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Yatirnm Temalar1 Genel Bakis

 MSCI Turkiye, yil basindan bu yana
gelismekte olan piyasalari 6nemli 6l¢lide
geride birakti (+%27,5’e karsi +%15,0)

Yihn ilk iki ayinda Tirk hisse senetlerine
gelen yabanci sermaye akislarinin
neredeyse yarisi, iran-ABD-israil savasinin
baslamasi ve eneriji fiyatlarindaki
ylkselisin ardindan Mart ayinda tersine
dondi. Nisan ayinda ise ateskes ile
birlikte yabancilar tekrar alima dondu.

TCMB'nin fiili 300 baz puan sikilastirmasi
ve faiz indirimlerinin durdurulmasi
sonrasinda, 2 yillik ve 10 yillik tahviller
ateskese ragmen %40 ve %33
seviyelerinde islem goruyor. Tahvil
piyasasinda yogun yabanci ¢ikisi
getirilerdeki ylkselisi tetikleyen énemli bir
etken.

2026 yilinda ortalama 85 ABDS/varil
petrol fiyati varsayimi altinda, makro
tahminler Gzerindeki beklenen olumsuz
etkiler:

Enflasyon :4+% 1,9
Cari Agik :%0,9
GSYiH biyimesi : -% 0,8
Bltce acigl :% 0,5

s Bankalar, kiiresel risk algisindaki
bozulma ve faiz oranlarindaki
ylkselisten en cok etkilenen sektor
oldu. Bankalarin daha 6nce acikladigl,
reel 6zsermaye karlihiginin 2026’nin
ikinci yarisinda pozitife donecegine
dair éngordleri, faiz indirimlerinin
gecikme olasiligl nedeniyle artik risk
altinda.

Bu olumsuz gelismelerle XBANK
endeksi, 26 Subat’ta kaydettigi
zirveden %14 distl. Biz bankalardaki
satisi firsat olarak goriyoruz.

# 2025’te %179 goreceli getiri
kaydeden Aselsan (ASELS.IS), ateskese
ragmen yil basindan bu yana %34
goreceli getiri ile Ustlin performansini
surdirdi.

Savunma sektorinin yani sira, petrol
rafinerisi Tupras (TUPRS.IS),
petrokimya sirketi Petkim (PETKM.IS),
glbre sirketleri, elektrik, celik, saglik
ve gida perakende sektorleri glicli
performans gosterdi.

Petrol Grlinleri, tirevleri ve glibredeki
arz kisitlari Gntimuzdeki aylarda devam
ederse, pandemi doneminde yasanana
benzer sekilde bu emtia fiyatlarini
daha da yukari itebilir.

iS YATIRIM

# Ateskesin ardindan ilk toparlanan
sektorler bankalar ve havayolu
hisseleri oldu. Hirmiz Bogazi’'nda
deniz trafiginin yeniden baslamasi ve
olasi bir baris anlasmasi, bu
hisselerdeki toparlanmayi daha da
destekleyebilir.



Yatirim Temalar 2026 Temalari IS YATIRIM

* ENERJi VE SAVUNMA SEKTORLERINDE BUYUME iVMESi DEVAM #* TUNiN REEL DEGER KAYBI iIHRACATCILARI /

EDECEK SANAYICILERI DESTEKLEYEBILIR

One cikardigimiz sanayi sirketleri Aselsan (ASELS.IS), Astor (ASTOR.IS) TCMB hesaplamalarina gére yilin ilk {i¢c ayinda TL’nin UFE
ve Tlipras (TUPRS.IS). Savunma ve enerji sektorlerindeki gicli yerel bazli reel deger kazanci yaklasik %3,0 oldu. Boylece

ve kiresel talep kosullarinin destegiyle, 2026’da Aselsan ve Astor icin 2025 yilindaki kaybin tamami geri alinmis oldu.

glcla gelir artisi ve karlihgin devam etmesini bekliyoruz. Orta
Dogu’da olasi bir baristan sonra bile, savas sirasinda tretim
tesislerinin tahrip edilmesi, distk stok seviyeleri ve fiyatlardaki
jeopolitik risk primi nedeniyle petrol Grtnleri piyasalarindaki darligin
bir sire daha devam etmesi bekleniyor. Buna bagli olarak Tipras’in
2026T ve 2027T FAVOK rakamlarini sirasiyla %57 ve %18 yukari revize
ettik.

Ayrica diisen enflasyon rakamlari, glicli 6zsermaye
tabanina sahip sirketlerin parasal kayiplarini da
azaltacaktir.

Avrupa’nin askeri harcamalari artirma planlari, veri merkezlerine
artan ihtiyac ve elektrifikasyonun yayginlasmasi, bu sirketlerdeki
blyumeyi destekleyecek temel faktorler. Enerji sektoriinden model
portféoyimiizdeki diger bir isim Aksa Enerji (AKSEN.IS). Sirket, 2025
sonu itibariyla 3GW olan mevcut kapasitesini yurt ici ve yurt disi
yatirimlarla 2028’de 5GW’a ¢ikaracak. Yeni yatirimlarin finansmaninin
alim anlasmalari ile glivence altina alinmasi ve yurt disindaki yeni
kapasite icin fiyat garantili elektrik satis s6zlesmelerinin imzalanmasi
ongorulebilirligi artiriyor. Enerjisa (ENJSA.IS) da elektrik
yatirimlarindaki bliyiimeden faydalanarak enflasyona endeksli reel
getiri saglayacak.



Yatirim Temalari 2026 Temalari

YATIRIM

0

# DEZENFLASYON & FAizZ iNDiRiM DONGUSU

2026 ve 2027 TUFE tahminlerimiz sirasiyla %27,5 ve %21. Politika faiz
oraninin 2026 sonunda %34’e ve 2027 sonunda %24’e gerilemesini
ongorlyoruz. Bankalar ve gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO), faiz
indirim donglisiinden en ¢ok faydalanacak sektorler olacak. 2027’deki
genel secimler 6ncesinde makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesi,
bankalarin karlihgini daha da destekleyebilir. Kapsamimizdaki
bankalar igin 2026 ve 2027’de hisse basina karda sirasiyla %35 ve
%56 biiylime ongoriuyoruz. Bankalarin agikladigi reel 6zsermaye
karhhgi oranlarinin 2027 yilindan itibaren %5-%8 araliginda
gerceklesmesini bekliyoruz. Uzayan savas ve petrol soku ile olasi
yeni bir i¢ siyasi sok; enflasyonun yikselmesine, faiz indirimlerinin
ertelenmesine veya artis donemine geri doniilmesine yol acabilecek
temel risk faktorleri. Mart ortasinda model portfoyiimuzde faize
duyarl hisselerin agirhgini, Akbank (AKBNK.IS) ve Emlak GYO
(EKGYO.IS) cikararak azalttik. Ateskes sonrasinda gectigimiz hafta
Akbank’i portfoye geri ekleyerek bankacilik sektori agirligimizi
yeniden arttirdik.
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BIST 30 ilk 10 Hisse — Yabanci Sahiplik Orani (%) Haftalik

75 —
ELL
VHL

65
ASTOR
55
45
35
255 S~ S~
28 Feb 28 Mar 25 Apr 23 May 20 Jun 18 Jul 15 Aug 12 Sep 10 Oct 7 Nov 5 Dec 2 Jan 30Jan 25 Feb 23 Mar 21 Nis

Kaynak: Matriks



Yatirim Temalari Temel Gostergeler

=100)

Index (Base

200.00

180.00

160.00

140.00

120.00

80.00

60.00

40.00

20.00

0.00
04/21/2023

Kaynak: MSCI

07/21/2023

10/21/2023

01/21/2024

MSCI Endeksleri — 100’e Endekslenmis

v B
100.00 V#W '

‘M“

04/21/2024 07/21/2024 10/21/2024 01/21/2025 04/21/2025

—MSCI EM

——MSCIl Turkey ——MSCI World

07/21/2025

10/21/2025

01/21/2026

04/21/2026



»

IS YATIRIM

Bankalarin lleriye D6niik F/DD Orani
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Makro Tahminler

GSYIH buyime, %

TUFE (yil sonu), %

TUFE (ortalama), %

Cari Denge / GSYIiH (%)

Para Piyasasi Faizi, %
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi
TL/Dolar (ortalama)

TL/Dolar (yil sonu)

TL/Euro (ortalama)

TL/Euro (yil sonu)

Avro/Dolar (ortalama)
Avro/Dolar (yil sonu)

2024
3.3
44 .4
58.5
-0.8
47.5
29.5
8.2
32.8
35.2
355
36.7
1.08
1.04

2025
3.6
30.9
34.9
-1.6
38.0
28.9
7.4
39.5
42.9
44.7
50.5
1.11
1.17

2026T
2.7
27.5
30.0
2.7
34.0
30.0
7.8
46.5
50.8
54.5
59.4
1.17
1.17

2027T
4.2
21.0
22.3
2.1
24.0
26.0
7.6
55.0
59.0
64.1
68.4
1.17
1.16

Kaynak: is Yatirim
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En Cok Onerilenler Listesi

En Cok Onerilenler Listes I S

Girigsten

IS YATIRIM

En Gok Onerilenler Listesi Getiri Tablosu

Fiyat(TRY)|  Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)|Get.Pot.(%) FDIFAVOK | Agirlik(%)] itibaren Rel.%
AKBNK 14/04/2026 79.25 107.00 412,100 35%| 5.10 | 1.08 - 11 0.4%
AKSEN 16/10/2025 79.00 117.50 96,881 49%| 27.09 | 1.42 7.73 14 18.7%
ASELS 16/01/2025 396.50 450.00 1,808,040 13%| 30.97 | 5.70 28.71 12 249.2%
ASTOR 20/10/2025 207.90 282.00 207,484 36%| 22.90 | 4.41 12.65 12 58.8%
ENJSA 12/03/2026 117.20 164.22 138,421 40%| 40.02 | 131 4.17 14 -4.4%
GARAN 08/07/2024 139.40 195.00 585,480 40%| 4.02 | 1.03 - 11 -7.0%
MPARK 23/12/2025 463.00 514.51 88,439 11%| 1433 | 7.26 5.49 14 -1.4%
TUPRS 09/04/2026 263.00 338.00 506,747 29%| 8.60 | 1.24 421 12 -1.7%

Model Portffoy Sektor Agirliklari

m Banka

= Diger

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

Yillar TL Performans Goreceli Performans
2006 27.0% 29.0%
2007 48.0% 4.0%
2008 -49.0% 5.8%
2009 211.0% 59.0%
2010 50.0% 20.0%
2011 -18.7% 4.6%
2012 84.7% 21.1%
2013 -4.7% 9.2%
2014 47.5% 17.6%
2015 -14% 4.4%
2016 18% 7.7%
2017 65% 11.4%
2018 -5.8% 19.0%
2019 62.9% 27.1%
2020 60% 22.0%
2021 38.9% 10.4%
2022 183.4% -4.5%
2023 74.6% 28.7%
2024 46.3% 11.2%
2025 28.2% 11.9%
2026 22.3% -3.9%



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

En Cok Onerilenler Listesi

AKBNK AL
Fiyat & 79.25(3A Hac.mn & 216.8
Hedef Fiyat & 107.00 Yiligi Rel. -8%
Getiri Pot. 35% Yabanci 57%
Mutlak Deger & pLopLc] 2026T 2027T
Net Kar 57,247 80,771 144,295
Net Faiz Geliri 101,215 180,344 254,173
Mevduat 2,071,580 2,427,265 3,312,487
Ozsermaye 310,158 382,342 514,521
Oranlar pLopLc] 2026T 2027T
F/K 7.2 5.1 2.9
PD/DD 1.3 1.1 0.8
PD/Mevduat 0.2 0.2 0.1
PD/Net Faiz Geli 4.1 2.3 1.6
Ozserm. Karlilik 21% 23% 32%
Biiyiimeler 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar 41% 79% 50%
Ozsermaye 23% 35% 30%
Net Faiz Geliri 78% 41% 45%
Mevduat 17% 36% 39%
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# AKBANK (AKBNK.IS)

Yatirim Temasi

2026 kar tahminlerimizde yaptigimiz %11’lik asagi yonli revizyona ragmen, 2027 yilinda devreye girecek daha glgll
faiz indirim dénglstinin marjlarda hizli bir toparlanma saglayacagi beklentimiz dogrultusunda, 2027-29 kar
tahminlerimizi %5 yukari yonli revize ediyoruz. Akbank’in iyilesen marj dinamikleri, artan bilango kaldirag kullanimi ve
glcli maliyet verimliligi sayesinde 2027 sonrasinda %30’un lGzerinde 6zsermaye getirisi Uretmesini bekliyoruz. Aktif
kalitesi tarafinda, takipteki kredi girisleri sektor ortalamalarina paralel seyrederken, giicli karsilik oranlari ve gorece
dustk ikinci asama kredi portfoyt bankanin makro kosullarin iyilesmesi ve bliyiimenin hizlanmasiyla birlikte daha
dayanikh bir performans sergilemesini destekleyecektir. Akbank, faiz indirim déngulsiinden faydalanma agisindan iyi
konumlanmis olup, 6zellikle son donemde toplam TL fonlama icinde payi! artan mevduat disi kisa vadeli TL kaynaklarin,
aktiflere kiyasla daha hizli yeniden fiyatlanmasi marjlara ek destek saglayacaktir.

Bankanin ticret/komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerine orani 1’in izerinde olup, bu metrikte sektor lideridir. Bu
durum, bankanin giicli maliyet disiplini ve yapisal olarak saglam lcret/komisyon gelir tabanini ortaya koymaktadir.
Gorece dustk maliyet ve karsilik yiku ile birlikte degerlendirildiginde, Akbank kisa vadede %30’un (izerinde
surdirulebilir 6zkaynak karhligi Gretebilecek en glgli adaylardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Degerleme

Daha yuksek 6zsermaye maliyeti varsayimlari ve 2026 kar tahminlerimizdeki sinirli asagi yonli revizyonlar
dogrultusunda hedef fiyatimizi 115 Tl'den 107 TLye indiriyoruz. Akbank, 2027 tahmini karina gore 2,86x F/K ve 2027
tahmini defter degerine gore 0,8x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir. 2026 yilindaki gegici karhlik zayifliginin
ardindan bankanin 2027 itibariyla yeniden gii¢li bir kar bliyiime patikasina girmesini bekliyoruz.

