yandan, ic
ve dis siyasi risk priminin azalmasi halinde ve 2026 yilinda baz senaryomuzdaki kar blylmeleri saglanabilirse i1skonto %50’lere yaklasmakta, ve BIST’in olasi potansiyelini

,86stermektedir.

> Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi 31-34. sayfalarda gorebilirsiniz.

F/K (2025B)

FD/FAVOK (2025B)

2,50
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar FHii;:: Hedef Fiyat Po:z.aer::iyel Oneri Net Kar PD/DD O6zsermaye Karliligi (%) HB Temettii
Akbank 59,10 84,80 78,64 33% EUG EPG 42366 57.611 102.201 19,0 22,1 31,2
Garanti Bankasi 134,50 180,00 183,50 36% EUG EUG 92175 111.464  171.206 6,1 5,1 3,3 1,7 1,3 1,0 0,3 29,6 34,8 4,4 5,3 8,2
is Bankasi 12,89 17,74 17,46 35% EUG EPG 45517  74.642 121.457 7,1 4,3 2,7 1,2 0,8 0,6 0,2 20,8 27,3 0,2 0,5 0,9
TSKB 13,00 18,94 18,32 41% EUG EUG 10.135 13.029 13.928 3,6 2,8 2,6 1,4 0,8 0,6 0,4 33,3 26,3 o = =
Vakifbank 24,82 36,40 35,82 44% EUG EUG 40.375 62.810 94.388 6,1 3,9 2,6 1,1 0,9 0,7 0,2 25,3 30,9 - - -
Yapi ve Kredi Bankasi 31,46 41,15 41,24 31% EUG EPG 29.017 50.993 90.600 9,2 5,2 2,9 1,3 1,1 0,8 0,2 23,0 32,3 - 0,9 1,7

* 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.: anlamli degil

07/10/2025 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlannustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Hedef
Hisse Fiyat Potansiyel < Ozsermaye
Banka Disi v Getiri Tavsiye F/K FD/FAVOK Karliigi (%) HB Temettii

Fiyati
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK Net Kar 2024 2025T 2026T 2024 2025T 2026T | 2024 2025T 2026T | 2024 2025T 2026T

Akis GMYO 7,77 8,27 9,50 22% EPG EPG 3.296 2274  4.011 4.256 2,724  2.156 5.539 3.656 2.559 3,6 8,7 7,3 8,9 7,3 5,3 10,8 5,2 4,9 - - 0,5

Akgansa 137,80 GG G/G - GG GG 21.614 3.859 1.673 26.954 4.608 3.038 34.335 5.932 4.444 17,8 8,7 5,9 6,3 4,6 3,5 7,0 14,2 17,9 6,3 4,8 7,1
Aksa Akrilik 12,17 12,50 13,10 8% EPG EPG 28.361 4.484  1.137 34.772 5.309 386 40.167 6.333 1.103 31,9 122,5 42,9 11,4 10,0 8,5 4,1 1,4 3,8 0,5 0,2 0,5
Aksa Eneriji 40,38 45,00 50,20 24% EPG EPG 31.639 7.177  2.007 43.967 11.388  3.717 50.376  18.812 6.963 23,2 13,3 7,1 11,3 8,4 5,6 4,2 7,3 12,0 - - -

Anadolu Efes 13,80 18,40 18,40 33% EPG EPG 231.354  38.191 13.117 223.147 37.568 10.215 301.256  55.004  13.277 8,9 8,0 6,2 2,9 3,8 2,6 13,4 10,8 12,3 o o S

Anadolu Holding 25,16 33,97 32,44 29% EPG EPG - - 5.181 - - 7.447 - - 11.525 11,8 8,2 5,3 - - - 5,6 7,2 9,2 4,0 5,0 6,0
Arcelik 116,50 180,00 180,00 55% EUG EUG 428.548  22.297  1.689 579.525 35.717 -1.265 768.342  57.256  10.834 61,5 a.d. 7,3 8,1 6,9 4,8 2,2 - 1,4 9,9 - - 8,0
Aygaz 185,10 205,94 205,94 11% EPG EPG 81.773 1.753 2.123 92.493 2.750  3.556 110.067 3.209 4.322 16,9 11,4 9,4 22,0 13,8 11,8 3,5 5,9 6,8 12,6 12,9 157
Bim Magazalari 567,00 645,00 645,00 14% EPG EPG 519.567  22.558 18.587 723.214  40.670 23.127 885.147 58.150  28.569 15,3 14,7 11,9 16,6 9,2 6,4 13,5 16,6 17,6 4,0 8,7 14,2
Brisa 80,05 100,00 100,00 25% EPG EPG 34.547 5.483 1.519 41.402 5.750 -502 52.609 7.488 844 20,8 a.d. 28,9 5,4 5,5 4,3 6,7 - 2,3 3,6 2,1 - -

Coca Cola icecek 47,18 85,30 85,30 81% EUG EUG 137.683 24143 14.813 178.275 30.264 19.794 232,771  40.642  22.877 11,4 6,7 5,8 6,7 5,4 4,4 23,6 22,8 211 1,1 0,4 0,5
Cimsa 43,70 GG G/G - GG GG 28.151 5.086  2.688 30.929 5.616 5.601 40.255 7.417 7.961 12,1 7,4 5,2 11,3 6,3 4,2 9,3 18,7 22,4 0,6 1,9 2,1
Dogan Holding 17,97 25,29 25,29 41% EUG EUG = - 4317 o = 2.889 o = 8.397 10,9 16,3 5,6 o o ° 6,2 4,0 10,6 0,3 0,3 0,3
Dogus Otomotiv 177,20 250,78 250,78 42% EUG EUG 188.375  16.740  7.592 246.674  17.769  9.654 307.788  28.178  12.886 7,4 4,0 3,0 2,5 3,0 1,7 11,8 12,6 13,2 27,3 30,0 35,0
Enerjisa 80,05 78,24 85,55 7% EPG EPG 190.585  31.252 (4.853) 247.761 55.987 5.863 309.701  69.984 7.422 - 14,6 16,1 12,7 4,7 2,8 2,4 - 56 6,3 7,4 2,9 4,0 5,0
Enka Ingaat 68,67 94,34 94,34 37% EUG EUG 100.541 22,922 24.691 144915 31.762 34.260 209.987 44.535  38.559 10,5 12,2 10,8 9,9 5,6 2,9 8,8 9,7 9,0 2,0 2,5 3,6

* 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

07/10/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Banka Dis1 Hisse i?::tf Potansiyel i 6zslelr£na‘¥e -
S Fiyati Getiri Tavsiye FD/FAVOK Karlligi (%) HB Temettii

Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar 2024 2025T 2026T | 2024 025T 2026T | 2024 2025T 2026T | 2024 2025T 2026T

Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Eregli 29,00 29,22 29,22 1% EPG EPG 204.060  21.092 13.481 231.797 24.338  6.011 293.612 42416  12.186 12,5 33,8 16,7 12,7 11,2 6,5 5,7 2,0 3,8 0,3

