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Borsa Istanbul: Belirsizlikler devam edecek

Kiiresel goruniim: Kiiresel bliyiimenin, gevseme dongiisu siirecinde sinirli kalmasi beklenirken, piyasalarin jeopolitik risklere karsi gorece
dayanikli kalabilecegini digtiniiyoruz. Buyik ekonomiler, ciddi bir durgunluk yasamadan enflasyonu dustrmeyi basardi. Parasal gevsemenin gelismis
ulkelerde sinirli baylmeyi desteklemesi beklenirken, ABD'nin yeni politika gercevesi kiresel ticaret Uzerinde baski yaratabilir. Ekonomik politikalar ve
jeopolitik gelismelerin 2026 yilinda piyasa oynakligini yiksek tutmasi olasidir. Zayif dolar ve zayif enerji fiyatlarinin Tirkiye'de enflasyon ve cari agig
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Turkiye: Faiz indirimleri ve dezenflasyon siireci temel belirleyici olmaya devam edecektir. Turkiye'nin enflasyonla mlcadelede halé kat etmesi
gereken onemli bir mesafe bulunmaktadir ve politika setinde belirgin bir gevseme beklemiyoruz. Siki para politikasina ragmen 2025'te direngli kalan ig talep
kaynakli blyumenin, 2026'da guclenmesi beklenmektedir. Doviz kurunun enflasyonun altinda bir hizda deger kaybederek kontrolli seyretmesi olasidir.
Kiresel ve yerel faiz indirimleri finansman kosullarini desteklerken, yatirimlarda kademeli bir toparlanma gorilebilir. Jeopolitik ve i¢ siyasi riskler onemli
olmaya devam edecektir. Ote yandan, secim dncesi genisleyici politikalarin 2026’'nin son geyreginden énce devreye girmesini beklemiyoruz.

Karlilk goriinimii: Yiksek enflasyon ve faizlerin olumsuz etkisinin kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Finans disi sirketlerin operasyonel
performansi 2025'te zayif kalirken, gelir ve FAVOK'te diisiik tek haneli reel biyiime gérilmiis; BIST100 finans disi sirketlerin toplam net kari yiiksek
finansman giderleri nedeniyle 9A25'te %26 daralmistir. Enflasyon ve faizlerdeki gerileme ile birlikte, 2026’da operasyonel performans ve kéarlilikta sinirli bir
toparlanma beklenmektedir. Bankacilik sektoriinde 2Y25'te baslayan toparlanmanin 2026 boyunca devam etmesi, marj iyilesmesiyle birlikte 6zkaynak
karlihklarinin yeniden enflasyonun UGzerine gikmasi ongortlmektedir.

Degerleme: Reel faizlerdeki kademeli gerilemenin 2026 yilinda hisse senetlerini desteklemesini bekliyoruz. Karlilik toparlanmasi ve daha dusuk
risksiz getiri ortami ile birlikte hisse senetlerinin cazibesi artacaktir. BIST100 endeksi, MSCI GOU endeksinin 2025'te %27 ve son (¢ yilda %37 gerisinde
kalmis olup, Mayis 2013'te gorulen 506 seviyesindeki dolar bazl zirvesinin %41 altinda islem gormektedir.
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BIST100 igin 12 aylik hedef 15.000

BIST100 igin 12 aylik hedefimiz 15.000. Bu seviye, mevcut seviyelere gore %18, 2025 yil sonuna gore ise %33 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Konsensitise kiyasla daha temkinli durusumuzu surduriiyoruz. Hedefimiz, 15.000-17.000 araligindaki piyasa beklentilerinin alt bandinda kalmaktadir.
Para piyasasi fonlarinin 2026 yilinda da reel getiri sunmaya devam etmesini ve jeopolitik ile siyasi risklerin muhafazakar portfoy dagilimlarini desteklemesini
bekliyoruz.

Kapsama alanimizda segici olarak enflasyonun uzerinde getiri potansiyeli gorsek de, yapisal zorluklar devam etmektedir. Yerli yatirimcilarin marjli
islemlerde yUksek faiz yUki ve gorece gugll TL nedeniyle sinirli kalan yabanci yatirimel ilgisi hisse piyasasini baskilamaktadir. Yakin vadede yeni sermaye
girisleri olmadan, hisse senetlerinin sabit getirili enstriimanlarin Gzerinde performans gostermesini zor goruyoruz. Makroekonomik gorinimde beklenenden
hizli bir iyilesme guglu bir katalizor olabilir; ancak anlamli bir rallinin yakin gelecekte gerceklesmesini beklemiyoruz.

Sektor gorunumii: Bankacilik sektortnin 2026 yilinda piyasa toparlanmasina oncilik etmesini bekliyoruz. Bankacilik agirligr yuksek buyik holdinglerin de
olumlu ayrigmasi olasidir. 2025'te zayif performans gosteren bazi buyuk olcekli hisselerde, ekonomik aktivitedeki kademeli toparlanma ile birlikte toparlanma
goruUlebilir. Faiz indirimleri gayrimenkul ve ingaat sektorlerini desteklerken, savunma sektorinun gucli seyrini korumasini bekliyoruz.

En begendigimiz hisseler:
Bankalar: AKBNK, GARAN
Banka disi: BIMAS, KCHOL, MGROS, PGSUS, SAHOL, THYAO
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Kuresel gorunum - Tarifeler, jeopolitik riskler ve yapay zeka

Direngli bilyliime, ancak belirsizlikler strtyor: Tim olumsuzluklara ragmen kiresel biyime 2025'te direncli seyretti ve 2026'da sinirli bir yavasglama ile
benzer seviyelerde kalmasi bekleniyor. Euro Bolgesi buylmesinin, Almanya onculugunde ithmli sekilde toparlanmasi dngorilmektedir. Tarifeler nedeniyle,
2025te one gekilen ticaretin ardindan kiresel ticaretin yavaglamasi beklenmektedir.

Dezenflasyon ve faizler: Dezenflasyon surecinin devam etmesiyle birlikte ilave faiz indirimleri igin alan olusmaktadir. FED'in 2026'da 2-3 faiz indirimi
yaparak politika faizini %3,0-3,25 araligina gekmesi beklenirken, ECB'nin faizi %2 seviyesinde sabit tutmasi dngorulmektedir; ancak enflasyonun hedefin
altinda kalmasi durumunda faiz indirimi ihtimali goz ardi ediimemelidir.

Kurlar: Biyumenin toparlanmasi ve ECB'nin bekle-gor durusu ile birlikte euronun dolar karsisinda gugli kalmasi beklenmektedir.

Petrol fiyatlan: IEA, artan arz nedeniyle 2026’da petrol _fiyatlarlnln 60 ABD dolarinin altina gerilemesini beklemektedir. 60 dolar seviyeleri, 2025’'e kiyasla
belirgin bir degisime isaret etmemektedir. Venezuela ve Iran kaynakli gelismeler fiyatlari yukari gekmis olsa da, Rusya-Ukrayna barisi ve ilave arz ihtimali
yilin ilerleyen donemlerinde fiyatlari asagi ¢ekebilir.

Geligen piyasalar: GOU ve gelismis (ilke hisseleri arasindaki degerleme farki agilmistir. Enflasyondaki diisiis ve zayif dolar, 2026'da GOU destekleyebilir.

Jeopolitik riskler: Rusya-Ukrayna, Gazze, Suriye, Cin-ABD iliskileri ve tarifelerin gecikmeli etkileri 2025'ten devreden risklerdir. Venezuela ve Iran ise yeni
ve g0z ardi edilemeyecek risk bagliklaridir.

Yapay zeka ve teknoloji: Guclu rallinin ardindan, yiuksek degerlemeler nedeniyle teknoloji hisseleri 4C25'te geri ¢ekilmistir. Yuksek yatirrm harcamasi/satis
oranlari, 2026’'da yapay zeka hisselerinde segici olunmasini gerektirmektedir. Buna kargin, yapay zeké sirket stratejilerini ve rekabet ortamini
sekillendirmeye devam edecektir.

Tarifeler: 2025'te ilk sok atlatilmis olsa da, tarifelerin 2026'da piyasa oynakligini artirmasi beklenmektedir. AB'nin “Made in Europe” politikasi, ozellikle
otomotiv ihracatini olumsuz etkileyebilir. CBAM; demir-gelik, aluminyum, ¢imento, glbre, hidrojen ve elekirik sektorlerini etkileyecektir.

Yeni FED Bagkani: FED bagkani degisikligi, yeni bagkanin mesajlari ve ilk politika adimlari piyasalarda oynakligi artirabilir.
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Yerel dinamikler

Dezenflasyon siireci devam ediyor: Enflasyonun distsuni surddrerek yil sonunda orta 20'li seviyelerde tamamlamasini bekliyoruz. Siki para politikasl,
istikrarli kur ve gorece dengeli enerji fiyatlari, enflasyonun 60’l seviyelerden 40’li seviyelere gerilemesinde etkili olmustur. Buna karsin, hanehalki ve reel
sektorin enflasyon beklentileri ylksek seyretmektedir. Beklentilerin TCMB hedefleriyle uyumlanmasi zaman alacak olup, mali disiplin ve yapisal reformlar
tek haneli enflasyon hedefi agisindan kritik onemdedir.

Reel faizler cazip kalmaya devam edecek: 2026'da toplam 900 baz puanlik kademeli bir faiz indirimi ongorlyoruz; ancak kredi biyimesine yonelik
sinirlamalarin blyuk olgude korunmasini bekliyoruz. Politika faizinin 2026 yil sonunda %29, TUFE'nin ise %24 seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz.

2025’te guglu kalan i¢ talebin, 2026’da da kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz. Aralik 2024'ten 2026 yil sonuna kadar gergeklesmesi beklenen
18,5 puanlik toplam faiz indirimi talebi destekleyecektir; ancak kredi kisitlari nedeniyle toparlanmanin sinirli kalmasi muhtemeldir.

Dis pazarlar: Almanya basta olmak Uzere ana ihracat pazarlarinda toparlanma ve gugcli euro dis talep acisindan olumlu. Bununla birlikte, CBAM, AB'nin
“Made in Europe” politikasi ve kiresel ticaret savaglari risk olusturmaya devam etmektedir.

Rezervler ve risk primi: Yeterli rezerv seviyesi, istikrarli kur ve Turkiye'nin 5 yillik CDS primindeki belirgin iyilesme, dis finansmana erigimi
kolaylastirmaktadir. Kiiresel faizlerin gerilemesiyle birlikte bu olumlu gorinimun 2026’da da stirmesini bekliyoruz.

Riskler: Jeopolitik ve i¢ siyasi belirsizlikler temel risk unsuru olmaya devam etmektedir. 2026'ya yiksek jeopolitik gerilimle girilmistir ve bu durum piyasada
oynaklik yaratabilir. CAATSA ve F-35 surecinde ilerleme saglanmasi veya komsu ulkelerle iligkilerde normallesme, yil igin olumlu katalizorler olacaktir.

ICBC Yatirim | Ocak 2026 5



|C BC @ Arastirma | Ocak 2026

Kar gorunumu: Yuksek enflasyon ve faizlerin etkisi kademeli olarak azaliyor

2025'te zayif karhihk: Zayif operasyonel performans ve yiksek finansman giderleri 2025’te karlihgi baskiladi. Siki para politikasi ve ithal rekabeti, dzellikle
otomotiv gibi faiz hassasiyeti yuksek sektorlerde ciro buylimesini sinirladi.

Enflasyon muhasebesinin etkisi azalacak: TFRS 29 uygulamasi 2026'da da devam edecek olsa da, enflasyondaki diigls finansallar tUzerindeki etkisini
kademeli olarak azaltacaktir. Vergi hesaplarinda enflasyon dlzeltmesinin sona ermesi, 2025 yil sonu itibariyla efektif vergi oranlarini artiracaktir.

Diisiik bazdan kademeli toparlanma: BIST100 finans disi sirketlerde 9A25'te ciro ve FAVOK artisi diisiik tek hanelerde kalirken, net kar %26 daraldi.
Perakende, teknoloji, telekom, savunma ve ingaat sektorleri gorece glcll performans sergilerken; otomotiv, dayanikli tiiketim, demir-celik ve metal sektorleri
zayIf kald1. YUksek finansman giderleri nedeniyle 2025'te karliliktaki daralma derinlesti.