Riskler
Yatirim tezimize yonelik baslica riskler, olumsuz makroekonomik gelismeler ve artan regtilasyon baskisi olup, her iki
unsur da marjlar, aktif kalitesi ve genel karlilik Gizerinde baski yaratabilir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

En Cok Onerilenler Listesi

AKSEN AL
Fiyat & 79.00|3A Hac.mn % 13.2
Hedef Fiyat & 117.50 Yiligi Rel. -14%
Getiri Pot. 49% Yabanci 5%
Mutlak Deger & 2025G 2026T 2027T
Net Kar 4,656 4,043 7,571
Satiglar 54,041 52,455 67,094
FAVOK 17,235 21,180 30,285
Net Borg 60,624 69,186 85,036
Oranlar $ 2025G 2026T 2027T
F/K 23.5 27.1 14.5
FD/FAVOK 9.5 7.7 5.4
FD/Satislar 3.03 3.12 2.44
Aktif Karlihk 3% 2% 4%
Ozserm. Karlihk 6% 5% 9%
Net Borg/FAVOK 2.78 3.27 2.81
Net Borg/Ozserm 0.80 0.90 1.01
Biiyiimeler & 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar -13% 87% 18%
FAVOK 23% 43% 21%
Satiglar -3% 28% 7%
200 AKSEN BIST100'e Goreceli (Sol)
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 AKSA ENERJi (AKSEN.IS)

Yatirim Temasi

AKSEN’in i.) bu sene dusuk elektrik fiyati beklentimize ragmen disik Turkiye payi ii.) yurtdisindaki alim garantili
anlasmalar ile 6ngoriilebilir nakit akis iii.) agresif kurulu gii¢ artisi ve FAVOK biiyiimesi sebebiyle begenmeye devam
ediyor ve bu sene de pozitif ayrisacagina inaniyoruz. Bu sene 1060MW kurulu giic artisi ile yil sonu FAVOK’iin 417 mn
USD’ye ulasarak %32 bliyimesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisi gelecek yenilenebilir enerji kapasitelerinin yani sira gecen
sene 87 mn USD olan Tiirkiye FAVOK’iiniin ise bu sene 37 mn USD ile sinirli kalmasini dngériyoruz.

Degerleme

AKSEN icin yaptigimiz %100 INA bazli degerlemede herhangi bir degisiklige gitmiyor, giincel makro tahminlerimizi ve
kullandigimizda 117.5TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Riskler

Kur soku, kapasite artislarinin gecikmesi

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

En Cok Onerilenler Listesi

ASELS AL
Fiyat & 396.50|3A Hac.mn % 277.8
Hedef Fiyat & 450.00 Yiligi Rel. 34%
Getiri Pot. 13% Yabanci 59%
Mutlak Deger & 2025G 2026T 2027T
Net Kar 38,488 66,000 87,898
Satiglar 230,067 272,767 333,333
FAVOK 60,344 71,749 88,013
Net Borg 17,760 20,312 25,435
Oranlar $ 2025G 2026T 20277
F/K - 31.0 23.3
FD/FAVOK 34.1 28.7 23.4
FD/Satislar 8.95 7.55 6.18
Aktif Karlihk 8% 11% 12%
Ozserm. Karlihk 14% 19% 22%
Net Borg/FAVOK 0.23 0.28 0.29
Net Borg/Ozserm 0.06 0.06 0.06
Biiyiimeler & 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar 71% 33% 32%
FAVOK 19% 23% 13%
Satiglar 19% 22% 13%
220 ASELS BIST100'e Goreceli (Sol)
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iS YATIRIM

& ASELSAN (ASELS.IS)

Yatirim Temasi

Aselsan, artan jeopolitik gerilimlerle birlikte savunma harcamalarinin yikselis trendine girdigi bir dénemde,
onumiuzdeki yillarda kuvvetli ciro blylmesini destekleyecek rekor bakiye siparis blytklGgtine ulasti. Turkiye'nin lider
savunma elektronigi sirketi ve yeni nesil muharip ucaklardan savas gemilerine uzanan milli platformlarin birincil faydal
yuk tedarikgisi konumuyla Aselsan, Tirk savunma sanayinin hem yurt icinde hem de uluslararasi alanda blylimesine
liderlik etmektedir. Radar, elektronik harp, elektro-optik, gidim ve hava savunma sistemlerindeki ileri teknoloji
kapasitesi, sirketi Ulke tarihinin en blylk savunma programlarindan biri olan Celik Kubbe milli hava savunma
mimarisinin merkezine tasimaktadir. 1,5-2 milyar dolar yatirmla hayata gececek Ogulbey Teknoloji Ussd,
tamamlandiginda Avrupa'nin en biylk hava savunma Uretim tesisi olma oOzelligi tasiyacak. Sirketin toplam Uretim
kapasitesini ikiye katlayacak olan yatirimin 2028 yili sonunda buylk 6lgclide tamamlanmasi, 2026 yili ortasinda ise ilk
fazin Uretime baslamasi planlanmaktadir.

Degerleme

Orta Dogu'daki son gelismelerin ardindan hem uluslararasi hava savunma siparislerinde hem de Celik Kubbe yatirim
zaman cizelgesinde hizlanma bekliyoruz. Bu dogrultuda 2026 yili yeni siparis alim tahminimizi 10,6 milyar dolardan
11,7 milyar dolara yukseltiyor, giincellenmis makro tahminlerimizi modelimize yansitiyor ve ASELS icin hisse basina
hedef fiyatimizi 402TL'den 450TL'ye revize ediyoruz.

Riskler

Beklenenin altinda nakit donisimu, tedarik zinciri sorunlari, beklenenin altinda yurt i¢ci savunma harcamalari ve TL'de
beklenenin lzerinde reel degerlenme temel asagi yonlii riskleri olusturuyor. Onemli milli platformlarda seri tretime
gecisin beklenenden hizli gerceklesmesi, beklenenin Gzerinde uluslararasi yeni is alimi ve tahsilatlarda ilave hizlanma
ise yukari yonlu risk faktorleri arasinda yer aliyor.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

ASTOR AL
Fiyat & 207.90({3A Hac.mn & 148.3
Hedef Fiyat & 282.00 Yiligi Rel. 40%
Getiri Pot. 36% Yabanci 66%
Mutlak Deger & 2025G 2026T 2027T
Net Kar 9,803 10,242 11,458
Satiglar 45,892 55,633 67,667
FAVOK 14,685 17,841 21,386
Net Borg -10,104 -9,626 -9,665
Oranlar $ 2025G 2026T 2027T
F/K 23.9 22.9 20.5
FD/FAVOK 15.4 12.6 10.5
FD/Satislar 4.92 4.06 3.33
Aktif Karlilik 17% 15% 15%
Ozserm. Karlilik 26% 21% 20%
Net Borg/FAVOK -0.54 -0.54 -0.45
Net Borg/Ozserm -0.24 -0.18 -0.16
Biyiimeler & 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar 4% 12% 5%
FAVOK 21% 20% 13%
Satiglar 21% 22% 14%
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& ASTOR ENERJi (ASTOR.IS)

Yatirim Temasi

ihracat gelirleri, 2025 yilinda sirketin toplam gelirlerinin %40’iin1 olustururken 2026 yilinda bu oranin %52’ye ¢ikmasi
hedefleniyor. Orta-uzun vadede ise artan kapasite ve yurtdisi siparislerinin bakiye siparislerdeki oranindaki artis ile
birlikte sirketin ihracat oraninin bliyimeye devam etmesini bekliyoruz. ASTOR’u cazip kilan faktorler: gelecekteki
yatirimlar icin kaynak olusturacak orta vadede gliclii 6ngorilebilir ve biylyen nakit akimi, dolar bazh is modeli, verimli
ve rekabet¢i Uretimi ve saglam bilanco yapisi olarak sayilabilir. Dinya genelinde artan enerji altyapi yatirimlari
ihtiyacina ek olarak ABD pazarindan alinan blyidk montanli siparisler, kiiresel tedarik darbogazlari, ve kapasite
kisitlarinin sebep oldugu uzun teslimat siireleri gdz dniine alindiginda, sirketin verimli, blylik, esnek ve disiik maliyetli
bir Uretici olarak olduk¢a saglam bir is modeline ve glicll bir pazar konumlanmasina sahip oldugu goriilmekte.

Degerleme

Sirketin ispanya’da yapmayi planladigi 10MVA kapasiteli dagitim trafosu yatiriminin etkisi ve modelimizi ileri tasimamiz
sonrasi hedef fiyatimizi 282Tl'ye yiikseltiyoruz. ASTOR, yabanci benzerlerinin medyan 2026T 18,9x olan FD/FAVOK
carpanina gore iskontolu islem gormeye devam ediyor.

Riskler

Finansal yatinmlarin bilancodaki artan payi net kara gectigimiz ceyreklerde olumlu etki etti. Yatirrm gelirlerindeki
ceyreklik dalgalanma net kar gorinimun etkileyebilir. Bunun yani sira elektrik dagitim / perakende miusterilerinden
alacaklarinda yasanabilecek olasi sikintilar risk teskil edebilir. Ek olarak uzun vadede; sektordeki yiksek rekabet, ihracat
pazarlarindaki vergi uygulamalari, hammadde ve navlun fiyatlarinda olasi artislar marjda asagi yonli baski uygulama
potansiyeli tasirken elektrik tiketimindeki yavaslama da satis projeksiyonlarini asagi cekebilir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi IS YATIRIM

ENJSA AL
Fiyat & 117.20|3A Hac.mn & 8.7 * ENER'"SA (ENJSA'IS)
Hedef Fiyat & 164.22 Yiligi Rel. 6% Yatirim Temasi
Getiri Pot. 40%|  Yabanci 32% .. . e e e el pets A . . .
ENJSA’nin i.) defansif is modeli ii.) enflasyon iistii 6ngoriilebilir reel getirisi sebebiyle begenmeye devam ediyoruz.
gett 'i‘“ 29‘7"‘1’32 312'213 31:'32‘2’ Savas riskinden kaynakl enflasyon beklentilerinin arttigi bir ortamda dislik betasi ve olasi yiksek enflasyon
atisiar
FAV%K 55178 54,943 55,635 senaryosuna karsi defansif yapisi ile piyasadan pozitif ayrismasini bekliyoruz. Sirket, su anda 2.5x FD/DVT carpaniyla
Net Borg 80,729 105,816 124,244 i§|em gf)r[jyor_
F/K 38.7 - 22.7
FD/FAVOK 4.2 4.2 4.1 Degerleme
FD/Satislar 0.77 0.72 0.72
Aktif Karlk 1% 1% 2% Guncelledigimiz makro tahminlerimiz ile varlik tabani tahminimizi de yukari tasidik. Boylece enflasyon beklentimizin
5zsefm-}<af"'('jk 3% 392 262"/; ustinde %39 artis ile bu yilin sonunda varlik tabaninin 117 milyar TL'ye (6nceki: 113 milyar TL) ulagsmasini éngéruyoruz.
Net Bor¢/FAVOK 1.15 1. . .
Net Bori/e,zserm 066 0.83 1.03 ENJSA icin yaptigimiz %100 INA bazl degerlemede ulastigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 164TL/hisse ve AL tavsiyemizi
koruyoruz.
Net Kar -3% 76% 19%
FAVOK 0% 1% 0%
Satiglar 7% 0% 2% Riskler
Reel faizlerdeki diistisiin gecikmesi net kar Gzerinde baski uygulayabilir
180 ENJSA BIST100'e Goreceli(Sol)
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En Cok Onerilenler Listesi

GARAN AL
Fiyat & 139.40|3A Hac.mn % 112.9
Hedef Fiyat & 195.00 Yiligi Rel. -21%
Getiri Pot. 40% Yabanci 9%
Mutlak Deger & 2025G 2026T 2027T
Net Kar 110,605 145,612 216,817
Net Faiz Geliri 165,312 260,443 372,756
Mevduat 2,563,506 3,396,773 4,543,597
Ozsermaye 444,370 567,860 755,555
Oranlar pLopLc] 2026T 2027T
F/K 5.3 4.0 2.7
PD/DD 1.3 1.0 0.8
PD/Mevduat 0.2 0.2 0.1
PD/Net Faiz Geli 3.5 2.2 1.6
Ozserm. Karlilik 29% 29% 33%
Biiyiimeler 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar 32% 49% 33%
Ozsermaye 28% 33% 30%
Net Faiz Geliri 58% 43% 37%
Mevduat 33% 34% 32%
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* GARANTI BANKASI (GARAN.IS)

Yatirim Temasi

Garanti, daha dengeli karlilik yapisiyla oynakhgin yiksek oldugu mevcut durumda 6n plana ¢ikmaktadir. Glglu ve
dayanikli Gcret/komisyon gelir tabani, yapisal olarak daha yuksek net faiz marji goriinima ve giclt diger gelir Gretim
kapasitesi, bankanin hem sektor hem de benzerleri arasinda en yiiksek 6zkaynak karlilik seviyesine ulasmasini
saglamaktadir. Banka, aktif kompozisyonunda kredilere daha yuksek agirlik verirken, bu krediler icerisinde tliketici,
kredi kartlari ve perakende KOBI segmentlerine daha fazla ydnelim gdstermektedir. Bu yapi, genis bir vadesiz mevduat
tabani ve dusuk maliyetli, daha istikrarli vadeli mevduatlar ile desteklenmekte, ayrica etkin sekilde saglanan yabanci
kaynaklarla tamamlanmaktadir. Sektorde en diisiik kaldira¢c oranina sahip olmasina ragmen Garanti, karlilik tarafinda
en yakin rakibine kiyasla belirgin sekilde daha iyi performans sergilemektedir.