Ford Otosan 97,35 118,32 118,32 22% EPG EPG 594.995  39.868 38.864 872.529 56.765 39.188  1.139.779 88.021 58.721 9,0 8,7 5,8 11,5 8,1 51 28,9 22,2 257 17,1 10,0 15,0
Galata Wind 23,84 32,50 32,50 36% EUG EUG 2.364 1.636 834 3.030 2140 1.148 3.891 2.713 1.720 17,9 11,2 7 8,6 6,8 5,5 6,8 8,6 11,4 i3 1,7 1,7
Good Year 17,74 21,00 21,00 18% EPG EPG 21.410 1.424 (878) 28.736 2.454  (1.697) 33.802 2.968 463 - 59 a.d. 10,3 3,4 2,1 1,8 - 20,3 -43,0 105 - - -
Indeks Bilgisayar 8,10 12,15 12,15 50% EUG EUG 66.663 2.242 328 77.486 2.727 580 97.479 3.468 769 18,3 10,5 7,9 1,9 1, 1,2 6,0 8,2 9,1 0,4 0,5 o
Kardemir 27,88 32,06 32,06 15% EPG EPG 38.669 2.866  (2.075) 66.972  6.442  1.344 89.277 10.025 3.555 - 10,1 23,7 8,9 11,6 5,5 33 - 35 2,0 51 0,5 - -
Kocaer Celik 13,34 18,30 18,30 37% EUG EUG 19.235 2.036 83 24394  3.495 1.618 30.835 4.721 2.454 359,9 15,8 10,4 13,5 8,0 6,6 0,8 12,2 16,7 0,1 0,3 0,4
Kog Holding 170,30 262,04 260,37 53% EUG EUG - - 1.306 - - 17.539 - - 54.064 330,7 24,6 8,0 - - - 0,2 2,8 7.3 6,9 8,4 10,0
Kordsa 58,55 75,10 75,10 28% EPG EPG 30.433 1.683  (1.096) 35.103 2.361 (717) 44.625 BESS 224 - 15,2 a.d. 50,8 15,3 11,8 86 - 81 - 56 1,7 o = o
Koza Altin 24,94 30,22 34,00 36% EPG EUG 8.736 1.878 604 18.528  6.185 5.268 36.596 13.661 9.794 117,9 15,2 8,2 35,5 9,8 4,2 1,8 13,6 204 - - -
Koza Anadolu 88,00 90,28 110,00 25% EPG EUG 9.237 1.931 (1.921) 19.591  6.360 4.713 38.696 14.049 8.763 - 11,5 7,2 3,9 10,9 2,2 0,7 - 96 21,0 285 o = o
Logo 168,70 192,21 192,21 14% EUG EUG 4.084 1.523 352 5.930  2.077 684 8.319 2.862 952 28,0 23,4 16,8 10,1 7,2 4,9 11,5 22,7 24,9 - - -
Lokman Hekim 16,81 17,40 19,00 13% EPG EPG 2.942 661 240 3.980 894 221 5.183 1.059 138 12,9 16,4 26,3 7,3 6,0 5,2 10,8 8,8 4,4 0,4 0,5 0,3
Mavi Giyim 38,62 65,00 65,00 68% EPG EPG 38.519 7.012  2.724 57.047 9.714  4.693 64.867 11.577 5.866 12,9 6,5 5,2 3,7 2,9 2,4 23,5 355 38,6 5,0 5,0 5,0
Migros Ticaret 467,00 799,00 799,00 71% EUG EUG 293.780  15.796  6.340 431.454 21.224  5.938 515.024 28.121 8.721 13,5 14,2 9,7 5,2 3,8 2,8 9,5 88 11,6 325 37,8 374
MLP Saglik Hizmetleri 337,50 455,00 460,00 36% EPG EUG 39.690  10.203 5.210 54186 13.825 6.034 70.560 17.106 8.589 111 10,7 7,5 6,9 5,4 4,3 19,7 18,8 23,2 - - -
Orge Elektrik 71,65 125,00 92,00 28% EUG EPG 3.429 1.897 691 3.683 1971 621 4.645 2.277 905 8,4 9,2 6,3 3,0 2,9 2.8 23,4 17,4 20,2 - - -

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

07/10/2025 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmstir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

- H?def Potansivel Ozsermaye
Banka Disi Isse Livat otansiye Tavsiye F/K FD/FAVOK Karliigi (%) HB Temettii

Fiyati Getiri
2024 2025T 2026T | 2024 2025T 2026T | 2024 2025T 2026T | 2024 2025T 2026T

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

Otokar 474,50 580,00 580,00 22% EPG EPG 33.886 -770 -3.104 50.257 4974  2.759 83.298 9.768 6.458 - 19,5 20,6 8,8 - 104,0 15,3 7,3 - 325 29,6 413 = = =
Pegasus 224,10 355,00 350,00 56% EUG EUG 111.823  31.765 13.285 161.810 36.186 15.249 213.784 57.307  21.103 7,8 7,3 5,3 7,0 7,1 51 17,7 12,9 11,9 - - -
Petkim 19,30 21,00 21,00 9% EPG EPG 77.381 -1.083 -6.344 89.384 -406 -3.010 133.403 8.069 Sl (05| EREB5 a.d. a.d. ad. -2356 13,0 - 93 - 46 - 0,2 = @ =
Sabanci Holding 84,35 155,30 152,98 81% EUG EUG - - -15.475 - (3.761) - - 18.395 a.d. a.d. 9,6 - - - - 49 - 11 4,5 3,0 2,0 3,0
Sisecam 35,32 47,31 48,00 36% EPG EPG 185.589  10.822  5.022 232.798 20.884  9.308 288.708 41.144  21.730 28,1 11,6 5,0 18,0 11,4 6,3 2,3 88 6,7 0,7 0,8 1,5
Sok Marketler 37,00 52,00 52,00 41% EPG EPG 202.174 4 61 277.865  5.557  4.278 323.438 8.095 7.668 537,7 51 2,9 6.493,6 4,2 2,6 0,2 12,5 18,6 - - -
Tab Gida 225,40 300,56 300,56 33% EUG EUG 32.009 6.865 1.912 44.878  9.179  3.006 59.315 11.625 4.643 20,9 19,6 12,7 8,2 5,9 4,5 10,3 16,2 20,1 3,5 0,3 0,5
Tav Airports 236,90 444,00 444,00 87% EUG EUG 59.211  17.448  6.558 80.964 24.008  4.322 113.404 33.499  14.479 123 19,9 59 7,8 7.3 5,5 11,1 51 11,4 - - 9,4
Tekfen Holding 84,20 116,00 95,00 13% EPG EPG 58.190 2.912 404 62.489  2.706 -592 71.571 4.332 556 50,4 a.d. 56,0 12,1 14,7 9,9 1,2 - 1,8 il,7/ 0,3 = =
Tofas 278,75 270,98 270,98 -3% EPG EPG 129.318 9.280 5.221 292.287 13.750  7.249 501.629 29.984  13.452 23,8 19,2 10,4 16,0 12,5 6,4 9,5 12,0 19,3 12,0 50 15,0
Tirk Hava Yollari 313,75 480,00 480,00 53% EUG EUG 745.430 136.256 113.378 968.789 166.468 126.467  1.329.665 265.650 193.428 S¥5 3,4 2,2 5,2 4,7 3,4 16,7 12,7 12,7 6,9 9,4 11,9
Tirk Telekom 52,25 65,31 75,00 44% EPG EUG 161.651  59.036  8.456 219.502 88.315 21.953 279.320 109.579  25.394 17,5 8,3 7,2 4,1 2,9 2,4 5,0 9,8 8,7 1,3 2,0 -
Turk Traktor 568,50 786,37 650,00 14% EPG EAG 66.970 9.818 5.741 59.266  6.081  3.924 71.624 9.927 5.083 14,2 14,5 11,2 6,2 11,2 7,1 29,0 18,5 21,0 48,5 46,5 52,1
Turkeell 100,40 139,78 145,00 44% EUG EUG 166.671  70.686 23.523 231.335 99.589 19.912 296.665 128.708  29.998 8,1 11,1 7,4 3,6 2,8 2,2 10,8 7.5 9,1 1,8 1,9 -
Tlpras 180,60 234,00 234,00 30% EUG EUG 810.386  50.704 18.315 879.161 60.964 31.661  1.051.018 76.170 41.832 17,0 11,0 8,3 5,6 5,2 3,8 5,6 9,8 9,6 152 152 20,7
Ulker Gida 105,80 180,00 180,00 70% EUG EUG 84.098  15.596  7.401 111.847 18.966  6.481 139.585 22.385 9.057 6,3 6,0 4,3 4,1 4,2 4,1 20,3 16,3 19,0 - 9,3 3,5
Zorlu Enerji 3,40 4,00 4,00 18% EPG EPG 29.658 6.597 -2.364 26.944  6.736 -17.165 32.350 7.520 -16.381 - 10,6 a.d. a.d. 10,4 10,7 10,3 - 3,5 - 33,5 - 47,0 = =