Gorunum: Bankalarda 2025te %37 ve 2026'da %35 net kar artigi bekliyoruz. Kapsamimizdaki finans disi sirketlerde 2025t %17 kar daralmasi
ongoruyoruz. Dusuk baz etkisiyle 2026'da, %14 FAVOK blylmesi ve azalan finansman giderlerinin destegiyle %28 kar artisi beklenmektedir. Holdingler
2026’da net kar artisiyla one ¢ikacaktr.
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Model Portfoy
Fiyat Hedef Yukan PD  Hacim FIK Sektore 6zgii ¢arpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TL TL Potans. US$mn US$mn 2024  2025T 2024  2025T 1-ay 3-ay
En Gok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 77.8 108.0 39% 9,359 166 7.1 47 1.4 1.1 -2% 10%
GARAN Garant AL 148.5 207.0 39% 14,429 108 5.7 5.0 14 1.2 7% -4%
BIMAS BiM AL 626.0 840.0 34% 8,689 92 17.8 15.5 8.3 7.7 0% -T%
KCHOL Kog Holding AL 195.3 280.0 43% 11,458 129 AD 15.4 - - 0% -3%
MGROS  Migros AL 625.0 830.0 33% 2,618 35 14.5 13.3 35 3.2 2% 16%
PGSUS Pegasus AL 202.8 285.0 41% 2,346 87 6.2 5.7 6.0 5.5 -13% 17%
SAHOL Sabanci Holding AL 95.5 150.0 57% 4,641 70 AD 36.5 - - -1% 0%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 299.0 400.0 34% 9,546 245 5.0 42 3.3 3.3 -3% -14%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri icin FD/VAFOK; 22 Ocak 2026 kapanis fiyatlari ile
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Model portfoy performansi

Bu raporda, model portféyiimiizden Coca-Cola icecek’i ¢ikariyoruz.

Ocak 2019°dan bu yana, model portfoyimuz %60 yillik mutlak getiri sagladi ve temettiler dahil sirasiyla %47 ve %50 artis gosteren BIST30 ve
BIST100 toplam getiri endekslerini geride birakti.

Yillara Gore Performans
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Akbank

Akbank icin AL tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 108 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %39 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Pazar payi artisi i¢in gliglii zemin. Akbank’in guclu sermaye yapisi ve gorece dusuk kredi/mevduat orani, orta vadede pazar payi kazanimi igin saglam bir
zemin sunmaktadir. 2026 yiinda TL kredi blyumesinin %34 (sektor: %30), YP kredi blyumesinin ise dolar bazinda %14 (sektor: %10) olmasini
ongorlyoruz.

Toplam faiz getiren varliklar iginde en yiiksek TL faizli fonlama payi. Akbank, benzerleri arasinda toplam faiz getiren varliklar iginde en yiksek TL faizli
fonlama payina sahiptir. Bankanin TL vadesiz mevduat payi gorece distk olmakla birlikte, aktif tarafinda TL krediler ve TL menkul kiymetlerin payi benzer
bankalarin ortalamasinin Uzerindedir. Ayrica kredi ve menkul kiymetlerin vadesi de goérece daha uzundur. Bu yapi sayesinde Akbank’in faiz indirim
donglsinden en fazla fayda saglayan bankalardan biri olmasini bekliyoruz.

2025’teki guclu tcret artiginin ardindan normallesme. Azalan faizler ve son dizenlemeler nedeniyle tcret ve komisyon gelirlerinin kredi buyimesinin bir
miktar altinda artmasini bekliyoruz. Buna karsin, geriye donuk fiyat ayarlamalarinin etkisiyle operasyonel gider artisinin tcret gelirlerindeki artigi agmasi
olasidur.

Tahsilatlardaki normallesme ile net risk maliyeti yiiksek seyrini koruyacak. Perakende ve KOBI segmentlerinde artan takipteki alacak girisleriyle
birlikte, son vyillarda gozlenen gugli tahsilat performansinin, ozellikle eski takipteki kredi portfoyinden saglanan geri kazanimlarin yavaglamasiyla
normallesmesini bekliyoruz. 2026 yilinda net risk maliyetinin yatay seyretmesini ongoriyoruz.

Net kar ve 6z sermaye karliligi artisinda ana faktor kredi-mevduat makasi iyilesmesi olacak. TUFE'ye endeksli menkul kiymet getirilerindeki diisiis ve
artan karsilik giderleri; kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve repo fonlama maliyetlerindeki gerileme ile fazlasiyla telafi edilecektir. Akbank icin 2026
yilinda %51 net k&r blyimesi ve %26 6z sermaye karlili§i dngoriyoruz.

Degerleme. Akbank hisseleri 2025 yilinda yalnizca %10 yikselerek BIST100 ve bankacilik endeksinin gerisinde kalmig, ancak 2026 yilina benzerlerine
kiyasla gorece guglu bir performansla baslamistir. 2026 tahminlerimize gore Akbank hisseleri 4,7x F/K ve 1,10x PD/DD carpanlariyla islem gormekte olup,
benzerlerine gore 6% primlidir.
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Garanti

Garanti igin AL tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 207 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %39 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Ana faaliyetlerden gelir iiretiminde kanitlanmis basari. Garanti'nin aktif kompozisyonu ve fonlama yapisi, 6zellikle zorlu piyasa kosullarinin hakim oldugu
son yillarda bankanin benzerlerinden belirgin sekilde ayrismasini sagladi. Aktif icinde yiksek kredi payi, guclu ve istikrarli mevduat tabani ve aktif-pasif
tarafinda zamaninda yapilan fiyatlama sayesinde Garanti, benzerlerine gore daha iyi NFM ve ortalamanin iki kati 6z sermaye karliligi Gretmeyi bagard.

NFM ve 6z sermaye karlihginda gorece ustiinliik siirecek, ancak fark daralacak. 2025 yilinda olusan yiksek baz nedeniyle, Garanti icin NFM artiginin
benzerlerine kiyasla daha sinirli olmasini bekliyoruz. Bankanin toplam faiz getiren varliklar icindeki TUFE’ye endeksli menkul kiymet payinin yalnizca %5
olmasi, bu kalemdeki getirilerin disustinden kaynaklanabilecek olumsuz etkinin sinirli kalmasini saglayacaktir. Bu ¢ergevede, mevduat piyasasindaki
rekabet seviyesi 2026 yili i¢in kredi-mevduat makasi ve NFM gelisiminin ana belirleyicisi olacaktir. 2026 yilinda Garanti igin 25 baz puanlik NFM artisi
ongoruyoruz. Artis benzerlerinin altinda kalsa da, mutlak NFM seviyesinin sektorde en yuksek seviyede kalmasini bekliyoruz.

Muhafazakar karsilik politikasi, tahsilatlardaki normallesme net risk maliyetini artirabilir. Son yillarda guclu seyreden tahsilat performansinin 2026'da
normallesmesini, KOBI segmentinde artan giriglerin karsilik giderlerini yukari cekmesini, net risk maliyetinin 230 baz puana yiikselmesini bekliyoruz.

Ucret geliriloperasyonel gider oraninda normallesme. Garantinin teknoloji yatrimlar ve miisteri kazanimina yoénelik harcamalari, 2025 yilinda
operasyonel gider artisinin benzerlerinin Uzerine gikmasina neden olmus ve Ucret geliri/operasyonel gider orani %97 seviyesinden 2025te %85e
gerilemistir. 2026’da, gorece yuksek seyretmesi beklenen operasyonel gider artigi ve azalan faiz ortaminda Ucret gelirlerindeki daha sinirli biyime
nedeniyle Ucret/gider oraninda ilave bir normallesme dngoruyoruz.

Kapsamimizdaki ikinci en yiiksek sermaye yeterlilik orani. Garant’nin 9A25 itibariyla %20 SYR ve %16 gekirdek sermaye oranlari, kapsamimizdaki
bankalar arasinda ikinci en yuksek seviyelerdedir. Gucll sermaye yapisi, parasal gevseme dongustinde aktif-pasif yonetiminde esneklik saglayacaktir.

Degerleme. Garanti hisseleri 2025 yilinda %20 yukselerek hem bankacilik endeksini hem de BIST100'U geride birakmistir. 2026 tahminlerimize gore hisse
5,0x F/K ve 1,17x PD/DD garpanlariyla igslem gormekte olup, benzerlerine gore %13 primli islem gormektedir.
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Halkbank

Halkbank i¢in NOTR gériisiimiizii koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 50 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %15 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Faiz indirimlerinden en fazla fayda saglayacak bankalardan biri. 3C25 itibariyla para piyasasi fonlamasi ve TL vadeli mevduatlar, Halkbank'in toplam
faiz getiren varliklarinin %47’sini olusturmaktadir. Bu oran, kapsamimizdaki bankalar arasinda en yuksek seviyededir. Dolayisiyla, fonlama maliyetlerindeki
dustsun bankanin toplam fonlama maliyetine belirgin bir olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Toplam aktifler icinde kredilerin payi gorece diigtik. 3C25 itibariyla krediler toplam aktiflerin %45’ini, TL krediler ise %32’sini olusturmaktadir. Bu oranlar
kapsamimizdaki bankalar arasinda en dustk seviyelerdedir. Buna karsilik, TL menkul kiymetlerin toplam aktifler igindeki %20’lik payr en yuksek
seviyededir. 2026 yilinda kredi buyimesinde belirgin bir ivmelenme 6ngormuyoruz.

Yiksek ]’UFE’ye endeksli menkul kiymet portfoyi. Halkbank, gerek mutlak tutar gerekse toplam faiz getiren varliklar igindeki pay agisindan (%12) en
biyuk TUFE'ye endeksli menkul kiymet portfoyine sahiptir. TUFE'ye endeksli gelirlerin net faiz gelirine ve toplam karliliga katkisi 2025 yilinda devam
etmekle birlikte, 2024’e gore azalmistir. Enflasyondaki yavaslamanin strmesiyle birlikte, TUFEX katkisinin 2026 yilinda daha da azalmasini bekliyoruz.

Marj ve NFM gorunumi. 2026 yilinda Halkbank igin 70 baz puanlik bir NFM artisi 6ngortyoruz. Bununla birlikte, swap-dizeltiimis NFM'nin 6zel
bankalarin ve Vakifbank’in gerisinde kalmasini bekliyoruz.

Dava ile ilgili olumlu beklentiler 6nemli bir katalizor olmaya devam ediyor. ABD’deki davanin bir uzlasma ile sonuglanma ihtimali bulunmakta olup, bu
konuya iliskin haber akisi hisse i¢in dnemli bir katalizor olmaya devam etmektedir. Ancak Halkbank hisseleri son bir yilda %135 ylkselmis olup, uzlagsmaya
dayali bir ¢ozimin yakin olabilecegi yonundeki beklentilerin blyuk olgude fiyatlandigini distniyoruz.

Degerleme. Halkbank, 2025 yilinda %135 getiri ile kapsamimizdaki bankalar arasinda en iyi performansi sergilemis ve 2026 yilina guglu bir baslangig
yapmistir. 2026 tahminlerimize gore hisse 8,6x F/K ve 1,44x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.
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s Bankasi

is Bankasi igin AL tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 20 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %36 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

2025 yilinda NFM toparlanmasi beklentilerin altinda kald. Is Bankasi, 2024 yilinda yapilan diizenleyici degisikliklerden en olumsuz etkilenen bankalar
arasinda yer aldi. Sinirli bir toparlanmaya ragmen, 2025 yili da zayif NFM performansinin devam ettigi bir yil oldu.

TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerde daha yumusak gecis NFM toparlanmasini destekleyecek. TUFE'ye endeksli menkul kiymetlerin degerleme
metodolojisindeki degisiklik, 1C26'dan itibaren ve 2026 yili boyunca TUFE gelirlerinin daha dengeli bir seyir izlemesini saglayacaktir. Faiz oranlarindaki
oynaklik nedeniyle 2025 yili NFM'si, baslangictaki %3,3 beklentisinin altinda kalmistir. Yaklasik %5 seviyesindeki 2025 yili kapanis NFM'si dikkate
alindiginda, 2025 yili NFM'sinin bankanin %2,5 seviyesindeki yillik ongorusune yakin gerceklesmesini bekliyoruz. 2C26'da zirve yapmasini dngorduguimuz
NFM’nin, 2026 yili genelinde yaklasik %3,3 seviyesine ulasarak 100 baz puanlik bir artig gostermesini bekliyoruz.

