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En Begendigimiz Hisselerde Guncellemeler

Bu glncellemede Pegasus’u (PGSUS) portfoyimiizden ¢ikariyor, yerine Dogan Holding (DOHOL) ve TSKB'yi (TSKB) model portfdylimUze ekliyoruz.

TSKB'yi, cazip degerleme carpanlari ve son makro gelismeler nedeniyle en ¢ok Onerdigimiz hisseler arasina ekliyoruz. Son gelismeler, TCMB'nin faiz indirim
donguslne ara vermesine ve yil sonu enflasyon beklentilerinin ylkselmesine yol agmistir. TSKB'nin ézgun fonlama yapisi, bankayi artan fonlama maliyetlerinden
gorece daha az etkilenir hale getirmektedir. Olasi bir faiz indirim dongistinin TSKB lzerindeki etkisinin sinirli kalmasini beklerken, bankanin kendine 6zgi is modelinin
gucli finansal sonuglar tretmeye devam edecegini distnlyoruz. TSKB gicli finansal sonuglar agiklamasina ragmen, 2025 yilinda ve yilbasindan bu yana hem banka
endeksinin hem de BIST100'Un gerisinde kalmistir. TSKB i¢in AL tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 19 TL olarak sirdiriyoruz. Bu hedef fiyat %55
yukselis potansiyeline isaret etmektedir. TSKB hisseleri 2026 tahmini 0,63x FD/DD c¢arpani ile islem gormekte olup, bu seviye bankacilik kapsamimizin ortalamasina
gore yaklasik %40 iskontoya isaret etmektedir.

Ayrica Dogan Holding'i de portfoylmuze ekliyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 24 TL'den 28 TL'ye yukseltiyoruz. 4C25 finansallarinin ardindan, sirket yonetimi 2030 net
aktif deger hedefini 4,0 milyar ABD dolarindan 4,5 milyar ABD dolarina yukseltmistir. Bu hedef dnumuzdeki bes yil igin ABD dolari bazinda %10 bilesik buyime oranina
isaret etmektedir. Net aktif deger 2025 yilinda yillik %9 artigla 2,8 milyar ABD dolarina yukselmistir. Bu artista ozellikle sigorta istiraki Hepiyi ve madencilik istiraki
Gumastas’in gucll performansi ve degerleme katkisi etkili olmustur. Holding'in solo net nakit pozisyonu ise 3C25'teki 617 milyon ABD dolarindan yil sonunda 639
milyon ABD dolarina yukselmistir.

Son donemdeki jeopolitik gelismeler nedeniyle Pegasus’u portfoyimizden ¢ikariyoruz. Buna karsin Turk Hava Yollari'ni, endeks igin guglu bir temsil niteligi tagimasi
nedeniyle portfoyumizde tutmaya devam ediyoruz. THYAO, BIST100 endeksinde %5,1 (BIST30'da %6,9) agirlik ile besinci en blyuk hisse konumundadir.

En Gok Onerdigimiz Hisseler

Bankalar: AKBNK, GARAN, TSKB

Banka disi: BIMAS ve MGROS (perakende), DOHOL, KCHOL ve SAHOL (holdingler), THYAO (havacilik)

BIST100 igin 2026 yil sonu hedefimizi 15.000 seviyesinde koruyoruz, bu da mevcut seviyelere gore yaklasik %14 yukselis potansiyeline isaret etmektedir.

ICBC Yatirim | Mart 2026 2



ICBC @ Arastirma | Mart 2026

Model Portfoy
Fiyat Hedef Yukari PD Hacim FIK Sektore 6zgii garpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TL TL Potans. US$mn US$mn 2025 2026T 2025 2026T 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 776 108.0 39% 9,166 198 7.1 47 1.37 1.10 -3% -4%
GARAN Garant AL 139.3 207.0 49% 13,298 121 5.3 4.7 1.34 1.10 -6% -15%
TSKB TSKB AL 12.2 19.0 55% 778 1 3.0 2.8 0.77 0.63 -5% -19%
BIMAS BiM AL 694.5 950.0 37% 9,471 103 17.8 17.2 8.6 75 4% 8%
MGROS  Migros AL 603.0 850.0 41% 2,481 49 13.5 12.8 34 3.0 -5% -3%
DOHOL Dogan Holding AL 215 28.0 30% 1,276 7 25.0 228 AD AD 8% 2%
KCHOL Kog Holding AL 192.3 285.0 48% 11,084 159 17.7 15.1 AD AD 2% -6%
SAHOL Sabanci Holding AL 96.0 150.0 56% 4,583 92 424 26.9 AD AD -3% -5%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 294.8 400.0 36% 9,245 372 3.2 34 3.0 3.3 -1% -1%

* Bankalar igin PD/DD, dierleri icin FD/VAFOK; 11 Mart 2026 kapanis fiyatlari ile
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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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