* 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

07/10/2025 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlannustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

07/10/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla

BE;- Piyasa G'[')r::'k Hedef Potansiyel
. . . tinlii ede otansiye
Model Portfoy Agirlik ?I_Tf:‘; Hacim3A Fiyat Getiri (%)
(%) (TLmn)
Arcelik 0,6% 78.722 349,7 180,0 54,5%
Coca ColaIcecek 1,0% 132.013 566,2 85,3 80,8%
Dogan Holding 0,5% 47.027 289,8 25,3 40,7%
Enka Insaat 1,5% 417.000 905,6 94,3 35,7%
Galata Wind Eneriji - 12.874 92,6 32,5 36,3%
Koc Holding 2,9% 431.863 4.793,2 260,4 52,9%
Migros 1,3% 84.552 1.098,2 799,0 71,1%
Sabanci Holding 2,8% 177.167 2.562,7 153,0 81,4%
Tab Gida Sanayi 0,4% 58.895 176,2 300,6 33,3%
Tav Havalimanlar 1,3% 86.061 639,9 444,0 87,4%
T.5.K.B. 0,4% 36.400 326,2 18,3 40,9%
Tiirk Hava Yollan 6,6% 432.975 10.247,5 480,0 53,0%
Turkcell 3,7% 220.880 2.546,0 145,0 44,4%

Degisiklikler

Eklenen _

Cikarilan -

Portféy Performans Nominal Getiri (%) BIS_:I-':[PO
Rolatif

2023 64,6% 21,4%

2024 48,6% 12,9%

2025 Yil Bagindan 12,0% 1,8%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

07/10/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla

Detayli Model Portfoy

. vt as . Piyasa -
E-:-(::inl:ie Ekleme Fiyati Son Kapanis N(osr:tlil:ial F:;o.::trlif Hedef Fiyat P::I;::yeeli ([.)rign::; ??Lﬂﬁ;l; FE/::Z\;?_K FK 2025T
Arcelik 30.06.2025 122,50 116,50 -4,9% -12,5% 180,00 54,5% 78.722 349,7 6,9 n.m.
Coca Cola igecek 25.08.2025 51,50 47,18 -8,4% -2,8% 85,30 80,8% 132.013 566,2 5,4 6,7
Dogan Holding 21.06.2024 16,57 17,97 8,4% 8,0% 25,29 40,7% 47.027 289,8 0,6 16,3
Enka ingaat 4.04.2025 57,45 69,50 21,0% 4,9% 94,34 35,7% 417.000 905,6 5,6 12,2
Galata Wind Ener;ji 17.09.2025 24,36 23,84 -2,1% 1,0% 32,50 36,3% 12.874 92,6 6,8 11,2
Kog Holding 20.08.2025 182,90 170,30 -6,9% -4,1% 260,37 52,9% 431.863 4793,2 0,7 24,6
Migros 26.07.2022 50,68 467,00 821,4% 116,2% 799,00 71,1% 84.552 1098,2 3,8 14,2
Sabanci Holding 22.05.2025 78,30 84,35 7,7% -5,6% 152,98 81,4% 177.167 2562,7 0,5 n.m.
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 169,94 225,40 32,6% 31,6% 300,56 33,3% 58.895 176,2 5,9 19,6
Tav Havalimanlari 18.08.2025 252,00 236,90 -6,0% -5,0% 444,00 87,4% 86.061 639,9 7,3 19,9
T.S.K.B. 13.12.2024 12,78 13,00 1,7% -4,8% 18,32 40,9% 36.400 326,2 0,8 2,8
Tirk Hava Yollari 18.03.2025 319,44 313,75 -1,8% -1,9% 480,00 53,0% 432.975 10247,5 4,7 3,4
Turkcell 20.05.2025 96,43 100,40 4,1% -8,4% 145,00 44,4% 220.880 2546,0 2,8 11,1
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 12,0% 1,8% 10,0%

* Banka ve Holding icin PD/DD

GedikYatirhm

Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet
OGH: Ortalama Giinliik Hacim




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Arcelik

ARCLK TI / ARCLK.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Borclulukta azalma ve marjlarda toparlanma yolda: Whirlpool ile birlesmenin ardindan Arcelik, Avrupa’daki
Hedef Fiyat 180,00 pazar payini %20’lere yiikseltti. Son iki yildir daralan Avrupa pazarina ek olarak, birlesme sonrasi artan
Hisse Fiyati (TL) 116,50 maliyetler ve IAS-29’un olumsuz etkileri marjlar lzerindeki baskiyi gecen yil daha da artirdi. Ancak
Yiikselis Potansiyeli (%) 55% ontimizdeki ceyreklerde bu egilimin tersine donmesi bekleniyoruz, ilk toparlanma sinyalleri simdiden
Piyasa Degeri (TL mn) 78.722 gorilmeye basladi.
Firma Degeri (TL mn) 223.781
> Maliyet diigirme adimlari, EUR/USD paritesindeki olumlu seyir ve diisen hammadde fiyatlarinin etkisiyle
TL mn 2023 2024 2025T 2026T marjlarda kademeli bir normallesme 6ngoriyoruz. 2025 yili icin FAVOK marji tahminimiz %6,2 olup, bu
Gelirler 371.203 428548 579525 768.342 oranin 2026’da %7,5’e, 2027 de ise %8,3’e ¢cikmasini bekliyoruz.
artis 44% 15% 35% 33%
FAVOK 29.354 22 297 35.717 57956 » Zayif finansallarin ve artan borcun etkisiyle hisse, yil basindan bu yana endeksin %18 gerisinde performans
marj 7,9% 5,2% 6,2% 7.5% gosterdi. Bu zayif performansin yilin ikinci yarisinda finansallardaki toparlanmanin etkisiyle tersine
Net Kar 19.505 1.689 1265  10.834 doénemsini bekliyoruz.
marj 5,3% 0,4% -0,2% 1,4% o ) ' . ' .
Net Borc 76.691 101771 168.839 197.638 > 2026 t;fh.mlnlerlmlze gore Arcelik, 4,8x FD/FAVOK carpaniyla global benzerlerine kiyasla %35 iskontolu
FD/FAVOK 53 81 6,9 48 iglem goriiyor.
F/K 4,5 61,5 a.d. 7,3