Ucret geliriloperasyonel gider oraninda ilave iyilesme alani bulunuyor. is Bankasr'in iicret gelirlerinin faiz oranlarina duyarliligi gérece diisiik olup, bu
alanda ilave iyilesme potansiyeli bulundugunu dustntyoruz. 2025 yilinda gugli mali disiplin sayesinde operasyonel gider artisi sektor ortalamasinin
altinda kalmistir; bu egilimin 2026 yilinda da siirmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, sektor geneline yonelik beklentilerin aksine, Is Bankasrnin Ucret/gider
oraninda ilave bir iyilegsme alani goriyoruz.

2026 yilinda net risk maliyetinin yatay seyretmesini bekliyoruz. Takipteki alacak giriglerinin sektorle paralel sekilde artmasi, tahsilatlarda ise
normallesme bekliyoruz. Bu gergevede, 2026 yilinda net risk maliyetinin yaklasik 290 baz puan seviyesinde yatay kalmasini dngoruyoruz.

Oz sermaye karlilig, giiclii kar artisi ile benzerlerine yaklasacak. Net faiz gelirlerindeki iyilesme ve (icret geliri/operasyonel gider dinamiklerindeki
olumlu gortnim, 2026 yilinda ortalamanin Uzerinde kar artisini destekleyecek ve 6z sermaye karliliginin 2025'teki yaklasik %18 seviyesinden 2026’da
%26'ya yukselmesini saglayacaktir.

Degerleme. is bankasi hisseleri 2025 yilinda ve 2026 yilinin ilk ddneminde hem bankacilik endeksinin hem de BIST100’(in gerisinde kalmistir. 2026
tahminlerimize gore hisse 3,7x F/K ve 0,89x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.
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TSKB i¢gin AL tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 19 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %46 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Kredi buyimesinin korunmasini bekliyoruz. TSKB'nin kredi portfoyu agirlikli olarak uluslararasi kuruluglar tarafindan fonlanan yatirim kredilerinden
olugsmakta olup, TCMB'nin kredi blyume sinirlamalarindan muaftir. Banka'nin 2025 yilinda %12 kredi buytmesi gergeklestirmesini, 2026 yilinda da benzer
bir bliylme temposunun korunmasini bekliyoruz. Mevcut kredi portfoydnin ve yeni kullandirimlarin buyudk bir bolimu surdirdlebilirlik temali projelerden
olusmakta olup, bu alanda TSKB guglu bir konuma ve genis fonlama kaynaklarina sahiptir.

2025'teki guiglii performansin ardindan NFM normallesebilir. TSKB, 2024 ve 2025 yillarinda son derece guglit NFM performansi sergileyerek bankanin
ongorusunun Uzerine ¢ikti. 2025 yili NFM'sinin %5,7 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2026 yilinda ise yatirim kredilerinde artan rekabetin gekirdek
marjlar iizerinde bir miktar baski yaratmasi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerindeki diistisiin devam etmesi beklenmektedir. Bu gercevede, 2026
yilinda NFM'sinde 80 baz puanlik bir daralma dngoruyor ve diger bankalarla olan marj farkinin azalmasini bekliyoruz.

Ucret gelirleri destekleyici olmaya devam edecek. 2025 yilinda danismanlik faaliyetleri giiglii seyrederken, halka arz piyasasi oldukca zayif kalmistir.
2026 yilinda halka arz faaliyetlerinde bir canlanma bekliyor ve bunun TSKB'nin Ucret gelirlerinde daha guglu bir artisi destekleyecegini ongoruyoruz.

Negatif net risk maliyeti donemi sona eriyor. Bankanin perakende ve mikro segmentlerde pozisyonunun bulunmamasi, 2024-25 doneminde guclu aktif
kalitesini desteklemis; takibe intikallerin sinirli kalmasi ve negatif net risk maliyetiyle sonucglanmistir. Ancak 4C25te blyuk olgekli bir yeniden
yapilandirmanin, net risk maliyetini 2025 yil sonu itibariyla pozitife gevirmesi beklenmektedir. Aktif kalitesinde belirgin bir bozulma 6ngdrmemekle birlikte,
2026 yilinda net risk maliyetinde sinirl bir artis bekliyoruz.

Degerleme. GUglu finansal performansina ragmen TSKB hisseleri 2025 yilinda hem bankacilik endeksinin hem de BIST100’Un gerisinde kalmistir. Buna
karsin, hisse 2026 yilina bankacilik endeksine kiyasla sinirli bir pozitif ayrisma ile baslamistir. 2026 tahminlerimize gore hisse 3,0x F/K ve 0,67x PD/DD
carpanlariyla islem gormektedir.
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Vakifbank

Vakifbank igin AL tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 45 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %33 yUkselis potansiyeline isaret etmektedir.

NFM: 4G25 en giiclii ceyrek olacak. Cekirdek marjda iyilesme beklenirken, TUFE’ye endeksli menkul kiymet portfdyiindeki yil sonu TUFE diizeltmesinin
4G25'te oldukga guclu bir NFM yaratmasi ve bunun da rekor seviyede ceyreksel 0z sermaye karliligi ile sonuglanmasi beklenmektedir. Vakifbank, sektorin
en yiiksek TUFE’ye endeksli portféylerinden birine sahiptir. Baglangic TUFE varsayiminin muhafazakar olmasi durumunda, 1G26'da NFM'de belirgin bir
ceyreksel dusus gortlmesi, ardindan ise kademeli bir toparlanma yasanmasi beklenmektedir. 2026 yilinda 100 baz puanlik NFM artisi 6ngoriyoruz.

Para piyasasi fonlama maliyetleri daha hizli gerileyecek. Vakifbank’in repo fonlamasinin toplam igindeki payi, arastirma kapsamimizdaki bankalar
arasinda en yuksek seviyelerden biridir ve repo fonlamasi maliyetinin TL mevduata kiyasla daha hizli gerilemesi beklenmektedir. Ayrica, Vakifbank’in
vadeli TL mevduatlarinin toplam igindeki payi, 6zel banka ortalamasinin tzerindedir. Bu durum, faiz indirim dongustinde fonlama maliyetlerini destekleyici
olacaktir.

Ucret geliriloperasyonel gider dinamikleri. 2025 yilinda iicret gelirleri giiclii bir artis sergilemis olsa da, faaliyet giderlerindeki artis da benzer sekilde
benzer banka ortalamasinin Uzerinde gerceklesmis ve %60 Ucret geliri/operasyonel gider orani olusmustur. 2026 yilinda faizlerin gerilemesiyle ucret
gelirlerindeki artis hizinin yavaglamasi ve operasyonel giderlerde artis yontndeki baskinin devam etmesi, lcret gelirlerinin faaliyet giderlerini kargilama
oraninda dususe yol agabilir.

Aktif kalitesi. Vakifbank'in aktif kalitesinde 2026 yilinda sinirli bir iyilesme bekliyoruz. 2026 icin net risk maliyetini 120 baz puan, takipteki kredi oranini ise
%3,5 olarak dngoruyoruz (2025: 150 baz puan, %3,0).

Degerleme. Vakifbank hisseleri, 2025 yilinda %32 getiri ile kapsama alanimizdaki en iyi ikinci banka hissesi olmustur. 2026 tahminlerimize gore hisse 4,1x
F/K ve 0,95x PD/DD garpanlariyla igslem gormektedir.
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Yapi Kredi

Yapi Kredi igin AL tavsiyemizi koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 48 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %27 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Ortalamanin tUzerinde NFM artisi. Kapsama alanimizdaki 6zel bankalar arasinda Yapi Kredi, toplam faiz getirili aktifler i¢cinde en yiksek para piyasasi
fonlamasi payina sahipken, TL vadeli mevduatin payr 3C25 itibariyla en dustk seviyededir. TL vadeli mevduatlarin gorece kisa vadesi ve para piyasasi
fonlamasinin daha hizli yeniden fiyatlanmasi, TL kredi-mevduat makasindaki iyilesmenin daha hizli gerceklesmesini destekleyecektir. Ote yandan,
TCMB'nin kredi karti faiz oranlarinda yaptigi agagi yonlu revizyonun, kredi kartlarinin toplam kredi portfoyu i¢indeki payi en yuksek banka olmasi nedeniyle
Yap! Kredi'yi gorece daha fazla etkilemesi beklenebilir. 2026 yili NFM'sinin %4,5 seviyesine ulagsmasini ve 135 baz puanlik bir artis kaydetmesini
ongoruyoruz.

Aktif kalitesi. KOBI segmentinde takibe intikallerin bir miktar hizlanmasiyla birlikte, 2025 yili net risk maliyetinin banka 6ngériisiiniin bir miktar Gizerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. 2026 yilinda ise net risk maliyetinde sinirl bir artig dngoriyoruz.

Giiclii net kar artisi ve 6z sermaye karlihg. 2025 yilindaki yiiksek bazin ardindan, iicret gelirlerindeki daha yavas biyiime ve TUFE'nin {izerinde
seyreden faaliyet giderleri, Ucret geliri/operasyonel giderler oraninda duslUse yol agabilir. Brut karsiliklarda sert bir artis beklememekle Dbirlikte,
tahsilatlardaki yavaslama net risk maliyetinde sinirli bir genislemeye neden olabilir. 2026 yilinda %50 net kér artisi ve %25 0z sermaye karliligi
ongoruyoruz (2025T: %21 6z sermaye karlilig).

Degerleme. Yapi Kredi hisseleri, 2025 yilinda %18 yUkselerek hem bankacilik endeksinin hem de BIST100’Un Uzerinde performans gostermistir. 2026
tahminlerimize gore hisse 4,7x F/K ve 1,04x PD/DD c¢arpanlariyla islem gormektedir.
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Anadolu Efes

Anadolu Efes igin NOTR goériisiimiiz bulunuyor. 12 aylik hedef fiyatimizi 21 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %19 yikselis potansiyeline isaret
etmektedir.

Turkiye Bira segmentinde sinirli hacim artisi bekleniyor. Rusya bira operasyonlarinin finansallardan ¢ikarilmasinin ardindan, Turkiye Bira’nin toplam
bira hacimleri i¢indeki payr %16’dan %48'e ylukselmistir. Tirkiye'de hacimler son U¢ yildir 6,2-6,3 mhl seviyelerinde yatay seyretmektedir. Yeni urln
lansmanlari ve satin alinabilirligi on planda tutan fiyatlama stratejisinin hacimleri desteklemesini bekliyoruz. Bununla birlikte, geng nesiller arasinda bira
tiketiminin azalmasi ve zayif satin alma gucu temel zorluklar olmaya devam etmektedir. TUrkiye icin %1,0 hacim artisi dngortyoruz; bu artisin guglu bir
turizm sezonu ve Turkiye’nin FIFA Dinya Kupasi’'na katilim intimaliyle desteklenebilecegini disuniyoruz.

Uluslararasi Bira hacim beklentisi yatay. Yonetim, uluslararasi bira operasyonlarinda yillik bazda yatay hacim dngormektedir. Bu gorinum; 2025 yilinda
Kazakistan'da figi is kolunun genislemesiyle saglanan sinirli biylime, Gurcistan'da ihracat faaliyetlerinin yeniden yapilandiriimasi nedeniyle zayif hacimler
ve Moldova’da yogun rekabet ortamina ragmen kaydedilen kiguk artisi yansitmaktadir.

Bilango zayifladi. Sirket, 2025 finansallarini Rusya hari¢ pro forma bazda raporlamaktadir ve bu durum bilangoda belirgin bir bozulmaya yol agmistir.
9A24 itibariyla Bira Grubu FAVOK'Unin 0,3 kati net nakit pozisyonundayken, bu rakam pro forma bazda FAVOK'Un 3,7 kati net borca donmustir. 9A25
itibariyla Bira Grubu net borcu 3,9x FAVOK, Anadolu Efes’in konsolide net borcu ise 1,5x FAVOK seviyesindedir.