Net faiz marjinda yaklasik 40 baz puan genisleme 6ngoriiyoruz (6nceki 60 baz puan beklentimizden asagi revize
edilmistir). Tahminimiz %5,6 seviyesinde swaplara gore dizeltilmis net faiz marjina isaret etmektedir. Bu dogrultuda
2026 6zkaynak karhlik beklentimizi %32’den %29’a indiriyoruz. Bununla birlikte, 2027-29 tahminlerimizi yukari yonlu
revize ediyor ve Garanti’nin 2027 itibariyla 6zsermaye maliyetinin Uzerinde getiri Gretmesini bekliyoruz; bu da orta
vadeli yatirim hikayesini desteklemektedir.

Degerleme

Daha yuksek risksiz faiz varsayimlarina bagli olarak artan 6zsermaye maliyeti nedeniyle hedef fiyatimizi 205 Tl'den 195
Tlye indiriyoruz. Garanti’nin cekirdek karliik agisindan sektor liderligini strdiirecegini dustnlyoruz. Hisse, 2027
tahmini karina gore 2,7x F/K ve 2027 tahmini defter degerine gore 0,77x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

Riskler
Yatirim tezine yonelik temel riskler, olumsuz makroekonomik gelismeler ve artan regilasyon baskisi olup, bu unsurlar
marjlar, aktif kalitesi ve genel karllik Gzerinde asagi yonli risk olusturmaktadir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

MPARK AL
Fiyat & 463.00| 3A Hac.mn & 6.6
Hedef Fiyat & 514.51 Yiligi Rel. -4%
Getiri Pot. 11% Yabanci 47%
Mutlak Deger & 2025G 2026T 2027T
Net Kar 7,886 6,977 8,510
Satiglar 70,244 74,943 79,284
FAVOK 19,544 20,682 22,051
Net Borg 25,499 26,474 21,712
Oranlar $ 2025G 2026T 20277
F/K 12.7 14.3 11.7
FD/FAVOK 5.8 5.5 5.1
FD/Satiglar 1.62 1.51 1.43
Aktif Karlihk 50% 63% 72%
Ozserm. Karlihk 69% 52% 59%
Net Borg/FAVOK 0.61 1.28 0.98
Net Borg/Ozserm 0.34 1.92 1.45
Biiyiimeler & 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar -12% 22% 3%
FAVOK 6% 7% 4%
Satiglar 7% 6% 4%
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& MLP Saglik (MPARK.IS)

Yatirim Temasi

MLP Saglik'in yatirrm temasi, yapisal olarak dayanikli talep dinamikleri ve glgll, Olgeklenebilir is modeli ile
desteklenmektedir. Sirket, kapasite artisinin temel bliyime unsuru oldugu bir model ile faaliyet gostermekte olup,
yonetim mevcut genisleme alanlarinin da destegiyle yillik yaklasik %5 kapasite artisi hedeflemektedir. Saglik
hizmetlerine yonelik talebin defansif yapisi, daha gorinir fiyatlama mekanizmasi ve sirketin operasyonel verimliligi,
gelir gorinimind ve marj dayanikliigini desteklemektedir. Finansal tarafta ise, gecen yilin yiksek seviyedeki yatirim
harcamalarinin (satislarin ~%10’u seviyesine) normallesmesi ve glicli karlilik, kademeli bir borgluluk azalim siirecini
desteklemektedir. Sirketin agirlikli olarak déviz cinsinden borg yapisi gz 6niline alindiginda, bilanco dinamiklerindeki
iyilesmenin 6nlimuzdeki donemde net kara da olumlu yansimasini bekliyoruz.

Degerleme

AL 6énerimizi TL684/hisse hedef fiyat ile siirdiiriiyoruz. Hisse, 2026T 5.2x FD/FAVOK (IFRS-16 harig) carpani ile islem
gormektedir. Ocak ayinda uygulanan yaklasik %30’luk SGK tarife artisi ve Turk Tabipler Birligi tarafindan yapilan yaklasik
%17’lik fiyat glincellemesi, gelir gorinimini desteklemistir. Yilin ikinci yarisinda Turk Tabipler Birligi tarafindan ek bir
fiyat ayarlamasi beklenmektedir. Artan enflasyonist baskilar ve regilasyon kaynakl maliyet artislari, daha ylksek
Olgekli fiyat glincellemelerini beraberinde getirebilir ve bu durum hisse icin pozitif bir katalist olusturabilir.

Riskler

i) Reglilasyon kaynakli degisiklikler, 6zellikle artan hekim maliyetleri izerinden marijlar Gzerinde beklenenden daha
fazla baski yaratabilir. ii) SGK ve Tirk Tabipler Birligi fiyat ayarlamalarinin reel bazda enflasyonun altinda kalmasi,
fiyatlama destegini sinirlayabilir. iii) Hastane acilislarinda gecikmeler veya yeni kapasitenin beklenenden yavas devreye
girmesi blylme ve marjlar Uzerinde baski olusturabilir. iv) Tamamlayici saglik sigortasi sistemine yonelik olasi
reglilasyon degisiklikleri veya bu segmentte artan rekabet asagi yonlu riskler yaratabilir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

TUPRS AL
Fiyat & 263.00{3A Hac.mn & 207.7
Hedef Fiyat & 338.00 Yiligi Rel. 17%
Getiri Pot. 29% Yabanci 42%
Mutlak Deger & 2025G 2026T 2027T
Net Kar 25,001 66,641 49,790
Satiglar 1,050,429 1,243,486 972,107
FAVOK 79,458 120,695 86,786
Net Borg -72,680 -82,745 -66,815
Oranlar $ 2025G 2026T 20277
F/K 22.9 8.6 11.5
FD/FAVOK 6.4 4.2 5.9
FD/Satislar 0.48 0.41 0.52
Aktif Karlihk 3% 9% 7%
Ozserm. Karlihk 5% 14% 11%
Net Borg/FAVOK -0.72 -0.69 -0.77
Net Borg/Ozserm -0.16 -0.18 -0.15
Biiyiimeler & 26/25% 27/26% 25/28 CAGR%
Net Kar 167% -25% 26%
FAVOK 52% -28% 3%
Satiglar 18% -22% -3%
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# TUPRAS (TUPRS.IS)

Yatirim Temasi

iran Savasl sonrasi Hiirmiz Bogazi gecislerinde yasanan aksamalar, Kérfez'deki rafineri kapasitesinin zarar gérmesi ve
Ukrayna'nin Rus rafinerilerine yonelik saldirilari orta distilat marjlarinda keskin bir yukari yonlli hareket yaratti. Savasin
hizlica noktalandigi senaryoda dahi bolgesel rafinaj kapasitesinin savas oncesi seviyelere donmesi, risk primlerinin
gerilemesi ve yiksek sezona girilirken Avrupa stoklarinin yeniden tesis edilmesi en az birkag ¢eyrek surebilir. Akdeniz'in
en yuksek kompleksiteye sahip rafinerileri arasinda yer alan Tipras, ¢esitlendirilmis tedarik agi sayesinde ham petrol
tedariginde ciddi bir risk tasimiyor. Regtile tarifeye baglh dogalgaz maliyetleri Avrupali emsallere kiyasla daha avantajlh
bir yapi sunuyor. Kayda deger bir talep disisi 6ngérmedigimiz Turkiye akaryakit pazarinda baskin konumda olan ve
blyuk bakimlarini tamamlayan sirket 2026 yilini %95-%100 kapasite kullanim oraniyla tamamlamayi hedefliyor.

Degerleme

2026 FAVOK tahminimizi %51'lik artisla 2,4 milyar dolara, net kar tahminimizi %79 artisla 1,3 milyar dolara
yukseltmistik. 1C26'da dlslk sezonsallik ve marj artisinin kismi yansimasi nedeniyle ceyreklik etkinin gorece sinirli
kalmasini beklerken, ilerleyen ceyreklerde Urilin piyasasi sikiliginin mevsimsel glicli talep ve disiik stok seviyeleriyle
birlesmesi sayesinde ortalamanin lzerinde karlilik ve glgli yillik bliylimeler 6ngoriyoruz. Sirketin 2027 yilinda hisse
basina %11'lik verimle 28 TL temettl dagitmasini bekliyoruz. TUPRS icin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 338 TL
seviyesinde bulunuyor. TUPRS 4,0x 2026T diizeltilmis FD/FAVOK ile emsallerine kiyasla %24 iskontoyla islem gériiyor.

Riskler

Orta distilat Grin marjlarinda beklenenden daha hizli normallesme ile Avrupa'da rafine lrin talebinde daralma
degerlememiz icin asag1 yonlu temel riskleri olusturuyor. Uriin marjlarindaki normallesmenin 2027'ye sarkmasi, savas
sonrasl risk primlerinin Griin marjlarinda beklenenden ylksek bir baz olusturmasi ve hasarli rafineri kapasitesinin
yeniden devreye girmesinde yasanabilecek gecikmeler yukari yonli temel riskleri olusturmaktadir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Havacilik i YATIRIM .
)
2026 | 2027 | | 2027 | | 2026 | | 2026 |

g .
i S = Kar 4 Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -S$
© Q
> —
PGSUS 190.20 95,100 235.20 300.00 24 TUT A 479 -3.7 106 46.3 13 0% 9,505 17,240 201,217 262,311 45,795 65,387 147,873 188,843 14.2 1.0 6.6 7% 10% 2% 3%
TAVHL 308.25 111,981 406.70 512.60 32 AL A 3.09 -53 203 49.7 72 1% 47% 1% 2,196 6,145 98,697 123,598 29,719 37,609 95,480 117,572 - 30.3 1.8 1.7 7.7 3% 6% 1% 2%
THYAO 323.50 446,430 455.00 580.00 41 AL A 948 0.57 392 50.5 23 2% 6% 0% 94,988 134,948 1,303,943 1,666,384 162,531 236,643 1,185,209 1,510,735 4.9 41 04 04 6.0 4.9 9% 10% 4% 4%

Havayolu Hizmetleri 9.6 92 10 10 8.0 6.6 7% 10% 2% 3%

& Savasin havacilik sektoriine etkileri : Hava sahasinin kapanmasi, rota degisimi, petrol fiyati ve yakit maliyetindeki artis.

 Son gelismeler 1siginda ABD ile iran arasinda ateskesin uzatildiginin agiklanmasinin ardindan savasin tamamen ne zaman ve nasil sona erecegi hala
belirsizligini koruyor. Ortadogu’da hava sahasinin kapanmasiyla havayollari kapasitelerini farkli bolgelere kaydirdilar. Kapah olan hava sahalari THY'nin
toplam kapasitesinin yaklasik %6’sin1, Pegasus Hava Yollari‘nin ise yaklasik %8’ini olusturuyor. Avrupa — Asya rotasi icin transit merkezi olan Dubai’nin hava
sahasinin kapali olmasi ve oldukga rekabetg¢i Korfez Hava Yollar’nin devam eden savas nedeniyle ugamamasi kisa vadede Turk Hava Yollari’ni genis ugus agi
ve filosundaki genis gévdeli ucaklari sayesinde olumlu etkiledi. Nitekim bu etki sayesinde THY icin glicli 1C26 sonugclari gérmeyi bekliyoruz. Savasin sona
ermesinden sonra da THY’nin bu siire zarfinda Kérfez Havayollarindan aldigi pazar payini kismen koruyabilmesi THY icin uzun vadede deger yaratacaktir.

* Yakit giderleri havayollarinin toplam giderlerde %30-35 paya sahiptir. Devam eden savas nedeniyle petrol ve jet yakiti fiyatlarindaki artis hi¢ stiphesiz savasin
suresiyle dogru orantili olarak kar marjlarini, yolcu bilet fiyatlarini ve dolayisiyla yolcu talebini olumsuz etkileyecektir. 115 dolar seviyelerine kadar yiikselen
Brent fiyatinin ateskes kararlariyla 84 dolar seviyesine kadar gerilemesi savasin sona ermesiyle Brent fiyatinin hizli bir sekilde gerileyeceginin gostergesi
olarak yorumluyoruz. Savasin uzun siirmeyecegi beklentimizle 2026 yili Brent fiyati icin 85 dolar (6nceki: 70 dolar) tahminimiz bulunuyor. %61 hedge orani
(65 -71 dolar Brent fiyati) bulunan Pegasus Hava Yollari, %36 hedge oranina (65 dolar Brent fiyati) sahip Tiirk Hava Yollari’na kiyasla petrol fiyatindaki artisa
daha korunakh bulunuyor. Jet yakiti fiyatlarindaki artisin yani sira jet yakitina erisimde yasanan sorunlar Asya’da mevcutta bazi ugus duruslarina neden oldu.
IATA yakin zamanda Mayis ayl sonuna dogru Avrupa'da jet yakiti eksikligi nedeniyle bazi iptallerin baslayabilecegini acikladi. Tiirkiye’de henliz jet yakiti
tedarigi ile ilgili bir problem yasanmasa da savasin uzun sirmesi elbette bu riski arttiriyor. Savasin siresinin uzamasi guvenlik endiselerinin yani sira,
maliyetleri arttiracagindan bilet fiyatlarinda kalici artisi da kaginilmaz kilacaktir ki bu da yolcu talebinde diisis riskini ortaya cikaracaktir.