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
a.d.: anlamli degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLA TI / CCOLA.IS SCCSNREINEEERI > Goriiniim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda
Hedef Fiyat 85,30 marjlarda ve nakit akisinda toparlama goriisimuizi koruyor ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini
Hisse Fiyati (TL) 47,18 beklemekteyiz. Sirket 2025°te; satig hacminin konsolide bazda orta tek haneli biyumesini, kur ayarli net
Yiikselis Potansiyeli (%) 81% satig gelirinin dislik 20'lerde biylimesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.
Piyasa Degeri (TL mn) 132.013
Firma Degeri (TL mn) 167.298 > Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: Zayif ilk yariya ragmen, tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha
muhafazakar kalmaya devam ediyor. Satis gelirleri tahminlerimiz sirketle uyumlu iken, FAVOK marijl
TL mn 2023 2024 2025T 2026T tahminimiz 90bp daha distktir. Stok ve Uriin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde yonetildigi
Gelirler 145884 137.683 178.275 232.971 icin, yil sonunda tahminlerimizde yukari yonli bir potansiyel de olusabilir. 2025'in bir kisminda reel Uriin
artis 579% -6% 299, 31% fiyatlarinda disls varsayimimiz, marj daralmasi varsayimimizin ana nedenidir. Modelimizde sirket icin
FAVOK 25.869 24.143 20.264 40.642 %17,3'luk strdrilebilir FAVOK marji varsayiyoruz. Gugli net isletme sermayesi yonetimi sayesinde net bor
marj 17,7% 17,5% 17,0% 17,5% Net Bor¢/FAVOK oraninin éniimizdeki donemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini bekleriz.
Net Kar 29.713 14.813 19.794 22.877
marj 20,4% 10,8% 11,1% 9,8% » Hedef fiyatimizi %81 ylkselis potansiyeli ile 85.3 TL'de korumaya devam ediyoruz: Sirket, global
Net Borc 21526 30.096 32.444 45.691 benzerlerine k.[yqsla 2025T FD/FAVOK’de %59 ve 2025'T'F/K qrgmnda %5.2‘ iskontolu islem gor‘mekjceqllr.
~ Reel FAVOK buiyiime orani 2025 yilinda global benzerlerinin gerisinde kalabilir, ancak 2026 tahminlerimize
FD/FAVOK 5,9 6,7 5,4 4,4 . . ! e T S o
F/K 26 114 67 58 gore trend tam tersi olacaktir Sonug olarak, marjlarin dibi gérdiigiind, disik dongindn fiyatlandigina ve son

1 yilik %23'luk piyasaya gore diislik performansin ardindan 2Y25'teki iyilesmenin hisse icin orta vadeli bir
katalizor olabilecegine inaniyoruz.

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
a.d.: anlamli degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Dogan Holding

Endeksin Uzerinde Getiri

DOHOL TI / DOHOL.IS

Hedef Fiyat 25,29
Hisse Fiyatl (TL) 17,97
Yiikselis Potansiyeli (%) A41%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) 19%
Piyasa Degeri (TL mn) 47.027
Firma Degeri (TL mn) 17.855
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar -210 4.317 2.889 8.397
artis a.d -33,1%  190,7%
HB Temettii 0,26 0,3 0,3 0,3
Tem. Verimi 1,44% 1,7% 1,4% 1,7%
Ozsermaye Karliligi(%) -0,3 6,2 4,0 10,6
F/K (x) 6,8 10,9 16,3 5,6
PD/DD (x) 0,42 0,7 0,6 0,6

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

2023 and 2024 rakamlarn Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

» Dlslk marjli isletmelerin holding portféylnden cikisi ve nakit akis potansiyeli daha glicli sirketlere yapilan

yatirimlarla inorganik blylme stratejisi izlenmesini, uzun vade ana katalist olarak goriiyoruz.

Hepiyi Sigorta tarafinda sliren glcli AUM biylmesi, madencilik sektériinde vyapilan yatirimlar
(sanayi/elektrifikasyonda ihtiya¢ duyulan Kursun, Cinko, Pyrite rezervleri) ve Galatawind araciliglyla yenilenebilir
enerji sektorline yapilan yatirrmlar 6nimuzdeki birkag yil igin gliglii biyime katalizorleridir.

Galata Wind, devam eden yatirimlarla kapasitesini 2024 yil sonunda 291 MW’a ve Haz25 itibariyle 354MW’ye
cikardi. 2025 yil sonunda 550 MW ve 2028'e kadar 1.000 MW kapasiteye ulasmayi hedefliyor.

Karel tarafinda gectigimiz yil beyaz esya sektoriindeki zayiflik, Gretim hattindaki gecici durus, baz istasyonu
tarafinda projelerde yavaslama gibi sebeplerle zayif seyir gérmustiir. 1C25 ve 2C25’te marjlarda pozitif tarafa
gecilse de net kar tarafindaki zayiflik stirmektedir. Yiiksek borgluluk gériinimiinden dolayi uzun vade blylimenin
devaminin saglanabilmesi adina ek sermaye ihtiyacinin karsilanmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Daiichi'nin (otomotiv endustrisi igin multimedya sistemi saglayicisi) katma degerli Grlinlerle daha gesitlendirilmis
bir Grln portfoyl olusturan son girisimlerine ek olarak; motosiklet tesisi (Eylil 2024’te tamamlandi) yatirimi ve
olasi diger yatinmlar ek sinerji yaratabilir. Ote yandan Sasa Ambalaj’in artan ihra¢ payini (ABD payinin da
artmasini) Sirket’in doviz yaratimini hizlandirdigi icin olumlu buluyoruz.

Dijital Sigorta sektoriinde (Hepiyi Sigorta) gelen katki da karlilik figlirlerini destekliyor. Grubun, Haz25 itibariyle
621mn USD portfoy blylkliglu (Haz24: 315mn USD, Sep24: 430mn USD, Dec24: 484mn USD, Mar25: 533mn
USD) bulunuyor. Sektor bliylkligl géz oniline alindiginda hala glcla bir blylime potansiyeli barindiriyor.