Degerleme. Son alti ayda Anadolu Efes hisseleri %15 yukselerek, BIST100 endeksinin %5 altinda performans gostermistir. %24 enflasyon varsayimiyla
duzeltilimis 2026 tahminlerimize gore hisse halihazirda 7,9x F/K ve 7,3x FD/FAVOK garpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik hedef fiyatimiz olan TL 21
seviyesinde ise bu ¢arpanlarin 9,4x F/K ve 7,8x FD/FAVOK seviyelerine yikselmesini bekliyoruz.

Temel riskler. Tahminlerimize yonelik baslica riskler; uluslararasi pazarlarda artan rekabet, Tiirkiye'de olasi OTV artislari ve faaliyet gdsterilen bélgelerde
stregelen ekonomik zayifliktir. CarrefourSA’'nin olasi satisi (son donemde basinda yer alan iddialar Sabanci Holding tarafindan yalanlanmistir), alicinin
alkol satigi yapmayan bir perakendeci olmasi durumunda, yurtici satiglar agisindan asagi yonlu risk olusturabilir. Rusya kaynakli gelismeler ise yukari yonlU
bir opsiyon sunabilir; ancak yakin vadede olumlu bir ¢ozim beklemiyoruz.
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Arcelik

Argelik icin NOTR gériisiimiizii koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 140 TL olup, bu seviye %25 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Yurti¢i pazarin 2026’nin ikinci yarisinda toparlanmasi bekleniyor. Faiz oranlarinda dusls egilimi sirmesine ragmen, dayanikli tiketim mallarina
yonelik talebi anlamli dl¢lide desteklemek igin faizlerin halen yiksek oldugunu dustntyoruz. Bununla birlikte, faiz indirimlerinin hizlanmasi durumunda yilin
ikinci yarisinda daha olumlu bir gorinim olusabilir. Tlrkiye'nin katilmasinin muhtemel oldugu FIFA Dunya Kupasi da ozellikle televizyon satiglarini
destekleyebilir. TUrkiye, konsolide gelirlerin yaklasik Ugte birini olusturarak Argelik icin kilit bir pazar olmaya devam etmektedir.

Avrupa’da kademeli toparlanmanin 2026’da siirmesi bekleniyor. Arcelik, Bati ve Dogu Avrupa’'nin her ikisinde de lider pazar konumuna sahip olmakla
birlikte, sirket son donemde genel pazar performansinin gerisinde kalmistir. Cinli Ureticiler kresel dlgekte dnemli rakipler olmaya devam etmektedir. Buna
karsin, bazi Avrupa pazarlarinda gorulebilecek sinirli bir toparlanma, 2026 yilinda Avrupa’nin gelirler igindeki payini %90'nin Uzerine tagiyabilir.

Yeniden yapilanmanin tamamlanmasi karlihg destekleyecek. Argelik'in 2025 yilini %5,9 FAVOK marii ile kapatmasini bekliyoruz. Marijin, 40 baz puan
yillik artigla 2026 yilinda %6,3 seviyesine yukselmesini ongortyoruz. Hammadde fiyatlarina iliskin gorunum olumlu seyrini korurken, euro-dolar paritesinin
gecen yila benzer sekilde gugclu kalmasi karliligi destekleyici olacaktir. Sirketin Whirlpool varliklarina iliskin yeniden yapilanma sureci devam etmekte olup,
bu slrecin yil boyunca marjlara olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Degerleme. Son alti ayda Argelik hisseleri %11 gerileyerek, BIST100 endeksinin %27 gerisinde performans gostermistir. %24 enflasyon varsayimiyla
duzeltilimis 2026 tahminlerimize gore hisse, halihazirda 18,0x F/K ve 7,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik 140 TL hedef fiyatimizda ise
hisse 22,4x F/K ve 7,6x FD/FAVOK seviyelerinden fiyatianmaktadir.

Temel riskler. Tahminlerimiz agisindan asagi yonlu riskler; Avrupa’da beklenenden zayif makroekonomik kosullar, kiresel jeopolitik gelismelere bagli
hammadde fiyatlarinda enflasyonist baskilar, euro—dolar paritesinde olumsuz hareketler, Tlrk lirasinin euro karsisinda asiri degerlenmesi ve yeniden
yapilanma surecinin beklenenden daha yavas veya daha maliyetli gergeklesmesi olarak one gikmaktadir.
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BIM

BIM icin AL tavsiyemizi 840 TL 12 aylik hedef fiyat ile koruyoruz. Bu seviye, hissede %34 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

2026 yilinda %5 yillik gelir bilyimesi 6ngoriiyoruz. Enflasyondaki yavaslama ile birlikte sepet buyuklugundeki artisin ivme kaybetmesi beklenirken,
artan satin alma gucu sayesinde musteri trafiginin toparlanmasini ongoriyoruz. Asgari Ucret artisinin da yilin basinda sinirli da olsa olumlu bir etkisi
olmasini bekliyoruz. BIM, satiglarinin yarisindan fazlasini olusturan ve sektor ortalamasi olan %10-20 seviyesinin oldukca Uzerinde bulunan guglu 0zel
markall Urtin portfoyl sayesinde daha ucuza satin alma egilimlerinden olumlu etkilenmeye devam edecekir.

Blyluimenin ana surtkleyicisi magaza agihiglari. BIM'in istikrarli magaza acilis temposunu surdurmesini ve bunun onimuzdeki yillarda gelir biylimesine
%6-7 katki saglamasini bekliyoruz. File magaza zinciri gugclu bir performans sergilemis olup, 2025 yil sonu itibariyla 344 magazaya ulagsmistir. 2026 yilinda
ise perakende satis alaninda %10 artis dngdriilmektedir. Ayrica, BIM'in Fas ve Misir operasyonlari karliligini korumakta olup, gelir ve FAVOK'iin yaklasik
%5’'ine katki saglamaktadir.

FAVOK marji gériiniimii. FAVOK marjinin %5,9 seviyesine sinirli bir iyilesme gdstermesini bekliyoruz. Enflasyon muhasebesi, artan stok maliyetleri
nedeniyle gida perakendecilerinin karlligi Uzerinde baski olusturmus olsa da, bu etkinin 2025 yilinda onemli olgtde azaldigini gozlemliyoruz. BIM'in brit
kar marjini %19 civarinda korumasini, ozellikle 2026'nin ikinci yarisinda daha dustk personel giderleri sayesinde faaliyet giderlerini kontrol altinda
tutmasini bekliyoruz.

Degerleme. Son alti ayda BIM hisseleri %25 yukselmis olup, BIST 100 endeksine gore %3 daha iyi bir performans gostermistir. %24 enflasyon
varsayimiyla dizeltimis 2026 tahminlerimize gore, hisse su anda 15,5x F/K ve 7,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 840 TL seviyesindeki 12
aylik hedef fiyatimizda ise hissenin 20,8x F/K ve 10,0x FD/FAVOK carpanlarina ulasmasini bekliyoruz.

Temel riskler. Tahminlerimize yonelik asagi yonlu riskler arasinda zayif tiketici talebi ortaminda artan rekabet, daha dusik marjli Grinlere yonelim,
magaza agllis hizinin beklentilerin altinda kalmasi, Temmuz'da yeni bir asgari tcret artigi ve olasi dizenleyici degisiklikler veya rekabet sorusturmalari yer
almaktadir.
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Coca-Cola icecek

Coca-Cola icecek (CCl) igin NOTR gériisiimiiz bulunuyor. 12 aylik hedef fiyatimiz 85 TL olup, %23 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Hacim artig1 uluslararasi operasyonlar kaynakli. 2026 yilinda konsolide hacimde %6 buyume ongoruyoruz. Uluslararasi operasyonlarin, onceki yillarda
oldugu gibi, Turkiye'nin Uzerinde performans gostermesini bekliyoruz. Faaliyet gosterilen bolgelerdeki makroekonomik baskilar ve jeopolitik gelismeler
hacim performansi Uzerinde belirleyici olmaya devam edecektir. Pakistan'da, bir dnceki yil yasanan %14’lik daralmanin ardindan, 2025'te sinirli hacim
artisi kaydedilmis olup, 2026 yilinda iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Yurtici pazarda sinirli buyiime. Toplam hacmin %39'ini olusturan Ttrkiye operasyonlarinda, fiyatlama ve satin alinabilirlik oniumuzdeki donemde temel
zorluklar olmaya devam edecektir. Orta Dogu’daki gerilimlere baglh yerel boykotlarin, indirim kanallarinin pazar payr kazanmasina yol actigini
dusunuayoruz. CCI'in yurtici hacmi son Ug yildir 560-570 milyon Unit bandinda yatay seyretmektedir. 2026 yili igin dngordugumuz sinirli buyime, hacmin bu
aralikta kalacagini gostermektedir. %27’lik asgari Ucret artisi, Ramazan donemiyle birlikte 1C26’da sinirli da olsa destek saglayabilir.

Karlihk baski altinda kalmaya devam edecek. 2026 yilinda yillik bazda yatay FAVOK marji dngériiyoruz. Satin alinabilirligi korumaya yénelik fiyatiama
stratejilerinin karlilik Uzerinde baski yaratmasini, olasi girdi maliyeti avantajlarini buyik olglide dengelemesini bekliyoruz. Uluslararasi operasyonlarin
konsolide gelirler igindeki payinin artmasi, marjlar agisindan kismi bir destek unsuru olabilir.

Degerleme: Son alti ayda CCI hisseleri %35 yukselerek, BIST100 endeksinin %11 lzerinde performans gostermistir. %24 enflasyon varsayimiyla
duzeltiimis 2026 tahminlerimize gore hisse, halihazirda 9,4x F/K ve 6,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 85 TL hedef fiyatimizda, bu
carpanlarin 11,5x F/K ve 7,3x FD/FAVOK seviyelerine yikselmesini bekliyoruz.

Temel riskler: Tahminlerimize yonelik asagi yonlu riskler; Orta Dogu'da suregelen jeopolitik belirsizlikler, tiketicilerin markasiz drtnlere yoneliminin
artmasli, aninda tiketim kanalinin beklenenden zayif kalmasi, hacim toparlanmasinin ongortlenden yavas gerceklesmesi ve CCl'in faaliyet gosterdigi
ulkelerdeki olumsuz makroekonomik kosullardir.
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Dogan Holding

Dogan Holding i¢in NOTR gériisiimiizii koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 24 TL olup, mevcut fiyata gére %19 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

2030 yil icin 4,0 milyar ABD dolari NAD hedefi. Dogan Holding, 3C25 itibariyla 2,7 milyar ABD dolari seviyesinde net aktif deger (NAD) agiklamis olup,
yonetim 2030 yilina kadar NAD’i 4,0 milyar ABD dolarina ¢gikarmayi hedeflemektedir. Bu hedef, enerji, madencilik ve finans olmak uUzere Ug ana segmentin
her birinin 1,0 milyar ABD dolari NAD buyuklugune ulastiriimasi Uzerine kurgulanmistir. Buna ek olarak, fazla nakit veya potansiyel varlik satislari
kullanilarak mevcut ya da yeni bir is kolu Uzerinden ilave 1,0 milyar ABD dolari NAD yaratilmasi planlanmaktadir. Hepiyi, Daiichi ve Sesa gibi bazi
istiraklerde olasi halka arz segenekleri kisa vadede potansiyel katalizorler olarak one ¢ikmaktadir.

Aciklanan NAD verileri baz alindiginda, bu plan enerji segmenti igin %35, madencilik i¢in %37, finans igin ise %3 yillik bilesik buyime oranina (CAGR)
isaret etmektedir. Mevcut 617 milyon ABD dolari net nakdin, son Hazine tahvil ihraglarinda olusan %6,38 getiri ile degerlendirimesi halinde, bu tutar tek
basina 2030 yilina kadar 840 milyon ABD dolarina ulagabilecektir.

Hedef fiyatimiz NAD bazli degerleme metodolojisine dayanmaktadir. Tahminlerimize gore NAD’in %49'u net nakit ve gayrimenkullerden (varlik satigi
velveya birlesme-satin alma potansiyeli sunan), %50’si seffafligin sinirli oldugu halka agik olmayan istiraklerden (bazilarinin satis adayi olabilecegini
dustntyoruz) ve kalan %16’s1 ise halka agik istiraklerden (GWIND ve KAREL) olugsmaktadir. Gortnurligin sinirli olmasi ve portfoy yapisinin karmasikligi
nedeniyle %20 NAD iskontosu uyguluyoruz. Tarihsel olarak ortalama NAD iskontosu %49 iken, mevcut piyasa fiyatlamasina gore ima edilen iskonto orani
%32 seviyesindedir.