Hisse Senedi Takip ve Oneri Listesi | is Yatirim
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& TURK HAVA YOLLARI (THYAO.IS)

* Tlrk Hava Yollari igin 2026 ‘da %8 kapasite biylime tahminimizi korumakla birlikte bilet fiyatlarindaki artis kaynakh yolcu doluluk oraninda 1.5 ylizde puan
diisiis 6ngoriyoruz. Brent fiyati tahminimizin dnceki 70 dolardan 85 dolara ylikselmesi sonucu THY’nin toplam birim giderlerinde (CASK) dolar bazinda %11
artis ve birim gelirlerinde (RASK) ise %8 artis modelliyoruz. Uzun mesafe uguslari saglayan genis govde ucak sahipligi, genis ucus agi ve gorece fiyat
artislarina direncli business yolcu segmentinin THY icin avantaj olabilecegini diistinliyoruz. Bunun yani sira, THY nin pandemi sirasinda oldugu gibi yine kargo
operasyonlarindan artan navlun ve sigorta maliyetleri nedeniyle fayda saglayacagini distinlyoruz. 2026 igin %6 kargo hacim bliyime tahminimizi koruyor
ancak kargo birim gelirlerinde sene basindaki yatay tahminimizi orta tek haneli artis olarak revize ediyoruz. Tim bunlar 1siginda THY’nin 2026’da yilhk %16
artis ile 28 milyar dolar konsolide satis geliri, %7 disisle 5.3 milyar dolar FAVKOK elde edecegini hesapliyoruz. FAVKOK marjinin 2025’deki %23.7’den
2026'da %18.9’a gerileyecegini 6ngoriyoruz. 1 yillik ileriye déniik hedef 6.5x FAVOK carpani ile degerledigimiz THYAO icin hisse basina 455TL hedef
fiyatimizla yuksek getiri potansiyeli nedeniyle AL tavsiyemizi koruyoruz.

& PEGASUS HAVA YOLLARI (PGSUS.IS)

* Pegasus Hava Yollari i¢in 2026’da 6nceki %7 kapasite bliyime tahminimizi koruyor, ancak dis hattin toplam kapasitede payinin 2025’deki %84’den 2026’da
%82’ye gerileyecegini modelliyoruz. 2026 igin yatay yolcu doluluk orani dngoriyoruz. Pegasus Hava Yollar’nin yiksek hedge orani sayesinde artan yakit
fiyatlarina gorece avantajli konumda oldugunu disintyoruz. Brent fiyati tahminimizin 6nceki 70 dolardan 85 dolara ylikselmesi sonucu Pegasus Hava
Yollar’nin toplam birim giderlerinde (CASK) Avro bazinda %4 artis ve birim gelirlerinde (RASK) %2 artis modelliyoruz. 2026’da Pegasus Havayollari'nin
toplam gelirini 3,69 milyar Avro (%8 yillik artis) ve FAVOK rakamini 840 milyon Avro ( yatay ) hesapliyoruz. FAVOK marji 2025’deki %24.9’dan 2026’da %22.8’e
gerileyecegini hesapliyoruz. 1 yillik ileriye déniik hedef 6.0x FAVOK carpani ile degerledigimiz PGSUS icin hisse basina 235TL hedef fiyatimiz ile TUT
tavsiyemizi yineliyoruz.
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Havacilik iS YATIRIM

s TAV HOLDING (TAVHL.IS)

* TAV Holding’in toplam yolcu sayisinin 2026’da %6 artisla 119 milyona ulasacagini tahmin ediyoruz. Petrol fiyatindaki artis TAV’In maliyetlerini etkilemese de,
dolayl yoldan yolcu talebini olumsuz etkileme riski tasiyor. Savasin 6zellikle havacilik sektortiinin mevsimsel olarak en glicli oldugu 3. Ceyrege uzamasi
yolcu sayisi tahminimiz acisindan risk olusturuyor. israil ve Ortadogulu yolcularin savas oncesi cok ragbet ettigi tlkeler arasinda olan Giircistan TAV’In
portfoylinde savastan en olumsuz etkilenen havalimani oldu. Bir diger gelismede Kazakistan devletinin llkede havaciligi desteklemek icin havayollarina
dusuk fiyath yakit saglamaya baslamasinin 1C26 itibariyle TAV'in Almati Havalimani gelirleri ve karlihigi tGzerindeki olumsuz etkilemesi oldu. Bu gelismenin
olumsuz etkilerini sirketin 1C26 finansal sonuclarinda gorecegimizi tahmin ediyoruz. Sirket bu kaybi telafi etmek icin otoritelerle yolcu tarifelerinde artis
gorusmeleri yapmakta. TAV her ne kadar onumuzdeki bes yilda Almati Havalimaninda yakit gelirlerinin payini diistirmeyi planlasa da bunu beklenenden
erken olmasini degerlememiz agisindan olumsuz olarak yorumluyoruz. TAV Holding’in 2026’da konsolide cirosunun yillik yatay kalarak 1.81 milyar (6nceki:
1.95 milyar) Avroya, FAVOK rakaminin ise %3 diisiisle 545 milyon (6nceki: 620 milyon) Avroya ulasacagini tahmin ediyoruz. TAVHL icin hisse basina hedef
fiyatimiz yolcu sayisinin dis hattan i¢c hata kaymasi sonucu gerileyen ortalama yolcu tarifeleri ve kar marjlari ile Almati Havalimani yakit geliri kaybi ve marj
dusus projeksiyonlari nedeniyle dnceki 512.60TLden 406.70TLye indiriyor, yliksek getiri potansiyeli nedeniyle uzun vadede AL tavsiyemizi koruyoruz. TAV,
hisse basina 1,805 TL'lik ilk taksit 21 Temmuz'da, hisse basina 1,805 TL'lik ikinci taksit ise 22 Eylil'de olmaz lizere temettl dagitimi gerceklestirecek (toplam
temettl verimi %1.2).
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Hisse i

DOAS  183.50 40,370 220.10 236.20 20 TUT 11 395 20 13% 83% 5% 1,749 4,374 283,566 301,433 13,694 16,677 81,610 81,161 26.1 10.4 2% 5% 1% 3%
FROTO  102.3 358,981 152.50 166.96 49 AL -14 423 17.7 41 5% 56% 15% 30,684 34,054 1,093,397 1,203,736 50,001 65,370 199,423 195,816 13.2 11.9 10.4 15% 17% 6% 7%
TOASO 293.00 146,500 442.45 480.00 51 AL A 3.17 -52 272 241 30 7% 78% 10% 14,216 28,188 494,830 587,461 17,870 32,737 77,744 93,090 11.6 59 21 18 114 62 18% 33% 6% 10%
TTRAK 481.00 48,132 639.99 710.00 33 TUT A 595 -2.7 345 249 28 7% 76% 0% -2,052 3,076 55,366 73,382 3,628 8,095 19,231 22,290 - 177 28 24 177 7.9 15% 7%

bl Oneri Deg

Otomotiv 132 112 21 19 109 71 15% 16% 6% 7%

# Yurtici otomotiv talebinde gerileme

* Mart ayinda yurtici toplam hafif ara¢ pazari devam eden ara¢ satis kampanyalarina ragmen Subat ayi sonundan itibaren artan jeopolitik riskler nedeniyle
yillik bazda %13 daralma kaydederek Ocak -Mart donemi kiimiulatif hafif ara¢ satislarini yillik bazda %4 duslsle 265 bin adete tasidi. Hafif arag pazari
Mart’ta kaydettigi yillik %13 disise ragmen 10 yillik tarihsel ortalamasinin %42 lzerinde kaldi. 1C26’de binek arag satislari yillik %6 daralirken, hafif ticari
arag satislari ise %4 artis gosterdi. Elektrikli otomobillerin toplam binek araglarda aldigi pay ise 1C25’deki %13’den 1C26’da %18.2°e ylkseldi. 4C25’deki yerli
araclara avantaj saglayan OTV diizenlemesinin de etkisiyle ithal araglarin toplam hafif araclardaki payl 1¢25'deki %70’den 1C25’de %66.7’e geriledi.
Jeopolitik belirsizlikler, petrol fiyatlarindaki artis ve enflasyondaki disiis trendindeki yavaslama ile faiz indirim dongisiindeki 6telenme nedeniyle 2026
toplam yurtici hafif ara¢ pazarinin %5 duslsle 1.3 milyon (6nceki 1.4 milyon) adete gerileyecegini tahmin ediyoruz. Faizlerdeki indirim ve jeopolitik
risklerdeki azalma beklentileri nedeniyle otomotiv talebinin 2Y26’da 1Y26’a kiyasla daha iyi olacagini diisiiniyoruz. Diger taraftan artan rekabet kosullari
nedeniyle 2026 yilinda markalarin kar marjlarinda 2025’e kiyasla gerilemesini ve pandemi 6nceki seviyelere yakinsamasini bekliyoruz.

# Otomotiv ihracatinda Mart’ta sert fren

* Turkiye’nin en 6nemli ihracat pazari Avrupa’da ise Mart ayinda yenilenen vergi avantajlari ve tesvikleri ile ylikselen yakit fiyatlarinin da etkisiyle 6zellikle
elektrikli araglara artan talep sonucu binek arag satislari %12.5 artis gosterirken, 1C26 kiimile artisini yillik bazda %4’e tasidi. Elektrikli araglarin payi ise
1C25’deki %15.2’den 1C26'de %19.4°e yikseldi. Diger taraftan Turkiye otomotiv sanayi hafif arag ihracati Mart ayindaki sert %26’lik dislslin de etkisiyle
1C26’de %15 geriledi. 1C26'de binek arag ihracati elektrikli modellerin eksikligi ve Cinli oyuncularin rekabet Ustlinligl neticesinde yillik %29 dusus
gosterirken, hafif ticari ara¢ ihracati %5 biiyiime gésterdi. ihracattaki disiis sanayinin kapasite kullanim oranini da 1¢25’deki %65'den 1C26’da %60’a
gerilemesine neden oldu. Avrupa pazarinda 6zellikle binek ara¢ segmentindeki Cinli oyuncularin liderligindeki artan rekabet, degisen talep ve teknoloji
donlsimine ek olarak jeopolitik risklerin tetikledigi ekonomik belirsizlikler 2026’da sektoriin ihracatinda belirleyici olacak. Cinli oyuncularin Avrupa ticari
ara¢ pazarindaki rekabette yer almamasi nedeniyle yerli ticari arag Ureticilerinin binek arac Ureticilerine kiyasla daha avantajli oldugunu disintyoruz.
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»# Ford Otosan (FROTO.IS)

* Ford Otosan 1C26’de Tirkiye ihracat hacimlerinde %7 diisiis, Romanya ihracat hacimlerinde ise %16 artis ve Tiirkiye i¢ pazar toplam satis adetlerinde ise
%20 disusle 2026 yilina basladi. 1C26’da Jeopolitik risklerin de etkisiyle Avrupa’daki ekonomik zayiflik Turkiye ihracatini olumsuz etkilerken, Avrupa’da
elektrikli binek araglara olan talep artisi Romanya ihracatini olumlu etkiledi. i¢ pazarda ise Focus modelinin bu yil olmamasi ve artan rekabet kosullari
sirketin satislarinda distise neden oldu. Sirket sene basinda 2026 yili icin 390 -420 bin adet Turkiye ihracat hacmi, 190 -210 bin adet Romanya ihracat hacmi
ile 90 — 100 bin adet i¢ satis hacmi beklentilerini paylasmisti. Aciklanan zayif 1C26 satis hacimleri ile devam eden jeopolitik risklerin golgesindeki ekonomik
belirsizlikler nedeniyle Ford Otosan igin 2026’da 390 bin adet (yillik %3 disls) Tirkiye ihracat hacmi, 210 bin Romanya ihracat hacmi (yillik %4 artis) ve 95
bin adet (yilhk %22 disls) 6ngoriyoruz. Artan rekabet kosullari ile bozulan fiyatlama disiplini, kapasite kullanim oraninda diislis, daha az kar marjina sahip
elektrikli araclarinin payinin yliikselmesi ile gérece daha az karli Romanya operasyonlarinin payinin artmasi sonucu sirket beklentilerinden daha muhafazakar
2026'da reel bazda %3 ciro artisi (sirket: yiiksek tek haneli) ve FAVOK marjinda 170 baz puan diisiisle FAVOK rakaminda yaklasik %25 diisiis dngdriiyoruz.

* Sirketin yakin zamanda Ford Trucks operasyonlarinin Avrupa pazarindaki bliiyiimesini desteklemek amaciyla planladigi yatirnmlara iliskin aldigi 31.4 milyar TL
tutarindaki yatirim tesvigini olumlu buluyoruz.

* Yurtici pazar tahminimizdeki asagi yonli revizyon, jeopolitik riskler golgesinde artan ekonomik belirsizlik ve artan rekabet nedeniyle bozulan fiyatlama
disiplini nedenleriyle 2026 yili toplam satis hacmindeki (6nceki:705 bin; yeni: 696 bin ), ciro biiyiimesi (6nceki %8 ; yeni: %3) ve FAVOK marj (6nceki: 10 baz
puan disus yillik ; 170 baz puan disus yillik) beklentilerimizdeki asagi yonli revizyon nedeniyle FROTO hisseleri icin hedef fiyatimiz 6nceki 167 TLl'den 152
Tlye indiriyoruz. Ancak saglkli bilangosu, istikrarli nakit akislari, Avrupa’daki glcli pazar payl ve comert temettl politikasi nedeniyle hisse icin AL
tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin Kasim ayinda 12.9 milyar TL tutarinda 2. Taksit temettli 6demesi gerceklestirecegini tahmin ediyoruz (%3.6 temetti verimi).

Hisse Senedi Takip ve Oneri Listesi | is Yatirim



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

Otomotiv & Traktor i$ YATIRIM

 Tofas Fabrika (TOASO.IS)

* 2026 yilinda Stellantis Tirkiye operasyonlarinin tiim yila konsolidasyonu, KO hafif ticari arac modelinin yeni varyantlari ve 4C26’de devreye girecek yeni K9
hafif ticari ara¢ modelinin katkisiyla sirketin toplam satis hacminin %22 artisla 420 bin adete (yurtici: 350 bin + ihracat: 70 bin) ulasacagini 6ngoriiyoruz.
2026 i¢in 142 bin adet liretim hacim tahminimiz %34 kapasite kullanim oranina isaret ediyor (2025 : %31). 2026'da sirketin reel bazda sirasiyla %22 ve %40
ciro ve FAVOK biiyiimesi elde etmesini bekliyoruz. 2026 yilinda sirket icin %3 VOK marji beklentimiz sirketin %3-%4 6ngoriisiiniin alt bandinda bulunuyor.
Tofas Fabrika 2028 yili icin %5-%7 VOK marji beklentisini koruyor (is Yatirrm %5.3). 2027 yilinda KO modelinin Kuzey Amerika’ya ihracat katkisi ile K9
modelinin tim yila katkisi sonucu sirketin toplam Gretiminin 236 bin adete ve KKO’nin ise %56’a yukselecegini tahmin ediyoruz.