Cesitlendirilmis istirak portfoylinde; bazi sektérlerden ¢ikis ve/veya halka arz planlarinin hayata ge¢cmesiyle
holding fiyatlamasinin daha gliclii olabilecegine inaniyoruz. Giincel durumda 0.64x PD/DD rasyosunu Sirket’in
guclu ve defansif bilango yapisina gore iskontolu buluyoruz.

Glincel NAD iskontosu ~%56’dir. Haz25 itibariyle 662mn USD tutarindaki glcli solo nakit pozisyonu gelecekte
daha yiksek i¢c verim orani (IRR) Uretebilecek blyk dlgekli yatirimlar icin ek firsatlar yaratabilir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Enka Insaat

€

ENKAITI/ ENKALIS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 94,34
Hisse Fiyatl (TL) 69,50
Yiikselis Potansiyeli (%) 36%
Piyasa Degeri (TL mn) 417.000
Firma Degeri (TL mn) 212.365
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 76.705 100.541 144.915 209.987

artig 24% 31% A44% 45%
FAVOK 15.061 22.922 31.762 44535

marj 19,6% 22,8% 21,9% 21,2%
Net Kar 16.969 24.691 34.260 38.559

marj 22,1% 24,6% 23,6% 18,4%
Net Borg -149.335 -190.635 -240.458 -289.672
FD/FAVOK 22,0 9,9 5,6 2,9
F/K 11,1 10,5 12,2 10,8

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Yil basindan bu yana %45 artis ve BIST-100'e gore %36'lik bir Gistlin performans sergilemesine ragmen,
hisse senedi tahminlerimize gére 2025T icin 5,6x ve 2026T icin 2,9x FD/FAVOK gibi diisiik carpanlarla
islem gormeye devam ediyor. Glcli 3C25 finansal sonuclari, siparis stokundaki artis, ylkselen elektrik
fiyatlari, Rusya-Ukrayna savasinda olasi bir baris anlasmasi ve yiksek USD/TRY kurlarinin hisse senedi
icin katalizor gorevi gorebilecegini diistinliyoruz.

Enka Insaat, 1) agirlikli olarak USD bazli gelir akisi, 2) Rusya'daki nakit iireten gayrimenkul isi, 3) 9M25'te
enerji Uretiminin yillk bazda 6énemli olglide iyilesmesi ve Kirklareli (850MW) ve Bulgaristan (40MW)
kapasite artislariyla daha da bliylime beklentisi, 4) 2025 yilinin ikinci geyregi sonu itibariyla 7,9 milyar
ABD dolan tutarindaki siparis birikimi, 5) 5,5 milyar ABD dolari tutarindaki net nakit pozisyonu ve 6)
gelirinin yaklasik %75'ini yurt disindan elde etmesi nedeniyle Tirkiye riskinin nispeten disik olmasi.

Enka, siparis backlogunu 2015'teki 2,0 milyar ABD dolarindan 2025 yilinin ilk yarisinda 7,9 milyar ABD
dolarina gikarmistir. Mevcut siparis backlogunun 8,0 milyar ABD dolarini astigini tahmin ediyor ve
Ozellikle Avrupa ve Irak'taki yeni enerji ve altyapi projelerinden kaynaklanan blylimenin devam etmesini
bekliyoruz.

Enka'nin elektrik Gretimini 2025 yilinda Gg¢ katina ¢ikaracagini tahmin ediyoruz. Bu blyime, Kirklareli'de
850 MW kapasiteli yeni bir dogal gaz santralinin ve Bulgaristan'da 40 MW kapasiteli bir glines enerjisi
santralinin devreye girmesiyle desteklenecektir. Bu yatirimlarla Enka'nin toplam elektrik Uretim
kapasitesi 4.100 MW'tan 5.000 MW'a c¢ikacaktir.

Sirketin Rusya'daki gayrimenkul varliklari da ¢ok yliksek doluluk oranlari (aligveris merkezleri icin %98 ve
ofisler icin %96) ile iyi durumda olmaya devam ediyor. Enka, gayrimenkullerden yillik yaklasik 200 milyon
ABD dolari FAVOK elde ederek istikrarli ve siirdiiriilebilir bir nakit akisi kaynagi sagliyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Galata Wind
> EPIAS verilerine gore, elverisli hava kosullari ile birlikte Taspinar ve Mersin tesislerindeki kapasite artisi
Hedef Fiyat 32,50 sayesinde Galata Wind’in 3C25'te yillik bazda %48'lik bir tGretim hacmi artisi kaydettigini hesapliyoruz.
Hisse Fiyati (TL) 23,84 Dolayisiyla, 3C25'te karliigin hem yillik hem de ¢eyreklik bazda daha gliclii olmasini bekliyoruz.
Yiikselis Potansiyeli (%) 36%
Piyasa Degeri (TL mn) 12.874 > Kisa vadede katalizor gorevi gorebilecek glicli 3C25 finansal beklentilerinin yani sira, Tirkiye ve Avrupa'daki
Firma Degeri (TL mn) 14.091 blylme planlari da orta ve uzun vadede katalizor gorevi gorecektir. Sirket, Turkiye'de 22 MW rlizgar enerjisi
kapasitesi ve Avrupa'da 200 MW giines enerjisi kapasitesi artisi ile 2027 yilina kadar 577 MW kapasiteye
TL mn 2023 2024 20257 20267 (mevcut 354 MW'tan) ulagsmayi hedeflemektedir. Ayrica, Avrupa'da 100 MW ek glines enerjisi kapasitesi
Gelirler 2.684 2364 3.030 3891 yatinmi ve Tirkiye'de 410 MW (300 MW WPP + 110 MW SPP) depolama kapasiteli enerji santralleri ile 2030
artis 17% 12% 28% 28% yilina kadar 1.089 MW kapasiteye ulasmayi hedeflemektedir.
FAVOK 2.029 1.636 2.140 2.713 .
marj 75,6% 69,2% 70,6% 69,7% » Sirket, 2025 yili icin %70-75 FAVOK marji, 900-980 GWh Uretim hacmi ve 1,6 milyar TL yatirim harcamasi
Net Kar 9200 834 1.148 1.720 ongoérmektedir. Bu rakamlar, bizim tahminlerimizle uyumludur.
marj 33,5% 35,3% 37,9% 44,2%
Net Borc 894 1135 1620 2105 > Yil basindan bu yana BI$T-1QO endeksinin %40 ve son 6 ayda %25 altlndq perforrpans gés‘gerery hiss.ele[, su
~ anda 2026 tahminlerimize gore 5.5 FD/FAVOK ve 7.5 F/K carpanlarinda islem gérmektedir. Sirketin giicla
FD/FAVOK 6,8 8,6 6,8 5,5 . T N .
F/K 133 179 112 75 blylme potansiyeli goz 6nline alindiginda, bu oranlari cazip buluyoruz.