Degerleme: Dogan Holding hisseleri son alti ayda %30 yukselerek BIST100 endeksinin %7 Uzerinde performans gostermistir. Hesaplamalarimiza gore
hisse, hedef NAD’ine gore %32 iskontolu islem gormektedir.

Temel riskler: Enerji sektoriine iliskin duzenleyici gelismeler, elekirik fiyatlarindaki oynaklik, kursun ve ¢inko fiyatlarindaki dalgalanmalar, maden
ruhsatlarinda rezerv artinmi performansinin beklentilerin altinda kalmasi ve oOzellikle oldukga pargali portfdy yapisi nedeniyle ¢ekirdek disi varliklarin
satiginda yaganabilecek gecikmeler.
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Ford Otosan

Ford Otosan i¢in NOTR gériisiimiizii koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 130 TL olup, %25 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

ihracat performansinin 2026 yilinda da giiclii kalmasini bekliyoruz. Sirketin 2025 yilini %10 ihracat bilyimesiyle kapattigini, yurt igi satislarin ise %6
yillik artig gosterdigini tahmin ediyoruz. 2026 yilina baktigimizda, Avrupa’daki makroekonomik kosullara bagli olarak ihracat satiglarinda %5 yillik blyume
ongdriiyoruz. Ozellikle van segmentinde olasi bir gliclenme, Ford Otosan igin destekleyici bir unsur olabilir. Yiiksek baz etkisine ragmen, yurt ici pazarin
dayanikhligini korumasini beklerken, ticari arag satiglarindaki artigin gelir buytimesini sinirli da olsa desteklemesini ongoriyoruz.

FAVOK marjinda sinirli bir iyilesme bekliyoruz. 2025 yili iin diizeltilmis FAVOK marjini %8,7 olarak tahmin ediyoruz. 2026 yilinda ise, daha az rekabetgi
bir fiyatlama ortami, Turk lirasinin euro karsisinda gorece zayif seyri ve yluksek kapasite kullanim orani sayesinde marjin 30 baz puan artarak %7,0
seviyesine yukselmesini bekliyoruz. Sirketin maliyet-arti esasli inracat satislari, karliligi desteklemeye devam edecektir.

Degerleme: Son alti ayda Ford Otosan hisseleri %20 yikselmis olup, BIST100 endeksi ile paralel performans sergilemistir. %24 enflasyon varsayimiyla
duzeltilmis 2026 tahminlerimize gore, hisseler halihazirda 7,3x F/K ve 6,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik hedef fiyatimiz olan 130 TL
seviyesinde ise hisseler 9,1x F/K ve 8,1x FD/FAVOK carpanlarina karsilik gelmektedir.

Temel riskler: Avrupa’da beklenenden zayif makroekonomik kosullar, elekirikli ticari ara¢ segmentinde Cinli Ureticilerden kaynaklanabilecek rekabet
baskisl, elektrikli araglara gegis surecinin beklenenden yavas ilerlemesi ve Turk lirasinin euro kargisinda gorece guglu kalmasi.
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Ko¢ Holding

Kog¢ Holding i¢in AL tavsiyemizi yineliyor, 12 aylik hedef fiyatimizi TL 280 olarak belirliyoruz. Bu seviye, mevcut fiyata gore %43 getiri potansiyeline
isaret etmektedir.

Yabanci yatirimci ilgisi agisindan one ¢ikan adaylardan biri. BIST30 endeksinin Gguncu en buyuk sirketi olan Kog Holding, 495 milyar TL piyasa degeri
ile endekste %3,95 agirliga sahiptir ve sekizinci sirada yer almaktadir. Genis olgude cesitlendirilmis portfdy yapisi sayesinde, uzun bir aranin ardindan
Turkiye piyasalarina yeniden giris yapmak isteyen yabanci kurumsal yatirimcilar igin guglu bir piyasa temsili sunmaktadir. Kog¢ Holding hisselerindeki
yabanci yatirrmci pay1 halihazirda %43 seviyesinde olup, Mart 2018'de ulagilan %88 ile tarihi zirvesinin oldukgca altindadir.

Temel sektorlere yayilmig gugli portfoy yapisi. Ko¢ Holding; otomotiv ve dayanikli tiketim gibi faizlere duyarli sektorlerin net aktif degerinin (NAD)
%44’Unu olusturdugu, enerji (%25) ve finans (%25) agirlikli dengeli bir portfoye sahiptir. Faiz indirim dongusunin, operasyonel kérliliktan ziyade baz
istiraklerin hisse performanslari tzerinde katalizor etkisi yaratmasini bekliyoruz.

Uzun siiren zayif performans son donemde dengelendi. Mayis 2024'te Yapi Kredi Bankasi satisinin gergeklesmemesinin ardindan, Ko¢ Grubu’na ait
dokuz halka acik sirketin toplam piyasa degeri %13 gerilerken, ayni donemde BIST100 Toplam Getiri Endeksi %22 yukselmistir. ABD dolari bazinda
bakildiginda, grubun toplam piyasa degeri %35 dusus gostermistir. TL bazinda, bu donemde TTRAK (-%46) ve ARCLK (-%41) en zayif performans
gosteren hisseler olurken, TUPRS %17 yikselisle tek pozitif ayrisan hisse olmus, ancak endeksin gerisinde kalmistir. Son ¢ ayda ise Kog¢ Grubu hisseleri
%11 yukseldiler ancak endeksin (%18) yine gerisinde kalan performans sergilemistir.

Degerleme: Kog Holding hisseleri son alti ayda %12 yukseldi ancak BIST100 endeksinin %8 gerisinde kalmistir. Hesaplamalarimiza gore hisse, hedef net
aktif degerine (NAD) gore %44 iskontolu islem gormekte olup, uzun vadeli yatirimcilar igin cazip bir girig seviyesi sunmaktadir.

Temel riskler: Yurt ici talepte beklenenden yavas toparlanma, faiz oranlarinin uzun sure yiksek seyretmesi, Avrupa’daki ekonomik aktivitede zayiflama,
petrol fiyatlari ve rafineri marjlarindaki oynaklik.
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Mavi Giyim
Mavi igin NOTR gériigiimiizii koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 55 TL olup, %19 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Yeni magaza agiliglar ve renovasyonlarin buyimenin ana itici gugleri olmasini bekliyoruz. 9A25 itibariyla Mavi'nin Turkiye'deki ortalama magaza
buyuklugu 2015 yilindaki 419 m? seviyesinden 544 m#ye yukselmistir. 2026 yilinda toplam satis alaninin yillik 3% artmasini ve buna bagli olarak 5% ciro
buyumesi gerceklesmesini bekliyoruz. Turkiye'de tuketici satin alma gucu zayif seyretmeye devam etse de, Mavi agisindan fiyat erisilebilirligi onemli bir
destekleyici unsur olmaya devam etmektedir. Asgari Ucretteki %27°lik artisin ve Seker Bayrami'nin, 1C26 buyumesini desteklemesini bekliyoruz.

ABD’de yeni magazalar katalizor olabilir. Sirket, 3C25'te ABD’de 4 yeni magaza agmistir. Uluslararasi gelirlerin 9A25 itibariyla toplam gelirler igindeki
pay! %10’un altinda kalmakla birlikte, ABD'deki potansiyel buylme planlarinin orta vadede bu payi artirabilecegini disunuyoruz.

Karlhilk baski altinda kalmaya devam edebilir. Gorece glcll seyreden yerel para birimi ve rakiplerin agresif fiyatlama stratejilerinin, hazir giyim
sektoriinde rekabeti ylksek tutmaya devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, enflasyonda gerileme, tlketici guveninde toparlanma ve metrekare
verimliligine odaklaniimasi karliligi destekleyebilir. Sirketin 2025 yili igin paylasti§i %18 FAVOK marji hedefini yakalayacagini diistiniiyoruz. 2026 yilinda
FAVOK marjinin benzer seviyelerde korunmasini beklemekle birlikte, enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinin kademeli olarak azalmasiyla yilin ikinci
yarisinda pozitif strpriz gorulebilecegini 6ngorlyoruz.

Degerleme: Son alti aylik donemde Mavi hisseleri %11 ylkseldi fakat BIST100 endeksinin %8 altinda performans gostermistir. Ocak 2027 igin %23,5

enflasyon varsayimimizi iceren 2026 tahminlerimize gore, hisse su anda 12,0x F/K ve 3,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. 12 aylik hedef
fiyatimiz olan 55 TL seviyesinde ise hissenin 14,2x F/K ve 3,8x FD/FAVOK c¢arpanlarina ulagacagini hesapliyoruz.

Temel riskler: Tahminlerimize yonelik baslica riskler; tlketici satin alma gucundeki zayifligin beklenenden uzun sirmesi, gucli Tirk lirasinin yabanci
markalari daha rekabetci hale getirmesi, Temmuz'da yeni bir asgari Ucret artigi ve yeni magaza aciliglarina iligkin lokasyon kisitlari ile yeni aligveris
merkezi arzinin sinirli kalmasidir.
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Migros

Migros igin AL tavsiyemizi 12 aylik 830 TL hedef fiyat ile koruyoruz. Bu seviye, %33 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Magaza acilis hizinda yavaglama bekleniyor. Migros, 2020 sonundan bu yana 1.473 yeni magaza acarak operasyonlarini 6nemli ol¢lde genisletmis ve
toplam satis alanini %32 artirmistir. Magaza acilislari 2026 yilinda da buyumenin temel itici glici olmaya devam edecek olsa da, dnceki yillara kiyasla
acihs hizinda yavaslama ongoruyoruz. Bu yil 160 yeni magaza aglimasi ve bunun toplam satis alaninda yaklasik %3,9'lik artisa karsilik gelmesi
beklenmektedir. Rekabetgi fiyatlama stratejilerinin pazar payi kazanimlarini desteklemesiyle %35,6 yillik gelir blyumesi ongoriyoruz. Artan misteri trafigi
sayesinde toplam satig hacminin direngli kalmasini bekliyoruz.

Verimlilik artigi ile karhlikta toparlanma. Personel giderlerinin 2026'nin ilk doneminde karlilik UGzerinde baski yaratmasi beklenmektedir. Ancak
operasyonel verimlilik kazanimlari ve enflasyondaki gerileme -FAVOK (izerindeki olumsuz etkinin azalmasina katki saglayarak- yilin geri kalaninda marj
toparlanmasini destekleyebilir. Yil geneli igin FAVOK marjinin %6,6 seviyesine sinirli bir artis géstermesini dngdriiyoruz. Diisen faiz oranlarinin briit kar
marjl Uzerindeki olumsuz etkisinin, enflasyondaki gerilemenin stok degerlemesi Uzerindeki olumlu etkisiyle dengelenmesini bekliyoruz.

Degerleme. Migros hisseleri son alti ayda %19 yukselerek BIST100 ile paralel bir performans sergilemistir. %24 enflasyon varsayimi ile guncellenen 2026
tahminlerimize gore, hisseler halihazirda 13,3x F/K ve 3,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik 830 TL hedef fiyatimizda, hisselerin 17,7x
F/IK ve 4,2x FD/FAVOK seviyelerinden islem gormesi beklenmektedir.

Temel riskler. Zayif talep ortaminda artan rekabet baskisi, dusiuk marjli 6zel markali Urinlere veya indirim marketlerine yonelimin artmasi, rakiplerden
gelen promosyon baskisi, beklenenden yavas magaza acilislari, Temmuz'da yeni bir asgari Ucret artisi ve olasi dizenleyici degisiklikler veya
sorusturmalar.
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Pegasus

Pegasus igin AL tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 285 TL olup, %41 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

2026 yilinda %12 yolcu buyumesi ongoriyoruz. Uluslararasi trafigin yurt ici trafige kiyasla daha gucli seyretmesini ve bunun birim gelirleri
desteklemesini bekliyoruz. Sirket, 2025 yilini %15 yillik yolcu biyumesiyle tamamlamistir. 2026 yilinda kapasitenin %8 blyumesini bekliyoruz.