* TOASO icin hisse basina hedef fiyatimizi 2026 yurtici pazar tahminimizdeki asagi yonlu revizyon, jeopolitik riskler gblgesinde artan ekonomik belirsizlik ve
artan rekabet nedeniyle bozulan fiyatlama kosullari nedenleriyle sirketin KKO tahminlerimizdeki disis (2026-2028 ortalamasinda 10 baz puan disis)
nedeniyle onceki 480TLden 442 Tlye indiriyoruz. Hedef fiyatimizin cazip bir ylkselis potansiyeli sunmasi nedeniyle TOASO hisseleri icin AL tavsiyemizi
yineliyoruz. Tofas Fabrika'nin, Stellantis'in Tirkiye operasyonlarinin satin alinmasinin ardindan i¢ pazardaki gicli konumu, satin almanin yaratacagi
potansiyel gelir ve maliyet sinerjilerinin olumlu etkisi, yeni model yatirimlariyla liretim ve satis hacmi artisi sayesinde KKO’da beklenen iyilesme ve artan
Olcek ekonomisi nedeniyle karliliktaki iyilesme ile bir doniim noktasinda olduguna inaniyoruz. Mevcut Agea binek otomobil modelinin (lGretim émra alti
aylik bir uzatmanin ardindan 1Y26’da sona eriyor) yerine gececek potansiyel yeni bir binek otomobil modeli yatirrmina iliskin haberlerin, hissenin
performansi icin bir katalizor olacagina inaniyoruz.
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* Dogus Otomotiv (DOAS.IS)

* Dogus Otomotiv, 2025'teki 1,41 milyon adede kiyasla 2026 yili icin toplam yurtici otomotiv (binek arac¢ + hafif ticari ara¢ + agir ticari arag) pazarinin 1,1
milyon adedin {zerinde (is Yatirim: 1,3 milyon) gerceklesmesini éngoriirken ve 2025'teki ulastigl toplam 163 bin satis adedine (Skoda harig) kiyasla 2026
yilinda yillik %28 diisiisle 117 bin adet (is Yatirim: 145 bin) toplam satis hacmi hedefliyor. Sirket 2026’da 5,2 milyar TL'lik yatirim harcamasi biitceliyor. Dogus
Otomotiv icin 2026’da zorlu i¢ pazar kosullari nedeniyle satis hacminde ~%10 daralma, reel bazda %13 ciro ve %27 FAVOK diisiis tahminimiz bulunuyor.

* DOAS icin hisse basina hedef fiyatimizi yurtici otomotiv pazar tahminimizdeki asagi revizyon ve zorlu pazar kosullarinin kar marjlarini baski altinda tutacagi
beklentisiyle 6nceki 236 TLUden 220 TL'ye c¢ekiyoruz. DOAS hisseleri icin "TUT" tavsiyemizi koruyoruz. Sirket’in 13 Agustos’ta 3.3 milyar TL ikinci taksit
temettl 6demesi bulunuyor (temettl verimi %8).

# TURK TRAKTOR (TTRAK.IS)

* Yurtici traktor pazari hikimetin tarim sektoérine yonelik devam eden desteklerine ragmen 2025 yilindaki %36 distsin ardindan 1C26’de de gida
enflasyonu, iklim krizi, ylksek girdi maliyetleri, diislik fiyat politikalari nedeniyle %59 daralma kaydetti. Tim bunlara ek olarak jeopolitik risklerin yol agtig
artan petrol ve glbre fiyatlarinin da yilin devaminda traktor talebine ek baski yaratacagini distinliyor ve 2026 yurtici traktor pazar tahminimizi dnceki 28 bin
adetten 25 bin adete (Sirket: 27 bin - 33 bin) revize ediyoruz. Diger taraftan son donemde yagislardaki artisin rekoltelerde artis saglama potansiyeli
tahminimiz igin yukari yonlu risk olusturdugunu belirtmek isteriz.

* Tirkiye’de 2025 sonuna kadar uzatilan Faz 3 traktorlerinin satisinin 2025 yil sonu itibariyla resmen sona ermesinin ardindan ihracat pazarlari igin ¢ok
onceden Faz 5 motor traktor Gretimine gecmis olan Turk Traktor’in pazar payinin 2025 yil sonundaki %38.4’den 1C26 sonunda %44.7’e yuikselmesini
sagladi.

* 2026 yilinda Turk Traktor’in toplam satis hacmindeki %13 duistis, KKO’da gerilme ve ihracatin toplam ciroda artan pay! nedeniyle net satis gelirlerinde ve
FAVOK rakaminda sirasiyla, yillik bazda reel olarak %19 ve %43 diisiis 6ngoriiyoruz.

* TTRAK icin hisse basina hedef fiyatimizi yurtici traktor pazari tahminimizdeki asagi revizyon, zorlu pazar kosullarinin, dezavantajh triin karmasinin ve disuk
KKO’nin neden oldugu asagi yonlu faaliyet kar marj tahmin revizyonlarimiz nedeniyle 6nceki 710TL'den 640 TLye indiriyor, hisse icin TUT tavsiyemizi
koruyoruz. Sirketin 2026 yilinda temettl 6demesi gerceklestirmeyecegini belirtmek isteriz.
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Stellantis birlesmesinden sonra Tofas binek Tofas ve Ford Otosan hafif ticari ara¢ segmentini 2 lider

Yurtici hafif ara¢ pazarda 2026’da %5 daralma aracta pazar lideri oyuncusu
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* 2023 yilindan beri Tirkiye ve Romanya toplam kurulu kapasite
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80,771 144,295 2,427,265 3,312,487 180,344 254,173 382,342 514,521 23% 32% 2% 3%

Hisse i

AKBNK  79.25 412,100 107.00 115.80 35 AL 11.9 2.78 53.8 4% 14%

R M Oneri Deg

ALBRK 8.74 21,850 11.74 9.83 34 AL 7.64 -1.1 5.66 40.3 3% 7% 0% 8503 8224 374,284 471,432 33,807 41,994 2.6 27 06 05 29% 22% 2% 1%
GARAN 139.40 585,480 195.00 199.73 40 AL 8 -08 113 14 9 4% 15% 5% 145,612 216,817 3,396,773 4,543,597 260,443 372,756 567,860 755,555 4.0 27 10 08 22 16 29% 33% 3% 4%
HALKB 40.36 289,978 46.00 53.00 14 TUT 2.7 -57 622 844 1 0% 48,976 70,593 4,489,704 5,504,969 174,831 232,298 267,309 337,902 59 41 11 09 17 12 20% 23% 1% 1%

ISCTR 14.79 369,750 0.y 12.8 3.63 228 324 32 4% 13%

TSKB 12.28 34,384 20.00 21.46 63 AL A 46 -39 965 412 27 3% 12% 7% 15,545 20,930 23,260 31,518 59,716 78,314 2.2 16 06 04 30% 30% 4% 4%
VAKBN 33.34 330,597 45.00 53.00 35 AL A 0.73 -7.5 33.1 745 3 0% 88,401 129,820 4,818,127 5,968,733 264,510 384,703 410,782 540,601 3.7 25 08 06 12 09 24% 27% 1% 2%
YKBNK 37.94 320,481 48.00 52.00 27 AL A 9.02 0.15 166 38.6 36 4% 12% 0% 67,458 117,973 2,242,897 2,782,426 205,062 316,042 323,063 441,036 4.8 27 10 07 16 10 23% 31% 2% 3%
Bankacilik 4.0 27 10 07 17 12 24% 30% 19% 2.7%

# Tiirk Bankalari: Geciken, Ancak Devam Eden Hikaye
Son donemde artan jeopolitik gerilimler makroekonomik gériiniimi daha karmasik hale getirirken, parasal sikilasma donglisiinii 2026’nin ikinci yarisina kadar
uzatmis ve faiz indirim donglsiintiin blyuk kismini fiilen 2027’ye 6telemistir. Yil sonu 2026 politika faizi beklentimizi %28’den %34’e revize ediyoruz; bu da
bankalarin kisa vadede daha sinirli bir marj genislemesi ile karsi karsiya kalacagina isaret etmektedir. Banka hedef fiyatlanmizi da ortalama %9 asagi yonli
revize ediyoruz. Bu degisiklikte karlilik tahminlerindeki asagi yonli giincellemeler kismen etkili olurken, ana belirleyici unsurun artan 6zkaynak maliyetleri
oldugunu 6zellikle vurgulamak isteriz.
Buradaki temel soru, bu degisimin yeniden degerleme hikayesini bozup bozmadigidir. Bizim cevabimiz net sekilde hayir. Ateskes sonrasi glincelledigimiz
tahminler, 2026 yilinda marjlar ve kar blyime ivmesinde yonetilebilir bir daralmaya, 2027 yilinda ise tam anlamiyla devreye girecek bir faiz indirim dongusii
(yaklasik 1.000 baz puan) ve makroihtiyati 6nlemlerde kademeli normallesmenin destegiyle anlamli bir toparlanmaya isaret etmektedir.
2026’da Kar Tahminlerinde Revizyon, 2027’de Giiglii Toparlanma
2026 kar tahminlerimizi yaklasik %14 asagi yonli revize ediyor, ortalama 6zkaynak karliligi beklentimizi yaklasik %28’den %25 seviyesine ¢ekiyoruz. Bu
revizyonun temel nedenleri sunlardir:

o Yuksek seyreden fonlama maliyetleri

o Baski altinda kalan spreadler

o Net faiz marjindaki genislemenin 6telenmesi
Bununla birlikte, karliliktaki bu asagi yonli revizyonun gecici oldugunu distnlyoruz.
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# Artik 2027 yili icin ¢ok daha giiglii bir toparlanma 6ngoriiyoruz. Bu beklenti su unsurlarla desteklenmektedir:
o Yaklasik 1.000 baz puanlik kiimlatif faiz indirimi
o Fonlama maliyetlerinde daha hizli normallesme
o Duzenleyici cercevede kademeli gevseme
Buna bagl olarak, net faiz marji genislemesinin 6nemli 6lgiide 2027 yilina kaydigini goriiyoruz. Bu cercevede beklentilerimiz su sekildedir:
2026 net faiz marji genislemesi: +70-80 baz puan (6nceki beklenti: +150-200 baz puan)
2027 net faiz marji genislemesi: +150-250 baz puan
Bu gorinimin, 6zkaynak karliligi ile 6zkaynak maliyeti arasindaki farki yeniden acarak sektoriin yeniden degerlenmesi icin temel katalizor olusturacagini
distnlyoruz.

Faiz artislari, likidite sikilastirmasi ve makro-ihtiyati kisitlamalarin ayni anda devrede oldugu oldukga zorlu bir ortamda dahi bankalar karliik dayanikhligini,
glclenen bilango yapisini ve giic¢li tcret ve komisyon geliri Giretimini korumayi basarmistir.

Sektoriin kar tabaninin artik gegmis dongiilere kiyasla yapisal olarak daha direngli oldugunu ve karllik oynakhginin azaldigini diistinliyoruz.2026 yili, yiksek
fonlama maliyetleri ve buna bagl spread daralmasi nedeniyle zorlu gegmeye devam edecektir. Bununla birlikte, beklenenden giiglii licret ve komisyon gelir
buylimesinin bu baskiyi kismen dengelemesini ve asagi yonlu risklere karsi koruma saglamasini bekliyoruz.

Son iki yilda yasanan makro oynaklik, dezenflasyon patikasini geciktirmis ve karliligin normallesme siirecini 6telemistir. Ancak bu gelismeler sektorin yapisal
hikayesini bozmus degildir.

2026: Karhlikta dip seviye

2027: Karhlikta hizlanma ve yeniden degerleme

2027 yilinda 6zkaynak karliligi ile 6zkaynak maliyeti arasindaki farkin belirgin sekilde pozitife donmesiyle birlikte, carpan genislemesi icin net bir alan
olustugunu dustiniiyoruz.

Piyasa halen 2026’daki zayif goriiniimii fiyatlamakta, 2027°de beklenen toparlanmayi ise yeterince yansitmamaktadir. Bu da mevcut seviyeleri cazip bir
giris noktasi haline getirmektedir.
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# Yapi Kredi (AKBNK.IS)

* Yapi Kredi, fonlama yapisinda swap, bankalararasi para piyasasi ve repo gibi faiz indirim dongustine daha hizl tepki veren mevduat disi kaynaklarin agirligini
artirmistir. Bu goriiniim, son iki ceyrekte daha uzun vadeli kredi bliyiimesindeki artisla da desteklenmis olup, faiz indirim slrecinin yeniden baslamasi
halinde bankay! diisen fonlama maliyetlerinden faydalanabilecek bir konuma tasimaktadir. Bu hikaye kisa vadede 6telenmis olsa da, kalici bir faiz indirim
donglist basladiginda Yapi Kredi’'nin net faiz marjini daha belirgin iyilestirebilecek bankalardan biri oldugunu dislinliyoruz. Banka ayni zamanda gliclii bir
Ucret-komisyon Ureticisi olup, Ucret gelirleri faaliyet giderlerinin dnemli bir kismini karsilamaktadir. Aktif kalite tarafinda ise eski sorunlu kredi olusumu
belirgin sekilde gerilemis ve karlilik Gzerindeki baski azalmistir; ancak gorece yiksek yakin izlemedeki ve yeniden yapilandirilmis kredi portfoyi izlenmesi
gereken temel alan olmaya devam etmektedir. Yapi Kredi, toplam fonlama kompozisyonunda kisa vadeli TL mevduat disi kaynaklarin payini artirmis olmasi
nedeniyle faiz indirim dongusune iyi konumlanmistir. Bu yapi, indirim slirecinin yeniden baslamasi halinde daha yliksek marj toparlanmasi potansiyeli
sunarken, beklenen faiz patikasinin gecikmesi durumunda kisa vadede daha sinirli destekleyici olabilir.