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
a.d.: anlamli degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Koc¢ Holding
KCHOL TI / KCHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 260,37
Hisse Fiyatl (TL) 170,30
Yiikselis Potansiyeli (%) 53%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -38%
Piyasa Degeri (TL mn) 431.863
Firma Degeri (TL mn) 2.981.354
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 108.176 1.306 17.539 54.064
artis -98,8% 1243,0% 208,2%
HB Temettii 1,73 6,9 8,4 10,0
Tem. Verimi 1,02% 4,0% 4,9% 5,9%
Ozsermaye Karliligi(%) 18,0 0,2 2,8 7,3
F/K (x) 214,77 330,7 24,6 8,0
PD/DD (x) 0,48 0,7 0,7 0,6

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 and 2024 rakamlarn Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Toplam gelirlerinin %49’u doviz ve déviz baglantili kalemlerden olusmaktadir. Grup 45 farkli para biriminde faaliyet
gostermekte, 155’ten fazla Ulkeye ihracat yapmakta ve bdylece dogal korunmali bir gelir yapisi yaratmaktadir.
Uluslararasi gelirlerin toplam gelirler icindeki pay1 2024°te %30 iken 1H25’te %33 seviyesine ¢ikmistir.

Enerji segmentinde; Tlpras, Turkiye rafinaj kapasitesinin %70’ini karsilamakta olup, ayrica 910 MW (380’i sifir
karbon) elektrik Gretim kapasitesiyle enerji donlisimiinde 6énemli bir oyuncudur. 2027’ye kadar 1 GW sifir karbon
elektrik kapasitesi hedeflenmekte, surdurilebilir havacilik yakiti  Gretiminde mihendislik calismalarinin
tamamlanmasi planlanmaktadir. Aygaz ise %25,7 LPG pazar pay! ile lider konumunu strdirmektedir.

Otomotiv segmentinde Ford Otosan, Tofas, Tirk Traktér ve Otokar ile grup hem Tirkiye'nin en buylk
Ureticisi/ihracatcisi hem de Avrupa’da onemli bir ihracat Usstdir. Ford Otosan yilda 934 bin adet iretim
kapasitesiyle Avrupa’nin en buyiik ticari arag Uretim merkezlerinden birisi konumundadir. Tofas, Stellantis Turkiye
operasyonlarini satin alarak portfoylinii 8 markaya genisletmis, 2026 sonuna kadar yeni hafif ticari ara¢ projelerini
devreye almayi hedeflemektedir. Tirk Traktor 18 yildir kesintisiz pazar lideri, Otokar ise 877mn EUR tutarinda
birikmis savunma araglari siparisleriyle 6ne ¢cikmaktadir.

Dayanikli tiiketim mallar tarafinda Arcelik, toplam gelirlerinin %66’sini uluslararasi pazarlardan elde etmekte ve
Whirlpool EMEA & MENA entegrasyonuyla oOlcek avantajini artirmaktadir. Finans segmentinde Yapi Kredi, 6zel
bankalar arasinda aktif blytklikte 4. sirada ve tiiketici finansmaninda 2. sirada yer almaktadir.

Holding dlzeyinde, 2024 sonunda 911mn USD olan net nakit, 1H25 itibariyla 857mn USD seviyesinde
korunmustur. Net Bor¢/FAVOK orani 1,6x olup, grup bilanco disiplinini stirdirmektedir. Son 5 yilda yapilan toplam
yatirm 15,2 milyar USD’ye ulasmis, yatirimlarin gelirlere orani %15-20 bandinda tutulmustur. Ana sektoérlerin
disinda; saglik/turizm/teknoloji/mobilizasyon/elektrifikasyon gibi alanlarda yapilan/yapilacak olan yatirimlari da
distndigiimizde; yatinm harcamalarinin 6nemli kismini gerceklestirmis holding’in bilancosunu saglikli bulmaya
devam ediyoruz.

0.73x PD/DD rasyosu ile islem goren Sirket’in, NAD iskontosu ~%38’dir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Migros

MGROS TI / MGROS.IS SECCINTEIEEEES] > Gordnim ve tahminlerimiz: Sirket 2025 yilinda satis gelirlerinde reel anlamda %8-10 (Gedik: %15) artis

Hedef Fiyat 799,00 FAVOK marijinin ise %6 civarinda (Gedik: %4.9) gerceklesmesini beklemektedir.

Hisse Fiyati (TL) 467,00

Yiikselis Potansiyeli (%) 71% > Bunlara ek olarak sirketin is modelinin ileriye doniik olarak 6nemli miktarda nakit yaratacak kadar glicli

Piyasa Degeri (TL mn) 84.552 kaldigina inanmaya devam ediyoruz. Bu durum ayni zamanda Sirketin oniimlzdeki donemde temetti

Firma Degeri (TL mn) 89.927 odemelerini tahminimizden daha yiksek oranda artirma olasiligini ortaya koymaktadir. Sirketin diisen

enflasyon ortaminda da saglikli marklarla faaliyetlerine devam edecegini diisinmekteyiz.

TL mn 2023 2024 2025T 2026T .

Gelirler 262132 293.780 431454 515.024 > Hisse 2025 yili beklentilerimize 14x F/K ive 3.8FD/FAVOK carpaninda islem gérmekte olup, glcli nakit
artig 87% 12% 47% 19% yaratma kabiliyetine sahiptir. Benzer sirketlerden Bim Magazalar ise 14x F/K ve 5.9 FD/FAVOK carpani ile

FAVOK 4.537 15.796 21.224 28121 islem gormektedir. Sirketin glicli nakit akisi yaratma potansiyelinin, beklenenden daha gilcli bir temetti
marj 1,7% 5,4% 4,9% 5,5% 6deme potansiyeli yarattigini not etmekte fayda gériyoruz.

Net Kar 12.747 6.340 5.938 8.721
marj 4,9% 2,2% 1,4% 1,7%

Net Borg -3.678 -1.692 -3.825 -6.587

FD/FAVOK 17,8 5,2 3,8 2,8

F/K 3,6 13,5 14,2 9,7

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
a.d.: anlamli degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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Sabanci Holding

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 152,98
Hisse Fiyatl (TL) 84,35
Yiikselis Potansiyeli (%) 81%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -49%
Piyasa Degeri (TL mn) 177.167
Firma Degeri (TL mn) 2.458.037
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 22.274 -15.475 -3.761 18.395
artis -169,5% -75,7% -589,2%
HB Temettii 1,75 3,0 2,0 3,0
Tem. Verimi 2,07% 3,6% 2,4% 3,6%
Ozsermaye Karliligi(%) 6,9 -4,9 -1,1 4,5
F/K (x) a.d. ad. n.m. 9,6
PD/DD (x) 0,32 0,6 0,5 0,4

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

2023 and 2024 rakamlarn Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt 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 gug ile Turkiye'nin en buyutk 6zel 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 sektorde dnemli bir bliyime potansiyeli tasimaktadir.

Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giiciini 5 GW’a ¢ikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a ylkseltmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda portfoye 1 GW rizgar ve 150 MW glnes 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 akigi ve glicli banka digi 6zsermaye karliligi (ROE) ile kaliteli karliik sunmaya devam
etmektedir. Sadece holding diizeyinde TL13,3 milyar net nakit pozisyonu ve 1,6x Finansal Borg / Banka Digi FAVOK
orantile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfoy optimizasyonu agisindan giiglii bir pozisyonda yer almaktadir.