2026 yilinda gelirler Uzerindeki baskinin devam etmesini beklemekle birlikte, glclu talep, kiresel kapasite artisinin sinirli kalmasi, uluslararasi trafigin
guclu seyri ve bunun yan gelirler Uzerindeki destekleyici etkisinin toplam birim gelirleri olumlu etkilemesini dngorlyoruz. Bu gergevede, 2026 yilinda
gelirlerin yillik %6 artisla 3,64 milyar euroya ulasmasini bekliyoruz.

Maliyet baskilarinin devam etmesini, ancak artis hizinin yavaglamasini bekliyoruz. Yakit hari¢ birim giderler, Ucret artiglari nedeniyle baski altinda
kalmaya devam edebilir. Bununla birlikte, enflasyonist baskilarin ve personel maliyetlerindeki artisin 2025’e kiyasla daha sinirli olmasini 6ngoruyoruz.
Ayrica, enflasyon ile TL'deki deger kaybi arasindaki farkin da onceki yila gore daralmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, birim gelir-gider makasinin 2026
yilinda sinirli iyilesme gdstermesini ve FAVOK marjinin %25,3 seviyesine yiikselmesini (yillik +30 baz puan) bekliyoruz.

Smartwings satin aliminin tamamlanmasi potansiyel bir katalizor olabilir. Pegasus, Aralik ayinda Cek Hava Yollari ve bagh ortakligi Smartwings'’in
satin alinmasina yonelik bir anlagsma imzaladigini agiklamistir. Her iki sirketi ve iligkili alacaklarini kapsayan toplam islem tutari 154 milyon eurodur.
Smartwings, 2024 yilinda yaklagik 1 milyar euro gelir Uretmistir. S6z konusu islemi, Pegasus’'un Orta Avrupa’daki varligini guglendirmesi agisindan
potansiyel olarak olumlu degerlendiriyoruz.

Degerleme: Son alti ayda Pegasus hisseleri %20 gerilerken, BIST100 endeksine gore %34 daha zayif performans gostermistir. 2026 tahminlerimize gore
hisseler su anda 5,7x F/K ve 5,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik hedef fiyatimiz olan 285 TL seviyesinde ise hisseler 8,0x F/K ve
6,4x FD/FAVOK carpanlarina karsilik gelmektedir.

Temel riskler: Bolgedeki jeopolitik belirsizlikler, jet yakiti fiyatlarindaki oynaklik, TL'nin enflasyonun Uzerinde deger kazanmasi, A-Jet kaynakli artan
rekabet ve Sabiha Gokgen Havalimani’'na iliskin kapasite kisitlari.
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Sabanci Holding

Sabanci Holding igin AL tavsiyemizi yineliyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 150 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye, mevcut fiyata gore %57 getiri potansiyeline
isaret etmektedir.

Turkiye’'nin makroekonomik biiyiimesine giiclii bir yatirnm temsili. Sabanci Holding, net aktif degerinin (NAD) %85%'inin yurt i¢i operasyonlardan elde
edilmesiyle, TUrkiye ekonomisinin makro seyrine dogrudan maruziyet sunan, iyi gesitlendirilmis bir yatirm holdingi konumundadir. Sabanci Holding’in NAD
dagiliminda bankacilik ve finansal hizmetler %48, enerji ve iklim teknolojileri %31, malzeme teknolojileri ise %15 paya sahiptir.

Bes yilda NAD’i iki katina ¢ikarma hedefi. Sabanci Holding, 2029 yil sonuna kadar NAD’ini 20 milyar ABD dolarina gikarmayi hedeflemekte olup;
buylmeyi agirlikli olarak mevcut is kollarina yapilacak yatirimlar ve dijital, enerji ve iklim teknolojileri ile malzeme ve mobilite alanlarina yonelik stratejik
sermaye tahsisi Uzerinden saglamayi planlamaktadir.

Guglu nakit pozisyonu ve esnek sermaye kullanimi. 289 milyon ABD dolari seviyesindeki solo net nakit pozisyonu ile Holding; reglle olmayan,
surdurdlebilir ve doviz gelir Ureten alanlara yatinm yapmayi hedeflemektedir. Sirket, dijital yatinnmlar konusunda hem bolgesel genisleme hem de kapasite
artisi firsatlarini degerlendirerek firsatgi bir yaklagim strdirmektedir.

Varlik satis potansiyelleri katalizor olabilir. Holding'in zarar eden ve ana faaliyet alani disinda kalan perakende istirakleri CRFSA ve TKNSA igin satis
yoluyla cikis opsiyonlarini degerlendirebilecegini disuniyoruz. Aralik ayinda CRFSAvya iliskin bu yonde ¢ikan medya haberleri Holding tarafindan
yalanlanmis olsa da, bu varliklarin orta vadede potansiyel katalizor olabilecegi gorustindeyiz.

Degerleme: Sabanci Holding hisseleri son alti ayda %3 yukselerek BIST100 endeksinin %16 gerisinde kalmistir. Hesaplamalarimiza gore hisse, hedef net
aktif degerine gore %62 iskontolu islem gormekte olup, uzun vadeli yatirimcilar igin cazip bir giris seviyesi sunmaktadir.

Temel riskler: Yurt ici makroekonomik oynaklik ve kur riski, diizenleyici degisiklikler ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar; enerji dagitim isinin reglle yapisi
nedeniyle fiyatlama esnekliginin sinirli olmasi; yenilenebilir enerji ve veri merkezi yatirimlarinin sermaye yogun buyume stratejisi; bankacilik sektoriinde
olasi bozulmalar ve politika belirsizlikleri.
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Sok Marketler

Sok Marketler icin NOTR gériisiimiizii koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 70 TL olup, %14 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

2026 yilinda Sok Marketler igin %5 ciro bllyimesi ongoriiyoruz. Son ¢eyreklerde magaza agilis hizinda yavaglama gortimesine ragmen, mevcut
magaza agindan déniistiiriilen daha buyiik formatli magazalar, biiylimeyi desteklemektedir. Indirimli perakende segmentinde (i¢ blyiik oyuncu genelinde
magaza sayisinin yaklasik 40 bin seviyesine ulasmis olmasi, rekabet baskisini ve magaza i¢i kanibalizasyonu artirmaktadir. Sok’'un temel biyime
stratejisi, daha genis Urln gami sunan bayuk formatli magazalar araciigiyla blyumektir. 2025 yili i¢in %4,4 olarak tahmin ettigimiz ciro buyumesine
kiyasla, 2026 yilinda %3,2 ciro artigi ongoriyoruz.

Marj iyilesmesinin devam etmesini bekliyoruz. Karlihgin tarihsel ortalamalarin altinda kalmasi ongortimekle birlikte, marjlarin kademeli olarak
iyilesmesini bekliyoruz. Sirketin 2025 yili igin paylastigi %1,5-2,5 FAVOK marji hedefini gerceklestirdigini diisiiniiyoruz ve 2026 yilinda 30 baz puan yillik
marj artigi ongoruyoruz. Enflasyondaki gerileme, musteri trafiginde toparlanma ve dustk kérli magazalarin kapatilmasi marj artisini destekleyen ana
unsurlar olarak one ¢ikmaktadir.

Daha guglii bir bilango yapisi. Sirketin borglulugunda iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Sok’un net borcu 3G25 itibariyla TL 955 milyon seviyesine
gerileyerek, 2024 yil sonundaki TL 4,63 milyar seviyesinden 6nemli 6lgtide dismustir. 2026 yil sonu itibariyla net borg / FAVOK oraninin 0,20 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Degerleme: Son alti aylk donemde ok hisseleri %62 yukselerek BIST100 endeksinin %34 Uzerinde performans gostermistir. %24 enflasyon
varsayimimiza gore duzeltiimis 2026 tahminlerimize dayanarak, hisse su anda 32,5x F/K ve 4,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik
hedef fiyatimiz olan 70 TL seviyesinde ise hissenin 37,0x F/K ve 4,6x FD/FAVOK carpanlarina ulasacagini hesapliyoruz.

Temel riskler: Tahminlerimize yonelik baglica riskler; zayif tUketici talebi ortaminda artan rekabet baskisi, Temmuz'da yeni bir asgari tcret artisl, disuk
marjli 6zel markali Urtnlerin payinin artmasi, magaza agilig ve/veya donustim hizinin beklentilerin altinda kalmasi ile olasi diizenleyici degisiklikler veya
rekabet sorusturmalaridr.

ICBC Yatirim | Ocak 2026



|C BC @ Arastirma | Ocak 2026

TAV Havalimanlari

TAV Havalimanlari igin NOTR gériisiimiiz bulunuyor. 12 aylik hedef fiyatimiz 400 TL olup, %23 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

2026 yilinda biyumeyi yurt ici yolcu trafiginin siiriiklemesini bekliyoruz. %10 yolcu artigi ongorirken, hizmet sirketlerinden gelen katkiyla birlikte
gelirlerin yillik %15 artmasini bekliyoruz. Yurt ici trafigin gorece daha guglu seyretmesi, toplam birim gelirler Gzerinde bir miktar baski yaratabilir. Ancak
Ankara'daki yolcu hizmet bedeli uygulamasinin tam yil etkisinin bu baskiyi fazlasiyla telafi edecegini diistiniiyoruz. Bu gergevede, 2026 yilinda FAVOK
marjinin yilhk 220 baz puan artisla %32,8 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Almati yatinmlarinin uzun vadeli gelirleri desteklemesini ongoriiyoruz. Almati Havalimani'na yonelik yatirim planinin uygulanmasi devam ederken,
toplam yatirim tutari 315 milyon euro olarak 6ngorilmekte ve 2027 yil sonuna kadar tamamlanmasi hedeflenmektedir. TAV, 2030 yilina kadar kademeli
olarak artacak tarife artislarini giivence altina almis olup, bu artislarin havalimaninin FAVOK gelir kompozisyonunu akaryakit satislarindan havacilik
faaliyetlerine dayali gelirlere dogru dengelemesini bekliyoruz.

Uluslararasi operasyonlarda potansiyel katalizorler 6ne ¢ikmaktadir. Medine’de yeni bir uluslararasi terminalin insaati baglamis olup, projenin 2028
yilinda tamamlanmasi beklenmektedir. Gurcistan'da ise sirket, Tiflis Havalimanr'nin isletme imtiyaz suresinin uzatimi igin hukumet ile bir sozlesme
imzalamistir. Yeni anlagsma ile imtiyaz stresi Ocak 2027’den Aralik 2031’e uzatiimistir. Sirket, 2027-2031 doneminde toplam 150 milyon ABD dolari yatirim
taahhudinde bulunmustur.

Degerleme: Son alti ayda TAV hisseleri %28 deger kazanmis ve BIST100 endeksine gore %6 daha iyi performans gostermistir. 2026 tahminlerimize gore,
hisseler halihazirda 21,8x F/K ve 5,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik hedef fiyatimiz olan 400 TL seviyesinde ise hisseler 26,7x F/K
ve 6,3x FD/FAVOK c¢arpanlarina karsilik gelmektedir.

Temel riskler: Orta Dogu ve Ukrayna’daki jeopolitik gerilimler, Tirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasi, TAV'in faaliyet gosterdigi
gelismekte olan Ulkelerdeki siyasi veya makroekonomik gelismeler. Ayrica, Sirketin ileride katilabilecegi yeni havalimani ihalelerinde yiiksek bedelle teklif
verme riski bulunmaktadir.
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Tofas

Tofas i¢in NOTR gériisiimiizii koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 350 TL olup, %18 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Yurt i¢i otomotiv pazar i¢in yine guiglii bir yil bekliyoruz. Yiksek faiz oranlari ve krediye erisimdeki zorluklara ragmen, yurt ici otomotiv pazari 2025 yili
boyunca oldukga gugl bir seyir izlemistir. Faiz oranlarinda beklenen dlusus ve tasit kredilerine erigimin gorece kolaylasmasiyla birlikte, pazarin bir yil daha
dayanikhligini koruyacagini dusunuyoruz. Stellantis birlesmesi sonrasinda Tofas, yurt ici pazarin yaklasik dortte birini kontrol etmektedir. Genis ve
erisilebilir fiyatli arag portfoylu sayesinde, Tofas’'in 2026 yilinda da gugli bir performans sergilemesini bekliyoruz.