# Vakifbank (VAKBN.IS)

* VakifBank son iki yilda cekirdek karlilik tabanini belirgin sekilde iyilestirirken bilancosunda kaldiraci azaltmis, disik getirili kredileri daha yulksek getirili
kalemlerle degistirerek ve fonlama kompozisyonunu iyilestirerek hem TL hem de yabanci para tarafta temel kredi-mevduat spreadlerini gliclendirmistir.
Genis TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyi sayesinde banka bugiine kadar yiiksek enflasyon ortamindan olumlu faydalanmis olup, bu etkinin 2026
yilinda da devam edebilecegini dusintyoruz. VakifBank ayni zamanda sektorin en glicli karsilik tamponuna sahip bankalarindan biri olup, sorunlu kredi
girislerinin artmasi halinde fazla karsiliklarin bir kismini ¢cézme esnekligine sahiptir; bu nedenle aktif kalitesinde belirgin bir bozulma beklemiyor, mevcut
tamponlarin olasi risklere karsi 6nemli koruma sagladigini distinliyoruz. Enflasyondaki yavaslamanin oldukca kademeli gerceklesmesi halinde, 2026 yil
sonuna dogru TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyiinden anlaml katki saglanabilecegini not ediyoruz; séz konusu portféyiin %2 enflasyon varsayimiyla
degerleniyor olmasi da mevcut seviyelere kiyasla yukari yonli potansiyele isaret etmektedir.
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# Halkbank (HALKB.IS)

* Karhlik toparlaniyor olsa da, bankanin disiik karlihk-disik sermaye donglsiinden tam olarak cikabilmesi icin zamana ihtiya¢c duydugunu duiistinliyoruz.
Agirlikli olarak mevduata dayali fonlama yapisini uluslararasi borglanmalarla ¢esitlendirme cabasi, yalnizca daha disiik maliyetli kaynak ve daha iyi spread
saglamakla kalmayip bilanco yapisini da daha dengeli hale getirecektir. Bu nedenle Halkbank’in 6zkaynak karliliginin énimiuzdeki yillarda kademeli
iyilesmesini bekliyoruz. Cekirdek gelirlerdeki toparlanmaya ek olarak, artan uluslararasi fonlamanin kredi kompozisyonunu daha da gesitlendirmesiyle lcret-
komisyon gelirlerinde de ivmelenme o6ngoriiyoruz. Halkbank acisindan temel konu, goérece sinirli ilave karsilik tamponu nedeniyle aktif kalitesinin
korunmasidir. Bu unsur, 2026 yilinda risk maliyeti tGzerinde baski yaratabilir.

¥ TSKB (TSKB.IS)

* TSKB’nin marjlarinin yiiksek bazdan 4,5% seviyelerine dogru normallesmesini, kaldirag¢ tarafinin ise artmasini bekliyoruz. Bu iki unsur 6zkaynak karlihig
uzerinde dogal olarak etkili olacaktir; ancak bankanin 2026 ve sonrasinda %30 civarinda 6zkaynak karlilig1 Gretmeye devam edebilecegini distinlyoruz.
Guclii maliyet verimliligi ve gorece duisiik karsilik yiiki, karlihg destekleyen temel unsurlar olmaya devam edecektir. Ucret-komisyon tarafinda ise biiyiime
blyuk Olglide sermaye piyasasi aktivitesine baghdir. Halka arzlar ve danismanlik gelirleri burada ana katalizérler olurken, bunun disinda tcret tabani agirhkl
olarak gayrinakdi kredi faaliyetlerinden elde edilen gelirlerle desteklenmektedir.

# Albaraka (ALBRK.IS)

 Ust gelir marjlarinin 1Y26 boyunca baski altinda kalmasini, toparlanmanin ise faiz indiriminin yaz ortasinda baslamasi halinde yil sonuna dogru
belirginlesmesini bekliyoruz. Gayrimenkul projelerine iliskin yil sonu yeniden degerlemeleri, 6zellikle enflasyon Uzeri degerleme kazanglarinin stirmesi
halinde, 6nemini koruyacaktir. Albaraka son iki yilda aktif kalite sorunlarini yonetme konusunda 6nemli ilerleme kaydetmis olup, banka artik iki yil 6ncesine
kiyasla ekonomik yavaslamaya daha az hassas gériinmektedir. Bu nedenle karsilik tarafinda daha sinirli baski bekliyoruz. Ote yandan, altin ve yatirim fonu
yeniden degerlemelerinden beslenen gli¢li alim-satim geliri tabaninin 6niimizdeki donemde de karliligi desteklemeye devam edecegini distinliyoruz.
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# Enflasyon iistii prim biiyiimesi ve giiclii yatirim gelirleri

iS YATIRIM

* Hayat disi sigorta sirketleri acisindan 2025 yilinin genel olarak olumlu gectigini sdyleyebiliriz. Yil boyunca yiksek seyreden faiz ortaminin destegiyle sirketler

glcli yatirim gelirleri elde ederken, net karin ana destekleyicisi yatirim tarafi olmus, teknik karhlik ise gérece daha zayif kalmistir. Yiiksek faiz ortami sigorta
sirketleri agisindan yatirim gelirlerini destekledigi icin genel olarak olumlu algilansa da, ayni zamanda gider orani ve hasar orani Ulzerinde de baski
yaratabilmekte; bu durum kombine oran ve dolayisiyla teknik karlilik Gizerinde olumsuz etkiye neden olabilmektedir.

* 2026 yili basindaki goriinim, faiz indirim doénglstnin beklentilerden daha yavas ilerleyecegine ve yil basinda 6ngorildigi oOlglide glgli bir gevseme
surecinin bu yil gerceklesmeyebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, sigorta sirketleri acisindan yatirim gelirlerinin glglli seyrini korumasini ve net
karin teknik taraftan ziyade yatirim gelirleri tarafindan desteklenmeye devam etmesini bekliyoruz. Ote yandan, yil icinde faiz indirim siirecine paralel olarak
muallak hasar karsiliklarinin iskontosunda kullanilan iskonto oraninda gerceklesebilecek distsler, karsilik giderlerini artirarak teknik karllik ve kombine oran
Uzerinde baski yaratabilir.

* Prim Uretimi tarafinda ise 2026 yilinda enflasyonun Uzerinde bulylimenin devam edecegini distnlyoruz. Bununla birlikte, prim blylmesinin hangi
branslardan kaynaklanacag teknik karlilik agisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Ozellikle hasar orani yiiksek veya marji gérece disiik branslarin
blylime icindeki payi, underwriting performansini sinirlayabilecek temel unsurlardan biri olacaktir.

* Hayat ve emeklilik sirketleri tarafinda ise yilin basinda, faiz indirim dongusinin hiz kazanacagi beklentisiyle daha olumlu bir gériinim tasiyorduk. Ancak
bankacilik sektériine benzer sekilde, bu sirketlerde de asil hikayenin daha ¢ok 2027 yilina 6telendigini distunlyoruz. Buna ragmen, 2026 yilinin da
enflasyonun lzerinde prim bulylmesi ve glicli yatirnm gelirleri sayesinde sektor agisindan gicli bir yil olmaya devam edecegi goristindeyiz.

* Emeklilik tarafinda devlet katkisinin %30’dan %20’ye indirilmesi, sirket finansallari tGzerinde dogrudan oldukga sinirli bir etki yaratmis olsa da, toplam fon
blayukliginin beklenenden daha yavas blylimesine neden olmustur. Bununla birlikte, Tamamlayici Emeklilik Sistemi devreye alinmadigi slirece devlet katki

oraninda benzer nitelikte ilave bir asagi yonll degisiklik beklemiyoruz.
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#® Tiirkiye Sigorta (TURSG.IS)

* Turkiye Sigorta, 2026 yilina olduk¢a guclu bir baslangic yapti. Kombine oranin %90 seviyelerine kadar gerilemesi, teknik tarafta oldukga gli¢li bir
performansa isaret etmektedir. Yilin kalan ¢ ceyreginde, IBNR hesaplamalarinda kullanilan iskonto oranindaki disisin de etkisiyle kombine oranda bir
miktar normallesme beklesek de, gliclii kalmaya devam edecek yatirim gelirlerinin destegiyle 2026 yilinin Tlrkiye Sigorta agisindan karlilik bakimindan glclu
bir yil olmayi strdiirecegini disintyoruz.

® Aksigorta (AKGRT.IS)

* Aksigorta ise Turkiye Sigorta’nin aksine yila zayif bir baslangic yapti. 2025 yilinda yillik bazda zayif seyreden prim Uretiminin bu yil yeniden hiz kazandigini
goriuyoruz. Ancak ilk ceyrekte bliyimenin agirlikli olarak motor ve saglik branslarindan gelmesi, hasar oraninin ve dolayisiyla kombine oranin yikselmesine
yol acarken, teknik tarafta da zayif bir performans gériilmesine neden oldu. Oniimiizdeki dénemde prim dagiliminin yiksek hasar oranina sahip
segmentlerden daha dengeli branslara dogru kismen kaymasini, bunun da kombine oran ve teknik karlilik tarafinda toparlanmayi desteklemesini bekliyoruz.
ilk ceyrek 6zelinde ise Orta Dogu’daki gerilim nedeniyle 10 yillik devlet tahvili faizlerindeki yiikselis, sirketin portféyiindeki devlet tahvillerinden zarar
yazmasina neden oldu. Bu etkinin ¢eyrege 6zgl kaldigini, faizlerin yiliksek seyretmeye devam etmesiyle birlikte 6ntimuzdeki ¢ceyreklerde Aksigorta’nin daha
glcll yatirim gelirleri elde edecegini ve bunun net kari destekleyecegini diislinliyoruz.

#® Anadolu Sigorta (ANSGR.IS)

 Anadolu Sigorta ilk ceyrekte prim iretimi tarafinda bir miktar zayif kaldi, ancak diger ceyreklerde bu alanda hizlanma bekliyoruz. ilk ceyrekte kombine oran
bir miktar ylksek gelebilir; bunu daha ¢ok mevsimsellik etkisi olarak degerlendiriyoruz. Artan gider orani ve baski altinda kalan hasar orani bu goériinimde
etkili olabilir. Yilin geri kalaninda kombine oranin 106—-107% bandina gerilemesini bekliyoruz. Glgll yatirim gelirlerinin destegiyle 2025 yilina benzer bir yil
ongorurken, net karda enflasyonun tzerinde blylme bekliyoruz.
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# Anadolu Hayat (ANHYT.IS)

* Anadolu Hayat tarafinda, emeklilik segmentinde teknik karin ilk ceyrekte mevsimsellik nedeniyle ceyreklik bazda bir miktar gerilemesini beklesek de, hayat
segmentinin glcli seyrini korudugunu dislintyoruz. Faiz indirim hikayesinin o6telenmesiyle birlikte teknik tarafta reel blylimenin 2026 yilinda sinirl
kalabilecegini, daha glicli yillik bliyime goériiniminin ise 2027 yilina kayabilecegini 6ngoriiyoruz. Buna ragmen, glicli yatirim gelirlerinin destegiyle net
karda %44 blylime ve %50’nin lzerinde 6zkaynak karlihgi bekliyoruz.

# AgeSA (AGESA.IS)

» AgeSA’da emeklilik giris aidatlarinin yil geneline yayilmak yerine ilk ceyrekte daha fazla yansitilmasi, emeklilik teknik zararinda bir miktar iyilesme sagladi. Bu
durum, net kar tarafinda AgeSA icin ilk ceyrek gorinimini olumlu kilmaktadir. Yil geneli icin Anadolu Hayat’a benzer bir gortiinim bekliyoruz. Gugli yatirim
gelirlerinin destegiyle net karda %41 bliyime ve %58 6zkaynak karlihgi dngoriyoruz.
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* Kuresel ekonomik aktivitedeki zayiflik ve Cin'in yiksek ihracat hacimleri kiresel celik fiyatlari tGzerinde 2025 yilinda da baski olusturmaya devam etti.
Disik marjlarla calisan Cinli Ureticiler 2025'te rekor seviyede yaklasik 119 milyon tonluk ihracatla Asya ve Karadeniz piyasalarinda fiyatlar Gzerinde
belirgin bir asagi yonll baski olusturdu.