Grup, 2024-2029 dénemi icin %12 varsayilan AOSM’ye karsilik +120-150 baz puanlik AOSM uyarlanmis getiri
hedeflemektedir (2018-2023 ortalamasi: %12,43). Yatinm harcamalarinin gelirlere orani %15-20 bandinda
korunarak biiylime ve dénisiime yonelik yatirmlarin siirdiriilebilirligi saglanacaktir. Net Bor¢/FAVOK oraninin 2.0x
altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilanco disiplini ve finansal esnekligin altini cizmektedir.

» 0.56x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%49 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Tab Gida
TABGD T1/ TABGD.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Tab Gida, 2024 yilinda makroekonomik zorluklara ragmen etkileyici bir operasyonel basari elde etmis, yil
Hedef Fiyat 300,56 genelinde 246 yeni restoran acilisl, %64’lik sistem genelinde satis blylimesi ve %21,1 seviyesindeki glicli
Hisse Fiyati (TL) 225,40 EBITDA marji ile hedeflerine paralel bir performans sergilemistir.
Yiikselis Potansiyeli (%) 33%
Piyasa Degeri (TL mn) 58.895 » Tab Gida’nin 2025 yilinda nominal olarak %40’in (izerinde ciro blylmesi gerceklestirmesini bekliyoruz. Yilin
Firma Degeri (TL mn) 56.067 ilk yarisinda elde edilen glcli performans, bu hedefin gerceklestirilmesi agisindan dnemli bir gliven unsuru
olusturmustur. Yilin kalan déneminde daha dengeli bir biylime trendi dngorilse de, ilk 6 aylik veriler 1siginda
TL mn 2023 2024 2025T 2026T hedefin Gzerinde bir gerceklesme olasiligi artmaktadir.
Gelirler 28.858 32.009 44.878 59.315
artis TAY%, 11% 40% 329 » EBITDA tarafinda ise, 2025 yil sonu itibariyla nominal bazda 9 milyar TL seviyelerinde gerceklesmesini
FAVOK 6.112 6.865 9.179 11.625 bekliyoruz. Guglu ilk yarinin katkisinin yani sira, hizlanan operasyonel aktivite ve artan satis hacmiyle birlikte
marj 21,2% 21,4% 20,5% 19,6% bu seviyelere ulagmak mimkiin gorinmektedir.
Net Kar 3.549 1.912 3.006 4.643
marj 12,3% 6,0% 6,7% 7.8% » Yilin ilk yarisinda fis biyimesi %15 seviyesinde gerceklesmis, premium segmentte ise daha glicli bir artis
Net Borc 22466 2759 4887 -6.265 dikkat cekmistir. Ekonomik segmentte artan talep, tiketicilerin degisen harcama egilimleriyle ortlislirken,

rekabetci menu ve premium segmentlerin ortak katkisiyla gerceklesen bu blyime, strdirilebilir marjlar igin

FD/FAVOK 9,2 8,2 5,9 4,5 3
F/K 109 209 19.6 12.7 dengeli bir karisim sunmustur.
*07/10/2025 tarihlikaparus fiyatlaryla hazirlanmustu. > Uriin karmasindaki cesitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapisi dengede tutulabilmekte;

a.d.: anlamli degil ekonomik segmentteki gérece diisiik marjlar, premium Uriinlerdeki hacim biiyiimesiyle dengelenmektedir. Bu

dogrultuda, yil sonu itibariyla EBITDA marjinin %20,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

> Hisse 2025 ve 2026 tahminlerimize gére sirasiyla 5.9x ve 4.5x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
gormektedir.

» Son 1 ayda, 3 ayda ve yilbasindan bu yana hisse sirasiyla %5,5, %12,7 ve %39,6 oranlarinda BIST 100

endeksi lzerinde performans sergilemistir. Operasyonel ve finansal taraftaki gicli gorinimin etkisiyle, bu
pozitif ayrismanin énimuzdeki donemde de slirmesini bekliyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portféy ve Hisse Onerileri

TAV Havalimanlari

TAVHL TI / TAVHL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 444,00
Hisse Fiyati (TL) 236,90
Yiikselis Potansiyeli (%) 87%
Piyasa Degeri (TL mn) 86.061
Firma Degeri (TL mn) 149.595
Finansal Gostergeler
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 34.433 59.211 80.964 113.404
artig 88% 72% 37% 40%
FAVOK 10.435 17.448 24.008 33.499
marj 30,3% 29,5% 29,7% 29,5%
Net Kar 7.530 6.558 4.322 14.479
marj 21,9% 11,1% 5,3% 12,8%
Net Borg 34.766 49.295 88.790 97.228
FD/FAVOK 11,6 7,8 7,3 5,5
F/K 4,8 12,3 19,9 5,9

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Piyasanin, vergi, yliksek amortisman ve doviz zarar kaynakli nakit-disi kalemlerden kaynaklanan ilk yari net
zararina asiri tepki verdigini diistinliyoruz. Parcalarin toplami degerleme yontemimize gore, TAV’In Net Aktif
Degeri’'ni (NAV) 3.386 milyon EUR olarak hesapliyoruz.

Ankara Terminali’ndeki garanti yolcu uygulamasinin sona ermesi ve Mayis 2025’te yeni imtiyazin baslamasi
satislari dnemli 6lciide blyltecek.

Gecen yil Almati yatiriminin, bu yil ise Ankara ve Antalya yatirimlarinin tamamlanmasinin ardindan,
oénumizdeki dénemde borcluluk oranlarinda digtsin devam etmesini bekliyoruz. Mevcut 3,4x Net
Borc/FAVOK oraninin yil sonunda 3,3x’e, 2026’da ise 2,6x’e gerileyecegini 6ngoriiyoruz.

Hedef degerimize gore TAV %50 iskontolu islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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€

TSKB

Hedef Fiyat 18,32
Hisse Fiyatl (TL) 13,00
Yiikselis Potansiyeli (%) A41%
Piyasa Degeri 36.400
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Swap Diiz. NIM 6,8% 5,9% 5,0% 4,5%
Net Kar 10.166 10.135 13.029 13.928

artis 151% 0% 29% 7%
Ozsermaye Karlilig) 42% 38% 33% 26%
F/K 1,5 3,0 2,8 2,6
PD/DD 0,7 0,9 0,8 0,6

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Bir yatinm ve kalkinma bankasi olarak TSKB'nin temel finansman kaynagini uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslarindan saglanan uzun vadeli déviz cinsi kaynaklar olusturmaktadir. Banka bu kaynaklari ortalama 11 yil
vade ile temin etmekte olup, aktif tarafinda ise ortalama vade 5 yil seviyesindedir. Bu uzun vadeli yapisi sayesinde,
ayni kaynagi birden fazla kredi déngisiinde kullandirma imkanina sahiptir. Bankanin bir yatirrm ve kalkinma
bankasi olarak politika faizine dogrudan duyarliligi mevduat bankalarina kiyasla oldukca sinirli ve marjlari géreceli
daha stabil yapidadir. Yiksek gelen Eylil enflasyonu verisi sonrasi faiz indirimlerinde yavaslama beklentimiz
sebebiyle kisa vadede TSKB’nin mevduat bankalarina kiyasla 6ne ¢ikabilecegini diisinmekteyiz.