Eylil ayinda Sirket, Stellantis ile Tiirkiye’de K9 hafif ticari ara¢ ve “Combi” versiyonlarinin ¢oklu enerji platformlarinda (FIAT, Opel, Citroén, Peugeot
markalari igin) Uretilmesi ve dagitiimasina iligkin bir Uretim anlasmasi imzalamistir. Anlasma, araglarin ve yedek pargalarin satigina iliskin kosullari da
kapsamaktadir. Projenin 3C26 itibariyla devreye alinmasi, 256 milyon euroya kadar yatirim yapilmasi ve yillik 150 bin adet Gretim kapasitesine ulagiimasi
planlanmaktadir. 2034 yili sonuna kadar yaklasik 660 bin adet ara¢ Uretimi hedeflenmekte olup, Uretimin yaklasik %80’inin yurt i¢i pazara ayriimasi
ongorulmektedir.

Bunu takiben Ekim ayinda Tofas, Stellantis ile iki yeni so6zlesme imzalamistir: i) Tipo/Egea modelinin Uretim suresinin 30 Haziran 2026’ya kadar
uzatiimasi, ii) KO modelinin Kuzey Amerika pazarina ihrag edilmesi. KO modeli, 2024-2032 doneminde Tofas tarafindan Uretilecektir. Toplam 1 milyon adet
uretim hedeflenirken, bunun 230 bin adedinin Kuzey Amerika'ya ihrag edilmesi planlanmaktadir. Sirket, KO modeli igin toplam yatirim tutarini 386 milyon
euroya revize etmistir.

Degerleme: Son alti ayda Tofas hisseleri %35 yukselmis ve BIST100 endeksine gore %11 daha iyi performans gostermistir. %24 enflasyon varsayimiyla
duzeltilmis 2026 tahminlerimize gore, hisseler halihazirda 12,6x F/K ve 8,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik hedef fiyatimiz olan 350
TL seviyesinde ise hisseler 14,9x F/K ve 9,8x FD/FAVOK carpanlarina karsilik gelmektedir.

Temel riskler: Cinli Ureticilerin artan rekabetiyle birlikte yurt igi binek arag¢ pazarinda rekabetin yogunlagmasi, yeni modellerin devreye alma streglerinde
yasanabilecek uretim gecikmeleri, faiz oranlarindaki dustistn beklenenden daha yavas gerceklesmesi ve Turk lirasinin glglu seyretmesi.
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Turkcell

Turkcell igin AL tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 150 TL olup, bu seviye %34 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

ARPU biiyiimesi TUFE’ye yakinsiyor. Turkcellin 2025 yilinda, sirket beklentileriyle uyumlu sekilde, diisik ift haneli reel gelir biiyiimesi elde etmesini
bekliyoruz. ARPU bilyiimesi 2C23'ten bu yana TUFE'nin iizerinde seyretmektedir. 2026 yilinda TUFE'nin daha sinirli bir hizda yavaslamasi ve miisteri
sozlesmelerinin 6nemli bir kisminin en az bir kez yenilenmis olmasi nedeniyle, ARPU biiyiimesinin TUFE'ye yakinsamasini ve reel gelir biiyiimesinin
yaklasik %5 seviyesinde gergeklesmesini dngoruyoruz.

FAVOK marjinda normallesme. Turkcell'in 2025 yilinda yaklagik %43 FAVOK mariji elde etmesini bekliyoruz. 2026 yilinda da giiclii karliligin korunmasini
ongormekle birlikte, artan faaliyet giderleri nedeniyle FAVOK marjinin yaklasik %42 seviyesine dogru normallesmesini bekliyoruz.

Mobilde gliclenen liderlik. Turkcell, 5G ihalesinde tek bir operator icin izin verilen azami kapasiteyi alarak mobildeki liderligini pekistirdi. Ancak, 5G’nin
bireysel kullanicilardan ziyade kurumsal msteriler igin daha fazla katma deger sunmasi ve kapsama/kullanim artisinin kademeli olmasi nedeniyle, 5G’nin
gelir yaratma slrecinin zamana yayilmasi bekleniyor. Sirket, KDV hari¢ 1,2 milyar dolar 6demeyi Ug taksitte, KDV'yi ise 4C25'te gergeklestirecek.

Yatinm harcamalari/satislar ve net borg/FAVOK tarafinda belirgin bir artis beklenmiyor. 5G'ye yonelik yatirimlarin kademeli ilerlemesini, yatirim
harcamalari/satis oraninin 2026’da %24-25 seviyesine sinirli yikselmesini bekliyoruz. 3C25 itibariyla 0,2x seviyesinde olan net bor¢g/FAVOK oraninin
yaklasik 1,0x seviyesine ilimli bir artis gostermesini, ancak orta vadede yonetilebilir seviyelerde kalmasini ongorlyoruz.

Veri merkezi ve guines enerjisi yatirnmlari orta vadede katki saglayacak. \Veri merkezi ve bulut is kolu 3C25'te %51 yillik biylme kaydederken, 2025'te
%43 buylme gostermesi bekleniyor. Bu segmentin, onimizdeki donemde Grup gelir blyimesinin Uzerinde performans gostermesi ve orta vadede gelirler
icindeki payini %2'den %8-10'a ylkseltmesi bekleniyor. Gunes enerjisi yatirimlari ile Turkcell kisa vadede %50’nin Uzerinde enerji yeterliligine ulasabilir.

Degerleme. Turkcell hisseleri son alti ayda %23 yikselerek, BIST100 endeksinin %2 izerinde performans gostermistir. %24 enflasyon varsayimiyla
duzeltilmis 2026 tahminlerimize gore, hisseler halihazirda 12,4x F/K ve 3,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 150 TL hedef fiyatimizda, bu
carpanlar 16,6x F/K ve 4,0x FD/FAVOK seviyelerine isaret etmektedir.

Temel riskler. Rekabet ARPU artigini baskilayabilir; fonlama maliyetlerindeki artis ve TL'deki deger kaybi asagi yonlu riskler arasinda yer almaktadir.
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Turk Hava Yollari

Turk Hava Yollari igin AL tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 400 TL olup, %34 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

2026 yihinda ihmh kapasite artigi ongoriuyoruz. Kapasitede yillik %8 artig, %6 yolcu buyumesini desteklerken, uluslararasi trafigin gorece daha iyi
performans gostermesini bekliyoruz. Bu yil birim gelirler Uzerindeki baskinin devam etmesini ve gelirlerin yilik %5 artigla 24,9 milyar ABD dolarina
ulasmasini ongoruyoruz. Kargo operasyonlarinin da gelir artigina katki saglamasini bekliyor; kargo hacminde %35 yillik biyume tahmin ediyoruz.

Maliyet baskilarinin karliligi olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Jet yakiti fiyatlarinin gorece zayif seyretmesi beklenirken, bircok maliyet kaleminde
stregelen enflasyonist baskilarin yakit harig birim gelirler Uzerinde olumsuz etki yaratacagini ongoriyoruz. Bu gergevede, 2026 yilinda FAVOK marjinin
yillik 80 baz puan dususle %20,4 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Air Europa islemi potansiyel bir katalizor olabilir. Austos ayinda Tirk Hava Yollari, Air Europa’nin azinlik hissesinin satin alinmasina yonelik baglayici
teklifinin kabul edildigini agiklamistir. islem, blyik bolimi sermaye artisi seklinde olmak Gizere 300 milyon euro tutarinda bir yatirimi kapsamaktadir. Satin
alinacak azinlik payinin kesin orani, 2026 yazinda tamamlanmasi beklenen kapanista netlesecektir. S6z konusu islemin, Ispanya-Latin Amerika arasindaki
trafik akislari Uzerinden Turk Hava Yollari'nin Latin Amerika pazarina erisimini guclendirecegini dustiniyoruz.

Degerleme: Son alti ayda Tirk Hava Yollari hisseleri %3 yukselirken, BIST100 endeksine gore %15 daha zayif performans gostermistir. 2026
tahminlerimize gore hisseler 4,2x F/K ve 3,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 12 aylik hedef fiyatimiz olan 400 TL seviyesinde ise hisseler 5,6x
F/K ve 3,9x FD/FAVOK carpanlarina karsilik gelmektedir.

Temel riskler: Ugak teslimatlarindaki olasi gecikmeler, kiresel jeopolitik belirsizlikler, jet yakiti fiyatlarindaki oynaklik ve TL'nin enflasyonun Uzerinde deger
kazanmasi. Ayrica Pegasus Airlines ve diger kuresel tagiyicilardan gelen artan rekabet, pazar payi agisindan risk olusturmaktadir.
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Turk Telekom

Turk Telekom igin AL tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 85 TL olup, bu seviye %32 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

Sabit genigshbant ARPU biiyimesindeki yavaglamayi sinirlayacak. Sabit genisbant ARPU’su, daha uzun sdzlesme sureleri nedeniyle mobil segmente
kiyasla geride kalmisti. 2024 yilindan itibaren yapilan s6zlesme revizyonlari ve fiyat ayarlamalar sonrasinda, sabit genigbant ARPU buyumesi 1C25
itibariyla mobil segmentin ARPU buyumesini asti ve bu performans yil boyunca devam etti. Bu egilimin surmesini ve 2026 yilinda yiksek tek haneli reel
gelir buyimesini desteklemesini bekliyoruz. Bu gercevede, Turk Telekom’'un 2026 yilina iliskin reel gelir buyumesindeki yavaslamanin sektordeki
benzerlerine kiyasla daha sinirli kalacagini ongoruyoruz.

FAV(?K marjinda 2026’da iyilesme goriilebilir. Personel giderlerinin FAVOK (izerindeki baskisinin 2026 yilinda azalmasini bekliyoruz. Buna bagl olarak,
FAVOK marjinin artarak, 2026 yilinda rakip seviyelerine yakinsamasini ongoriyoruz.

Lisans yenilemeleri, 5G ve fiber yatirimlari. Lisans yenilemeleri ve 5G’ye iligkin ddemelerin 2026 yilinda yatirnm harcamalarinin yogunlugunu artirmasi
beklenmektedir. Genigbanti ilgilendiren lisans anlagmasinin yenilenmesi, Turk Telekom’un sabit genisbant pazarindaki lider konumunu pekistirmekte olup,
fiber altyapinin 5G agisindan tasidigi stratejik onem nedeniyle kritik bir gelismedir. 2025 yili igin yatinm harcamalari/satis orani yaklasik %29 seviyesinde
dngoriiliirken, bu oranin 2026 yilinda %33 civarina yiikselmesini bekliyoruz. Net borg/FAVOK orani halihazirda 0,6x ile yonetilebilir seviyelerde bulunmakta
olup, 2026 yilinda yaklasik 2,0x-2,5x seviyelerinde zirve yapmasi ongorulmektedir.

Degerleme. Tirk Telekom hisseleri son alti ayda %14 yikselmis, buna karsin BIST100 endeksinin %6 gerisinde performans gostermistir. %24 enflasyon
varsayimina gore duzeltilmis 2026 tahminlerimize gore, hisseler 8,9x F/K ve 3,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 85 TL hedef fiyatimizda, bu
carpanlar 11,7x F/K ve 4,4x FD/FAVOK seviyelerine isaret etmektedir.

Temel riskler. Olasi bir ikincil halka arz hisse fiyatl Uzerinde baski yaratabilir; ayrica fonlama maliyetlerindeki artis ve TL'deki deger kaybi asagi yonlu
riskler arasinda yer almaktadir.
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Ulker Biskiivi

Ulker icin NOTR gériisiimiiz bulunuyor. 12 aylik hedef fiyatimizi 160 TL olarak belirliyoruz. Bu seviye %24 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

2026 yilinda sinirh bilyiime bekleniyor. Toplam hacim ve gelirlerin yaklasik %70’ini olusturan Turkiye pazarinda, zayif satin alma gict ve yogun rekabet
ortami temel zorluklar olmaya devam edecektir. Satis kampanyalari ve Urln karmasindaki iyilesmelerin, ongordigumuiz sinirli hacim artiginin ana
surtkleyicileri olmasini bekliyoruz. 1C26 satislari, %27’lik asgari Ucret artisi ve Ramazan donemi sayesinde desteklenebilir.