* Fiyatlar cephesinde, slibvansiyonlar ve giimruk duvarlarinin yogunlasmasiyla birlikte bolgesel farklilasmalar giderek belirginlesmektedir. Avrupa'da celik
fiyatlari 2025 yilinda yaklasik %25 artis kaydetti; bu ylkselisin ardinda 1 Ocak 2026 itibariyla SKDM mali ytkimluliklerinin baslamasi ve 1 Temmuz
2026'dan itibaren gelik ithalat kotalarinin yaklasik %45 daraltiimasiyla kota asimi durumunda uygulanan glimrik vergisinin %25'ten %50'ye ¢ikarilmasi
karari yatmaktadir. ABD'de ise ¢elik fiyatlari 2025 yilinda yaklasik %33 artis gosterdi; bu artisin temel nedeni, 2018'den bu yana %25 oraninda yalnizca
Turkiye gibi sinirh sayida Ulkeyi kapsayan Section 232 glmrik vergilerinin 2025 itibariyla tiim ithalati kapsayacak bicimde genellestirilmesi ve %50'ye
yukseltilmesidir. Bu durum rekabet kosullarini tim aktoérler icin esitlemis olsa da boélgeye ihracati oldukga zorlastirmistir.

e Bununla birlikte, iran Savasi ve Hiirmiiz Bogazi'nin kapanmasiyla celik ticareti izerinde ikincil etkilerin belirginlesmeye basladigini gézlemliyoruz. Her ne
kadar bolgede yapilan celik ticaretinin hacmi petrokimya Urlinlerine kiyasla sinirli olsa da, ylikselen enerji fiyatlari Asya’daki Ureticilerin maliyetlerini
artirirken, artan sigorta primleri ve navlun maliyetleri kargo sahiplerini cografi olarak yakin tedarikgileri tercih etmeye yonlendiriyor ve celik ticaretinin
bdlgesellesmesini hizlandiriyor. Bu dinamigin etkileri halihazirda Tiirkiye pazarinda hissediliyor. iran'daki tesislerin zarar gérmesi, Asyali iireticilerin ener;ji
ve hammadde maliyetlerindeki artis, navlun ve sigorta maliyetlerinin fiyatlara yansimasi ile sicak yassi celik icin Dahilde isleme Rejimi’nde 2025 yilinda
baslayan uygulamalarin gecikmeli etkisi ithalat baskisini hafifletti; yilbasindan bu yana sicak yassi celikte ton basina 80 dolar, insaat demirinde ise 50 dolar
fiyat artisi yasandi. ithalat baskisinin yassi Uriinlerde daha yogun hissedildigi goz 6niine alindiginda, konjonktiir sicak yassi Ureticisi Erdemir icin gérece
daha pozitif bir ortam olusturuyor.
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Demir & Celik i. YATIRIM
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EREGL 32.60 228,200 42.00 35.00 29 AL Y 13.8 449 119 473 25 7% 87% 2% 10,688 21,816 277,682 337,387 37,167 54,711 296,460 312,932 214 105 08 0.7 73 50 4% 7% 2% 3%
KRDMD  36.16 28,213 48.00 4499 33 AL A 193 9.63 43.2 93 14 4% 24% 0% 331 1,305 59,565 58,381 5968 7,227 69,090 67,608 - 244 05 05 6.1 50 0% 2% 0% 1%
Demir Celik 214 174 06 06 6.7 5.0 2% 5% 1% 2%

# Erdemir (EREGL.IS)

e Erdemir icin yassi celik fiyatlarinda yasanan artisi dikkate alarak 2026 FAVOK/ton tahminimizi 85 dolardan 95 dolara yiikseltiyor ve sirketin 2026 yilinda
yillik %52 artisla 788 milyon dolar FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, makro varsayimlarimizdaki giincellemeleri de yansitarak 12 aylk hedef
fiyatimizi hisse basina 35 TL'den 42 TL'ye yiikseltiyor ve tavsiyemizi TUT'tan AL'a cekiyoruz. 2025 yilinda tamamlanan 4 No'lu Kok Bataryasi ve isdemir'in 1
No'lu Yeni Yiiksek Firini yatirimlari sirket aciklamalarina gére 2025'te FAVOK'e ton basina yaklasik 20-25 dolar katki saglarken, bu yatirimlarin tam yil
etkisiyle 2026'da ilave 10 dolar/ton katki bekliyoruz. 2027 sonunda devreye alinmasi beklenen peletleme tesisinin 2028'den itibaren yaklasik 30 dolar/ton
ilave FAVOK katkisi saglamasini 6ngoriiyoruz. Sivas'taki 424 bin ons miimkiin kaynak iceren altin yatagina iliskin rezerv raporunun 226 icinde aciklanmasi
bekleniyor; rapor ve ardindan gelecek nihai yatirrm karari degerlememize henliz yansitmadigimiz sinirl ilave yukari yonli potansiyel sunuyor. EREGL
hisseleri 7,9x 2026T ve 6,3x 2027T diizeltiimis FD/FAVOK carpanlariyla, kiiresel emsallerine kiyasla sirasiyla %15 ve %12 primle islem gériiyor.

# Kardemir (KRDMD.IS)

* Kardemir icin uzun celik talebindeki canlihigi ve yakin dénemde gerceklesen dokiim kapasite artisini da dikkate alarak 2026 satis hacmi tahminimizi 2,5
milyon tondan 2,6 milyon tona ylkseltiyoruz. Makro varsayimlarimizdaki glincellemeleri de yansitarak 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 45 TL'den 48
TL'ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Deprem bolgesindeki yeniden yapilanma ve kentsel donlisiim projelerinden gelen gliclii insaat demiri talebi
yurt ici uzun Grin talebini direncli tutarken, faiz oranlarindaki diististin ilerleyen donemde insaat aktivitesini desteklemesini bekliyoruz. Orta vadede Filyos
Limani'na olasi erisim ile profil ve ray gibi katma degerli Grlinlerden gelebilecek daha yiksek katki, hisse icin ilave yukari yonli katalist olusturabilir.
KRDMD hisseleri 5,1x 2026T ve 4,7x 2027T diizeltilmis FD/FAVOK carpanlariyla, kiiresel emsallerine kiyasla sirasiyla %26 ve %19 iskontoyla islem gériiyor.
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Demir & Celik
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ARCLK  115.20 77,844 159.24 16191 38 AL -0.8 -89 896 17.6 18 4% 43% OOO% -5,567 - 665,787 676,973 40,642 44,152 80,278 77,575 - -
Beyaz Esya

# Arcelik (ARCLK.IS)

* Arcelik, 2026 yilina zayif bir baslangic yapti. 1C’de gelirler reel bazda yaklasik %9 daralarak hem yurtici hem de uluslararasi talepteki zayifligi yansitti.
TURKBESD verileri, Ocak—Subat 2026 doneminde yurtici beyaz esya hacimlerinin yillik bazda yaklasik %10-18 daraldigini gosterirken, bu durum i¢ pazarda
belirgin bir yavaslamaya isaret etmektedir. Avrupa operasyonlari ise rekabet baskisiyla karsi karsiya kalmaya devam etmektedir.

* ileriye doniik olarak, artan enerji fiyatlari, siiregelen enflasyonist baskilar ve Tiirkiye’de beklenenden daha yavas ilerleyen faiz indirim siirecinin talep
Uzerindeki baskiyi stirdiirmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, sirketin 2026 yili gelir hedeflerine yonelik asagi yonli riskler goriiyoruz.

 Ote yandan, artan navlun ve enerji maliyetlerinin Avrupa pazarinda Cinli rakipler tizerinde daha fazla baski yaratmasi beklenirken, Arcelik’in 1Y icin girdi
maliyetlerini bliylik 6lciide sabitlemis olmasi kisa vadede maliyet gorlinurliGgi saglamaktadir.

* Bilango tarafinda ise, Argelik Hitachi’deki pay satisini (yaklasik 260 milyon ABD dolari + ilave nakit diizeltmeleri) da iceren devam eden borgluluk azaltma
adimlari nakit akisini destekleyecektir. Ayrica, ¢cekirdek olmayan veya atil varliklarin olasi monetizasyonu da ilave bir katalist olarak dne gikabilir.
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Cimento IS YATIRIM
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. austars | eavoce (s | romos [rojravor| roes | roas
AKCNS  214.00 40,970 260.56 203.35 22 TUT D 5.68 -2.9 6.57 19.8 9 1% 5% 1% 4%
OYAKC 24.28 118,041 3892 3510 60 AL A 3.58 -4.9 125 19.9 3

3% 45% 2.11% 432 1,611 31,298 31,452 4,296 5,056 31,378 32,243 - 287 1.4 105 8.

5% 52% 1% 6,019 7,434 68,847 68,001 15,697 16,696 69,938 70,550 22.2 17.9 7. 8% 11% 6% 8%
CIMSA 56.30 53,237 80.28 65.62 43 AL A 147 537 133 45.1
Cimento

nJiPl Yabanci

3%  19% 3% 4,225 4,325 53,513 52,988 9,934 10,615 35,105 30,991 14.2 139 1.7 19 83 7.7 11% 13% 4% 4%
182 179 17 19 83 7.7 8% 11% 4% 4%

# sektorel Goriiniim

* 1C26’da yillik bazda yaklasik %30 daralan cimento satislari yurtici cimento talebinde zayifliga isaret etmektedir. TOKI énciiliigiinde yiritiilen biyiik dlcekli
kamu yatirnnmlarinin bliylk 6l¢lide tamamlanmasiyla deprem bolgesindeki yeniden insa faaliyetlerinin normallesmesi bu gerilemenin ana nedeni olarak 6ne
cikmaktadir. Deprem bolgesinde 6zel sektdr yatirimlarinin bir miktar destek saglamasi beklense de talebin daha kademeli ve zamana yayilan bir yapida
gerceklesmesi tahmin ediliyor.

* Makroekonomik ve jeopolitik gelismeler yurt ici talebi desteklemiyor. Yiksek seyreden enflasyon, para politikasinda gevseme stirecini geciktirerek konut
talebini ve yatirnm istahini sinirlamaktadir. Ayni zamanda siki maliye politikasi, deprem bolgesi disindaki blylk 6lcekli altyapi ve insaat projelerinin
ertelenmesine veya yavaslamasina neden olarak ¢cimento talebini baskilamaktadir. Buna ek olarak, basta iran kaynakl gerilim olmak lizere artan jeopolitik
riskler belirsizligi artirmakta ve maliyet soklari Gizerinden insaat faaliyetlerinde gecikmelere yol agmaktadir. Bu dinamikler, 6zellikle Suriye basta olmak lizere
komsu Ulkelerdeki yeniden insa beklentilerini de zayiflatarak potansiyel yukari yonli senaryolari orta-uzun vadeye o6telemektedir.

* ihracat tarafi Tirk ¢cimento sektorii icin yapisal bir denge unsuru olmaya devam etmekte olup, ABD’ye satislar ana siiriikleyici olmaya devam etmektedir.
Ancak Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler, AB’de devreye giren SKDM (CBAM) kapsaminda artan regilasyon ve maliyet yiki ile Cin insaat sektorindeki
suregelen zayifhgin yarattigi kiiresel arz fazlasi, ihracat hacimleri ve fiyatlama lzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Bu nedenle kisa vadede ihracat
performansinda genele yayilan, anlamli bir toparlanma 6ngérmemekteyiz.

* Fiyatlama tarafinda son iki yilda enflasyonun altinda kalan fiyat artislarinin ardindan sirketlerin fiyatlama gtci sinirh kalmakta ve bu durum ciro blyimesini
baskilamaktadir. 2026’da 6nceki yillara kiyasla gorece daha iyi bir fiyatlama dinamigi ongérsek de fiyat artigslarinin yine enflasyonun altinda kalmasi
beklenmektedir; bu da gelir bliiyiimesi tGizerinde baskinin devam edecegine isaret etmektedir.
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« Maliyet tarafinda ise iran savasi kaynakli gelismeler sonrasi yiikselen petrol fiyatlarina paralel olarak yukari giden petkok kémiirii fiyatlari Giretim maliyetleri
Uzerinde baski yaratmaktadir. Elektrik tarifelerinin gorece yatay seyri ve alternatif yakit kullanimindaki artis kismi bir denge unsuru saglasa da genel maliyet
gorinimiinde o6zellikle yilin ikinci yarisinda kotliilesme beklenmekte olup bu durum marijlar tzerinde asagi yonli risk olusturmaktadir. Bununla birlikte,
fiyatlama tarafinda beklenen gérece iyilesmenin artan maliyet baskisini kismen dengelemesi sonucu 2026 yilinda FAVOK marjlarinin yillik bazda genel olarak
yatay seyretmesini dngoriyoruz.

# OYAK Cimento (OYAKC.IS):

* OYAK Cimento’nun, deprem sonrasi yeniden insa faaliyetlerinin normallesmesi ve olumsuz mevsimsellik etkisiyle 1C26’da yurt ici hacimlerde sert daralma
sonucunda 2026’ya daha zayif bir baslangi¢c yapmasi beklenmektedir. 2025 yilinda gli¢li hacimler ve gesitlendirilmis Griin karmasi performansi desteklemis
olsa da, zayiflayan yurt ici talep ve baskilanan fiyatlarin kisa vadede ciro lizerinde asagi yonlu baski olusturmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, yilin geri
kalaninda sirketin zayif baslangici blylk 6lclide telafi edecegini ve 2026 yili toplaminda cironun yillik bazda yatay ya da dustk tek haneli daralacagini
Oongoruyoruz.

* Sirketin genis operasyonel agi ve bolgesel gesitliligi, talep zayifligina karsi 6nemli bir tampon gorevi gormektedir. Fiyatlama baskisi devam etmekte olup,
fiyat artislari halen enflasyonun gerisinde kalmakla birlikte bu farkin kademeli olarak daralmasi beklenmektedir. Buna ragmen, OYAK Cimento’nun
operasyonel verimlilik ve yliksek alternatif yakit kullanimi (%25-30) sayesinde buiylk 6l¢ekli oyuncular arasinda en yliksek marijli sirket konumunu korumasi
beklenmektedir. iran savasi kaynakli gelismeler sonrasi artan petkok maliyetleri marjlar izerinde asagi yonli risk olustururken, genel olarak FAVOK
marjlarinin yillik bazda yatay seyretmesini dngoriyoruz.

* Stratejik acidan, komsu Ulkelerde (6zellikle Suriye) olasi yeniden insa talebi orta vadeli bir potansiyel sunmaya devam etmekle birlikte, artan jeopolitik
belirsizlikler bu alanda gorintrlGgi sinirlamaktadir. Glgli net nakit pozisyonu sayesinde sirket secici inorganik bliyliime firsatlarini degerlendirme esnekligini
korumaktadir.