Aktif kalitesi tarafinda, TSKB’nin kredi portfoyl blylk olctide blue-chip ve kurumsal misterilerden olustugu icin
bireysel ve kiclk-orta kobi segmentlerindeki bozulmalardan etkilenmemektedir. Bu cercevede, 2025 ilk yari
itibariyle kur etkisinden arindirilmis kredi risk maliyeti sektor ortalamasinin oldukca altinda -77 baz puan olarak
gerceklesmistir. Bankanin 2025 yilsonu kredi risk maliyeti hedefi 50 baz puanin altinda olup asagi yonli potansiyel
barindirmaktadir. (mevduat bankalari ortalama beklentisi: 200 baz puandir). Ayrica banka ihtiyatlilik prensibiyle
toplam 1,65 milyar TL tutarinda (6zsermayesine orani %4) serbest karsilik stogu bulundurmaktadir.

TSKB’nin 2025 yilinda 13 milyar TL net kar ile yili %33 6zsermaye karlilig| ile tamamlamasini beklemekteyiz bu
takibimizdeki bankalar arasinda en yliksek 6zsermaye karlili§ina isaret etmekte ve uzun vadeli tahvil faizi yilsonu
beklentimiz olan 29,5’un ve yilsonu enflasyon beklentimiz olan %32’nin lizerindedir.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 2.8x — 2.6x F/K ve 0.8x — 0.6x PD/DD gibi cazip carpanlarla
islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tiuirk Hava Yollari

THYAO TI/ THYAO.IS e » Turk Hava Yollar, pandemi déneminde kapasitesini koruyarak gliclii bir bliyiime performansi sergilemis ve
Hedef Fiyat 480,00 onemli pazar payl kazanimi gerceklestirmistir. 2024 itibariyla kapasitesini 2019’un %30 Uzerine ¢ikarmis olup,
Hisse Fiyati (TL) 313,75 Tirkiye'nin cografi konum avantajini etkin sekilde kullanarak kiresel hava yolu pazarindaki payini %1.8
Yiikselis Potansiyeli (%) 53% seviyesinden %2.4e ytlkseltmigtir.

Piyasa Degeri (TL mn) 432.975 .. . . . o

Firma Degeri (TL mn) 768216 ~ 2025 yilinda dolar bazli net satislarin %6 artmasini, FAVKOK marjinin %23 seviyesinde gerceklesmesini ve net

karin 3.3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bliyimenin dntiimizdeki donemlerde dolar bazli

Finansal Gostergeler g . . et 2 9 e 9 -
devam etmesini ve mevcut faaliyet marjlarinin stirdirilebilir oldugunu distniyoruz. Saglam bilango yapisi ve
TL mn 2023 2024 20257 20261 gicli nakit akisinin da destegiyle, onimiuizdeki yillarda da sirketin temetti 6demeye devam etmesini
Gelirler 504.398 745430 968.789 1.329.665 EUCH 3 glyie, y ? y
ongorlyoruz.
artis 62% 48% 30% 37%
FA;;;( 11252'3923 131652;? 16167'42? 262566023 > 2025 tahminlerimize gére hisse, 3.4x F/K ve 4.7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, global
0 0 0 0 . .
’ ’ ’ ’ nzerlerine kiyasla sirasiyla %69 ve %6 iskontoludur.
Net Kar 163.003 113.378 126.467 193.428 benzerlerine kiyasla sirasiyla %69 ve %6 iskontoludu
marj 32,3% 15,2% 13,1% 14,5%
Net Borg 242.746 275917 351.762 457.066
FD/FAVOK 5,9 5,2 4,7 3,4
F/K 1,6 3,5 3,4 2,2

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
a.d.: anlamli degil

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

Turkcell

REEEETY ARG 1S Eid ek sinlbzenndaitethl » 5G ihalesi 6ncesinde giincel borcluluk durumunu (Diizeltilmis Haz25: 45.8 milyar TL; 0.5x Net Borc/FAVOK)

H?def Fyat 145,00 oldukca saglikli olarak yorumluyoruz.

Hisse Fiyati (TL) 100,40

Yikselig Potansiyeli (%) 44% > Turkcell Turkiye abone sayisi Haz25 itibariyle ~43.5mn aboneye ulasirken (Ara24: 43.1, Ara23: 42.5mn, Ara22:

Piyasa Degeri (TL mn) 220.880 41.7mn), M2M haric mobil ARPU tarafinda 353TL (2024R: 323TL) ve Fiber ARPU’da 418TL (2024R: 368TL)’'ye

Firma Degeri (TL mn) 266.672 ulagilmistir. Alim glici, hanehalki talebi ve kullanim aligkanliklari agisindan dislindigimizde, reel ARPU

biiyamesinin ivmelenmesini bekleriz.

TL mn 2023 2024 2025T 2026T

Gelirler 148.656  158.854  231.335 296.665 » Enflasyonist yansimalarin yogun oldugu 2022 yilinda; Telekom sektoriiniin sdzlesmeli misteri yapisi nedeniyle
artig 65% 7% 46% 28% fiyat yansitmalarini gerceklestiremeyen Turkcell paylar, 2022 yilinda BIST-100 goéreceli olarak %30 negatif

FAVOK 67.935 70.686 99.589  128.708 ayristl. Bu derin ayrismanin ardindan fiyat yansitmalarin gliclenmesiyle iyilesen finansallarin ardindan 2023
marj 45,7% 44,5% 43,0% 43,4% yilinda %11’lik ve 2024 yilinda %30’luk endeks géreceli getiri gormistik. YBB endeks goreceli getiri ise %1

Net Kar 18.125 23.523 19.912 29.998 seviyesindedir. ARPU artislarinin bir miktar daha belirginlestigi finansallarda, sanayi sirketlerine gore pozitif
marj 12,2% 14,8% 8,6% 10,1% ayrismanin 2Y25’te de devam etmesini bekliyoruz; ancak musteri kazanimlari tarafinda ivmenin kayboldugunu, bu

Net Borg 36.435 33.281 59.713 64.778 durumun sirket paylari lizerinde asagi yonli riskler barindirdigini (bir miktar da fiyatlandigini) diistinliyoruz.

FD/FAVOK 3,8 3,6 2,8 2,2 , , o , , . o

F/K 5.4 81 111 7.4 » Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis Ulkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Turkiye’de de

sosyal medya kullanim aliskanliklari/gen¢ nUlfus orani/cevre Ulkelerden alinan géc¢/popilasyon artis hizi vb.
sebeplerden 6tiirl gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant
tarafinda da Turkcell’e bliyime avantaji sunacagini diistinliyoruz.

*07/10/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
a.d.: anlamli degil

> Ulke genelinde yatirimlarla 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 operatdrlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek birkag on yillik
periyotta 6nemli blylime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gére 2,8x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Arastirma EKkibi

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 Midir Petrol Uriinleri, Enerji, Kimyevi Maddeler, insaat Taahhiit, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com
Mehmet Mumcu Midar Yardimcisi Demir-Celik, Otomotiv, Holdingler, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capcli Yonetmen Yurtici Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Gigdem 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 Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnrm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl s6zlesmesi 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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