Karhlk baski altinda kalmaya devam ediyor. Zorlu makroekonomik kosullar ve fiyatlama ortaminin olumsuz etkileri, elverisli girdi maliyetleriyle kismen
dengelenebilir. Ancak Turk lirasinin goreceli olarak guglu seyri, uluslararasi operasyonlarin kérliligi Uzerinde baski yaratmaktadir. Buna ragmen, 2026
yilinda EBITDA marjinda yillik bazda 30 baz puanlik daralma dngoruyor ve marjin %17,1 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Bilango ve finansman. Kredi sozlesmelerine esas net borg seviyesi FAVOK'Gn 1,1 kati diizeyindedir. 3G25 itibariyla Ulker, 549 milyon ABD dolarl
tutarindaki agik doviz pozisyonunu hedge etmistir. Ayni donemde Sirket, 250 milyon ABD dolari tutarinda 5 yil vadeli sendikasyon kredisi ile EBRD’den 75
milyon avro tutarinda 5 yil vadeli bullet kredi anlagmasi imzalamistir. Her iki kredi igin de alti ayda bir faiz 6demesi yapiimaktadir.

Degerleme. Son alti ayda Ulker hisseleri %21 yiikselerek, BIST100 endeksine paralel performans gostermistir. %24 enflasyon varsayimiyla dizeltilmis
2026 tahminlerimize gore hisse halihazirda 4,9x F/K ve 4,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir. 160 TL hedef fiyatimizda, bu carpanlarin 6,1x F/K
ve 4,9x FD/FAVOK seviyelerine ylukselmesini bekliyoruz.

Temel riskler: Uzun slreli zayif satin alma gucu, gucli Turk lirasinin uluslararasi operasyon karliligini asindirmasi, zayif talep ortaminda artan rekabet,
dusuk marjli 6zel markali Grinlere yonelim ve beklentilerin Uzerinde gergeklesebilecek girdi maliyetleri, tahminlerimize yonelik baslica asagi yonlu risklerdir.
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Oneri ve Degerleme Degisiklikleri: Banka

Oneri Hedef Deger
Hisse Sirket Eski Yeni Fiyat Eski Yeni  Potans.
AKBNK Akbank AL AL 77.80 100.00 108.00 39%
GARAN Garanti AL AL 148.50 200.00 207.00 39%
HALKB Halkbank NOTR NOTR 43.30 30.00 50.00 15%
ISCTR isbank AL AL 14.67 20.00 20.00 36%
TSKB TSKB AL AL 12.99 18.00 19.00 46%
VAKBN Vakifbank AL AL 33.78 40.00 45.00 33%
YKBNK Yapi Kredi AL AL 37.90 45.00 48.00 27%
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Oneri ve Degerleme Degisiklikleri: Banka Disi

Oneri Hedef Deger
Hisse Sirket Eski Yeni Fiyat Eski Yeni  Potans.
O OOty oo
FROTO Ford Otosan NOTR NOTR  103.90 130 130 25%
TOASO Tofas NOTR NOTR 29550 290 350 18%
YOI K oottt
PGSUS Pegasus AL AL 20280 375 285 41%
TAVHL TAVHavalimanlari AL NOTR 326.25 370 400 23%
THYAO Trk Hava Yollari AL AL 299.00 430 400 34%
Dayanikh Tiketm
ARCLK  Argelik NOTR  NOTR  112.00 150 140 25%
Dayanikh Tiiketim
DOHOL Dogan Holding NOTR NOTR 20.14 22 24 19%
KCHOL Kog Holding AL AL 19530 270 280 43%
SAHOL Sabanci Holding AL AL 95.50 150 150 57%
Gida/igecek
AEFES Anadolu Efes AL NOTR 1759 23 GG -
CCOLA Coca-Cola igecek AL NOTR 69.35 85 85 23%
ULKER Ulker Biskivi A NOTR  129.00 170 160 24%
Perakende
BIMAS BIM AL AL 626.00 730 840 34%
MAVI Mavi Giyim NOTR NOTR 46.30 55 55 19%
MGROS  Migros AL AL 62500 750 830 33%
SOKM Sok Market NOTR NOTR 61.35 55 70 14%
Telekom
TCELL Turkcell AL AL 11210 150 150 34%
TTKOM  Tiirk Telekom AL AL 64.45 80 85 32%
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2025T 2026T 2025T 2026T
LS
AKBNK Akbank AL 77.80 108.00 39% 711 4.71 1.37 110
GARAN Garanti AL 148.50 207.00 39% 5.65 5.04 143 117
HALKB Halkbank NOTR 43.30 50.00 15% 11.81 8.64 1.67 144
ISCTR isbank AL 14.67 20.00 36% 6.12 3.65 1.00 0.89
TSKB TSKB AL 12.99 19.00 46% 3.22 2.99 0.81 0.67
VAKBN Vakifbank AL 33.78 45.00 33% 5.04 412 1.16 0.95
YKBNK Yap!i Kredi AL 37.90 48.00 27% 6.98 4.66 1.28 1.04
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Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi

FIK FD/IFAVOK
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2025T 2026T 2025T 2026T
By B a
ARCLK Argelik NOTR 112.00 140.00 25% - 18.0 72 72
00 e
AEFES Anadolu Efes NOTR 17.59 21.00 19% 8.0 79 6.9 7.3
CCOLA Coca-Cola igecek NOTR 69.35 85.00 23% 10.0 94 6.4 6.2
ULKER Ulker Biskiivi NOTR  129.00 160.00 24% 5.1 4.9 4.2 45
Mavaclk
PGSUS Pegasus AL 202.80 285.00 41% 6.2 57 6.0 55
TAVHL TAV Havalimanlari NOTR 326.25 400.00 23% 356 21.8 6.6 55
THYAO Trk Hava Yollari AL 299.00 400.00 34% 50 4.2 33 33
Wolding
DOHOL Dogan Holding NOTR 20.14 24,00 19%
KCHOL Kog Holding AL 195.30 280.00 43% - 154
SAHOL Sabanci Holding AL 95.50 150.00 57% - 36.5
Otomotiv
FROTO Ford Otosan NOTR 103.90 130.00 25% 7.7 7.3 6.8 6.8
TOASO Tofas NOTR 295,50 350.00 18% 20.2 12.6 16.5 85
Perakende
BIMAS BiM AL 626.00 840.00 34% 17.8 15.5 8.3 7.7
MAVI Mavi Giyim * NOTR 46.30 55.00 19% 12.9 12.0 33 31
MGROS Migros AL 625.00 830.00 33% 14.5 13.3 35 32
SOKM Sok Market NOTR 61.35 70.00 14% - 325 49 4.1
Telekom
TCELL Turkeell AL 112.10 150.00 34% 10.2 10.0 25 2.7
TTKOM Turk Telekom AL 64.45 85.00 32% 71 72 30 32
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Makroekonomik Tahminler
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2023 2024 2025 2026T 2027T
GSYH bliyiime (%) 5.1% 3.2% 3.7% 3.8% 4.0%
TUFE, yil sonu (%) 64.8% 44 4% 30.9% 24.0% 16.8%
USS$/TRL, yil sonu 29.54 35.34 4285 52.00 61.00
USS$/TRL, ortalama 23.82 32.90 3947 47.50 56.50
EUR/TRL, yil sonu 32.68 36.86 50.29 62.00 7150
EUR/TRL, ortalama 25.76 35.61 44.71 55.50 65.75
EUR/USS, yil sonu 1.11 1.04 1.17 1.19 1.17
EUR/USS, ortalama 1.08 1.08 113 117 1.16
TCMB politika faiz (%) 42.5% 47 5% 38.0% 29.0% 21.0%
Gosterge faiz (%) 39.7% 40.6% 37.2% 28.0% 20.0%
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Bu rapor, ICBC Yatirim Menkul Degerler AS (“ICBC Yatinm”) tarafindan yalnizca ICBC Yatirim miisterileri igin hazirlanmistir. igerdigi bilgilerin giivenilir olduguna inanilmakta olup kamuya agik kaynaklardan elde edilmistir. Ancak, ICBC Yatirim bu
bilgilerin dogrulugu veya tamligi konusunda herhangi bir garanti vermez. Bu raporda yer alan gérUsler, tahminler ve projeksiyonlar, yalnizca raporun hazirlandigi tarinte yazarin mevcut degerlendirmesini yansitmaktadir. Bu gértsler ICBC Yatirim’in
kurumsal g6rlstinl yansitmayabilir ve herhangi bir bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir. ICBC Yatirim, bu raporu glincelleme, revize etme veya iceriginde yer alan herhangi bir goris, tahmin ya da projeksiyonun degismesi ya da sonradan
yanlis hale gelmesi durumunda alicilari bilgilendirme yikimlaligu altinda degildir.

Bu rapor yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir. Herhangi bir finansal aracin alim ya da satimina ya da belirli bir yatirim stratejisine katilim igin teklif veya teklif cagrisi niteligi tasimaz. Bu raporda bahsedilen finansal araglar tim yatirimcilar
icin uygun olmayabilir ve yatirimcilar kendi yatirim kararlarini kendileri vermelidir. Finansal araglarin fiyatlari ve erisilebilirligi dnceden bildirim yapilmaksizin degisebilir ve fiyat dalgalanmalari ve diger faktérler nedeniyle yatirim islemleri zarar ile
sonuglanabilir. Bir finansal arag, yatirimcinin yerel para biriminden farkli bir para biriminden islem gérliyorsa, ddviz kurlarindaki degisim yatirim tizerinde olumsuz etki yaratabilir. Gegmis performans, gelecekteki getirilerin garantisi degildir.

Bu raporda yer alan géris ve tahminler, yatirim danismanligi hizmetleri kapsaminda degildir. Her ne kosulda olursa olsun, ICBC Yatirim ya da bagli oldugu kurumlar, istirakleri, bagli ortakliklari, temsilcileri veya acenteleri, bu raporda yer alan
bilgilerden kaynaklanan dogrudan, dolayli, tesad(ifi, netice kabilinden dodan veya érnek teskil eden zararlardan, k&r kaybi dahil ancak bunlarla sinirli olmamak tizere, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. ICBC Yatirim personeli ve danismanlari da bu
bilgiden kaynaklanan dogrudan veya dolayli zararlardan higbir sekilde sorumlu degildir.

Bu raporun internet veya e-posta yoluyla iletimesi sirasinda herhangi bir virlis ya da teknik sebeple alicinin donanim veya yazilimina gelebilecek zararlardan ICBC Yatirim sorumlu tutulamaz.

Bu arastirma raporunun igerigi, ICBC Yatirim'in énceden yazili izni olmaksizin hicbir sekilde kopyalanamaz, iletilemez ya da ¢ogaltilamaz. ICBC Yatirim, bu kapsamda tiglincu taraflarin eylemlerinden dogabilecek herhangi bir sorumluluk kabul
etmez.

Bu dokiiman (‘Dokiman”), ICBC Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Dokiman yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmakta olup, (i) herhangi bir finansal aracin alimi ya da satimi icin bir teklif ya da teklif cagrisi tegkil etmez ve/veya (i) herhangi bir
yatirim kararina iliskin profesyonel bir tavsiye niteligi tagimaz.

Dokiiman, elektronik posta ve normal posta yoluyla profesyonel yatirmcilara dagitilimaktadir ve higbir sekilde tamami ya da bir kismi yeniden dagitilamaz, cogaltilamaz, ifsa edilemez veya yayimlanamaz.

Bu dokiimanda yer alan bilgi, gérls, tahmin ve éngériler, ICBC Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmis veya bu kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Ancak, bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya isabetliligi
konusunda agik ya da zimni higbir garanti verimemekte ve ICBC Yatirim, bu dokiimanin alicilarina ve/veya herhangi bir tigtincl tarafa karsi higbir sorumluluk, yikimlulik veya tazminat altina girmemektedir.

ICBC Yatirim, bu dokiimanin icerigiyle dogrudan veya dolayli olarak iligkili olabilecek gesitli faaliyetler ve islemler icinde bulunabilir. Bu dogrultuda, ICBC Yatirim, dokiimanda adi gegen herhangi bir finansal aragta pozisyon alabilir veya piyasa
yapicisi olarak hareket edebilir.

Dolayisiyla, dokiimanda yer almayan bilgiler, ICBC Yatirim ile baglantili kisilerin erigsiminde olabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasgilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

ICBC Yatinim, gerekli yetki belgelerine sahiptir (Aracilik Yetki Belgesi, Belge No: G050 (388); Belge Tarihi: 01/01/2016) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) denetiminde ve SPK mevzuatina uygun sekilde faaliyet géstermektedir.
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