* Kisa vadede karhlik ivmesinin sinirh kalmasi beklenmekle birlikte, OYAK Cimento’nun 6lcegi, maliyet disiplini ve glgli bilancosu sektordeki onde giden
konumunu desteklemeye devam etmektedir. Hisse son 12 ay 7.3x FD/FAVOK carpani ile sektér medyani olan 9.2x’in altinda iskontolu islem gdérmektedir.
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# Cimsa (CIMSA.IS):

* Cimsa, zayiflayan yurt ici talep kosullarina ragmen, uluslararasi faaliyetlerinin agirligi ve yiksek katma degerli lriin portfoyl sayesinde 2026’ya gorece
direncli bir operasyonel yapi ile girmektedir. Tiirkiye hacimlerinin zayif insaat aktivitesi nedeniyle baski altinda kalmasi beklenirken, ihracat odakl is modeli
ve cografi cesitliligi ciro tarafindaki asagi yonli riskleri sinirlayan 6nemli bir denge unsuru olusturmaktadir. Uluslararasi operasyonlar, 6zellikle Mannok, ABD
faaliyetleri ve genisleyen ihracat kanallari, bliyiimenin ana siirikleyicisi olmaya devam ederken, Avrupa’daki zayif talep ve kiiresel arz fazlasi hacim ve
fiyatlama tarafindaki yukari yonli potansiyeli sinirlamaktadir. Bu dogrultuda, uluslararasi katkinin yurt ici zayifligi dengelemesiyle konsolide gelirlerin yillik
bazda genel olarak yatay seyretmesini bekliyoruz.

* Karlihk tarafinda Cimsa, beyaz cimento ve CAC segmentlerindeki varligi sayesinde yapisal olarak daha yiiksek marjlara sahip olup benzerlerine kiyasla daha
avantajli bir konumdadir. Sektér genelinde fiyatlama baskisi siirerken, gicli UGrin karmasi ve ihracat esnekligi daha direncli bir marj yapisini
desteklemektedir Maliyet tarafinda goriinim gorece yonetilebilir kalirken, artan petkok fiyatlari risk olustursa da alternatif yakit kullanimi ve yenilenebilir
enerji entegrasyonu bu baskiyi kismen dengelemektedir. Bu cercevede, FAVOK marjlarinin yillik bazda biiyiik élciide yatay seyretmesini ve benzerlerine
kiyasla asagi yonlu risklerin sinirh kalmasini bekliyoruz.

* Genel olarak, Cimsa’nin farklilasmis is modeli, giicli ihracat konumlanmasi ve yiksek katma degerli Grin portfoyl, zorlu sektor kosullarinda gorece
dayanikhligini desteklemeye devam etmektedir.

#® Akcansa (AKCNS.IS):

* Akcansa’nin 2026’ya gorece dengeli bir operasyonel goriinimle girdigini distntyoruz. Mevsimselligin olumsuz etkisine ragmen, gérece gucli bolgesel talep,
iyilesen Grtin karmasi ve daha iyi fiyatlama performansi ciro tarafindaki asagi yonlu riski sinirlamaktadir. Fiyatlama tarafindaki iyilesmenin marjlara sinirli bir
destek saglamasi beklenirken, ertelenmis vergi etkileri nedeniyle net karin baski altinda kalmaya devam etmesi 6ngorilmektedir.

* Operasyonel tarafta disiplinli maliyet yonetimi ve alternatif yakit kullanimina yonelik yatirrmlar 6nemli destek unsurlari olmaya devam etmektedir. Bununla
birlikte, fiyat artislarinin halen enflasyonun gerisinde kalmasi ve girdi maliyetlerindeki yukari yonlu riskler karhlikta anlamli bir toparlanmayi sinirlamaktadir.
Bu cercevede, 2026'nin zorlu gecmesini ve 2025’teki sert marj daralmasinin ardindan yalnizca sinirli bir iyilesme gorilmesini bekliyoruz. Genel olarak, hem
ciro hem de marijlarin yillik bazda yatay seyretmesini 6ngoruiyoruz.
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* Stratejik tarafta, Heidelberg Materials’in Sabanci Holding’in pay satisina 6n alim hakki kapsaminda karsilik vermesi, Heidelberg’in kontrol gliciini artirmayi
ve Akcansa’yi global portfoyline daha glicli entegre etmeyi hedeflemektedir. Her ne kadar bu gelisme sirketin stratejik degerini ortaya koymus ve son
dénemde hisse performansini desteklemis olsa da, s6z konusu degerlemenin biiyiik élciide fiyatlara yansidigini disiiniiyoruz. islemin tamamlanmasini
takiben zorunlu ¢agri stirecinin baslamasi beklenirken, stirecin blyiik 6lctide 2Y26’da tamamlanacagini 6ngoriyoruz.

» Zayif sektor gortinimu ve mevcut seviyelerde sinirli yukari yonli potansiyel nedeniyle, Akcansa icin 6nerimizi TUT olarak belirliyoruz.

Tiirkiye Cimento Uretim ve Satis Miktari, mn ton

Dolasimdaki Pay Dolasimdaki Giinliik Hacim Kapasiteler (mn ton/yil)

Hisse Kodu Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K FD/Klinker  FD/Klinker

100.0 93.7 Piyasa Degeri  Pay/Piyasa 3 Aylik Ort. Cimento Klinker
90.0 OYAKC 118,041 23,514 20% 1251 | 24.0 126 73 135 85 25.9
CIMSA 53,237 23,994 45% 13.28 8.8 7.0 8.8 17.2 10.4 179
800 AKCNS 40,970 8120 |  20% 657| 9.0 7.0 119 56.4 5.7 136
700 NUHCM 37,553 7,116 19% 2.15 5.7 47 79 50.3 6.5 21.6
60.0 CMENT 29,727 806 3% 0.05 54 42 2.6 24.8 6.2 16.0
50.0 GOLTS 6,750 4,604 68% 1.48 5.1 3.2 135 18.2 2.8 9.5
200 BSOKE 57,440 14,544 25% 5.83 4.0 3.0 1435 4772 20.1 72
300 LMKDC 17,622 4,721 27% 445 3.6 23 44 8.7 6.7 39.6
AFYON 5,560 2,723 49% 1.82 2.0 1.7 44 23.1 26 26.7
200 BUCIM 9,345 3,399 36% 1.24 29 14 103 116 9.4 105
10.0 BTCIM 36,214 23,231 64% 15.48 1.8 14 30.7 1583 30.5 95
0.0 Medyan 36,214 7,116 27% 4.45 5.1 3.2 9.2 20.7 6.7 16.0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Ortalama 37,496 10,616 34% 5.90 6.6 4.4 10.9 26.5 10.0 18.0

= Yurtigi Satislar == jhracat = Uretim

Kaynak: TURKCEMENT, is Yatirim
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Gayrimenkul Yatirinm Ortakliklari (GYO) iS YATIRIM
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AKSGY 8.86 21,397 14.03 1235 58 AL A 548 -3.1 1.01 53.8

A

A

A

A

2% 14% 12% 6,828 5,984 6,373 6,526 4,316 4,407 61,783 65,351 12% 9% 10% 8%
EKGYO 21.16 80,408 33.75 3416 59 AL 3.62 -48 68 483 3% 32% 17% 12,505 21,148 133,413 137,420 28,413 32,691 174,245 189,944 7.3 43 05 05 56 49 7% 12% 3% 5%
ISGYO 20.84 19,980 27.20 29.72 31 AL 0.24 -79 106 39 0% n.a 6% 2,566 2,147 4,749 5,731 1,730 2,079 66,280 67,089 88 105 03 03 136 113 1% 3% 3% 3%
RGYAS 189.00 62,559 265.68 263.51 41 AL 209 11.1 475 159 56 1% 9% 2% 18,752 16,981 17,394 20,140 11,219 11,451 187,288 203,190 38 42 04 03 88 86 11% 9% 7% 6%
TRGYO  95.20 95,200 156.97 121.69 65 AL 12.2 3.07 2.78 20.7 21 4% 29% 7% 13,267 14,429 23,476 22,215 13,159 12,693 179,472 189,158 8.1 75 06 06 66 6.8 8% 8% 6% 7%
Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarn 7.3 43 04 04 6.6 6.8 8% 9% 6% 6%

N
NP Yabanci

* 2025 yilinda kaydedilen yiiksek bazin ardindan, 2026 yili Ocak—Mart déneminde toplam konut satislari yillik bazda %0,3 sinirl daralma gdstermistir. ipotekli
satislar %31,5 oraninda guli¢li artis kaydederken, diger satislardaki %6,1’lik gerileme toplam performansi baskilamistir. Yabancilara yapilan satiglar ayni
donemde %14,9 azalirken, Rusya vatandaslari en biyuk alici grubu olmaya devam etmistir.

* 2025 yili boyunca devam eden faiz indirim donglsi konut talebini desteklerken, 1C26 déneminde artan jeopolitik riskler ve ylikselen petrol fiyatlari
gorinim Uzerinde belirsizlik yaratmistir. 22 Nisan’da politika faizinin sabit tutulmasi, para politikasindaki gevseme stirecinin hiz kesebilecegine isaret
etmektedir. Bu cercevede, kisa vadede konut talebi acisindan asagi yonlu risklerin arttigini degerlendiriyoruz.

* Konut Fiyat Endeksi Mart itibariyla nominal olarak yillik %26,4 artarken, reel olarak %4,5 gerilemistir. Ote yandan, artan enerji maliyetlerinin insaat
maliyetleri Gizerindeki yukari yonli etkisinin, 6nimuzdeki donemde yeni konut projelerinde maliyet artislarini beraberinde getirmesini ve buna bagl olarak
yeni konut fiyatlar Gzerinde yukari yonli baski olusturmasini bekliyoruz.

* Perakende segmentinde, Ciro Endeksi Subat ayinda yillik nominal %22,8 artarken, %8,73 reel dlisis kaydetmistir. AVM ziyaretgi sayisi endeksi ise yillik bazda
yatay bir seyir izlemistir. Segment genelindeki zayif performansa ragmen, glicli lokasyon ve kiraci karmasina sahip AVM’ler reel kira blylmesini koruyarak
operasyonel performanslarini desteklemeyi stirdirmektedir.

e Ofis pazarinda, 4C25 itibariyla MiA’da birincil kiralar m? basina 30,9 dolar seviyesine ulasirken, bosluk orani %15 ile yatay seyretmistir. Ozellikle istanbul’da
sinirli yeni arz, kira seviyelerini desteklemeye devam etmektedir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar (GYO) is YATIRIM

#® Akis GYO (AKSGY.IS)

* Akis GYO (AKSGY.IS), 2025 yilinda AVM portfoylindeki ylksek doluluk oranlari ve gliclii ziyaretgi trafiginin katkisiyla %3 reel ciro bliyimesi kaydetmistir.
Kadikdy Sahrayicedit konut projesi gelistirme asamasinda olup, kisa vadede gelir katkisi saglamasi beklenmemektedir. Dlslik net borg seviyesi bilangcoyu
desteklerken, sirketin 6niimuzdeki donemde net nakit pozisyonuna ge¢cmesini bekliyoruz.

* Makro belirsizliklere ragmen, gigli lokasyonlarda konumlanan yiksek kaliteli AVM portfoyl sayesinde sirketin operasyonel dayaniklihgini korumasini
bekliyoruz. Bu dogrultuda glincel makro goérinimi yansitarak, 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basina 12,35 Tl'den 14,03 TLlye ylkseltiyor, %58 ytkselis
potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, %52 NAD iskontosu ile islem gormekte olup, bu oran 5 yillik ortalama olan %34’ln altindadir.

# Emlak Konut GYO (EKGYO.IS)

* Emlak Konut GYO (EKGYO.IS), 2025 yilinda gli¢cli operasyonel performansini siirdirerek gelirlerini yilhk %139 oraninda artirmis ve yaklasik 100 milyar TL
seviyesine tasimistir. Sirket, 8.044 adet bagimsiz bolim satisi gerceklestirerek yil sonu hedefini %35 oraninda asmis ve 104 milyar TL tutarinda 6n satis
gelirine ulagmistir.

* 2026 yilinda makro belirsizlikler konut talebi UGzerinde asagi yonlla riskler olusturabilecek olsa da, glcli 6n satislarin teslimata donlismesi gelirleri
destekleyecektir. Emlak Proje Planlama (EPP) ve Emlak Konut Asansor (EKA) olasi halka arzlari 6nemli katalistler olarak 6ne cikarken, uluslararasi projelerin
orta-uzun vadede doviz bazl gelirleri desteklemesi beklenmektedir.

* Sirketin net borcu 2025 yil sonu itibariyla 37.374mn TL (2024YS: 6.003mn TL) seviyesine yikselmistir. Net borctaki artis, net finansman giderlerini artirirken
net kar Uzerinde baski yaratmaktadir. Bununla birlikte, Net borg/FAVOK rasyosu 1,70x (4C24: 0,95x) seviyesinde gercekleserek yonetilebilir bir kaldirag
diizeyine isaret etmektedir.

* Sirketin glincel proje stoku ve glincel makroekonomik varsayimlarimiz dogrultusunda, 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 34,16 TlU'den 33,75 TL'ye revize
ediyor, %59 yukselis potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, %59 NAD iskontosu ile islem gérmekte olup, bu oran 5 yillik ortalama olan %31’in
Uzerindedir.
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Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar (GYO) is YATIRIM

# is GYO (ISGYO.IS)

* is GYO (ISGYO.IS), Altunizade Litus projesinde teslimatlara devam ederken, Kasaba projesi ile Eski Profilo AVM arsasi lizerinde Artas insaat ile imzalanan arsa
payi karsihgi hasilat paylasimi ve kat karsiligl insaat s6zlesmesi kapsaminda gelistirilen Avrupa Konutlari Sisli 2 projesinde satis sureci devam etmektedir. S6z
konusu proje kapsaminda is GYO’nun minimum 65mn dolar gelir elde etmesi beklenmektedir. Tuzla arsasinda ise konut gelistirme faaliyetleri siirmektedir.
2025 yilinda o6zellikle ofis ve ticari varliklardan elde edilen reel kira gelirindeki artis, toplam kira gelirinde yillik %21 reel blylime saglamistir.

* Portfoy optimizasyon stratejisi kapsaminda gerceklestirilen varlik satislari ile desteklenen sirketin net nakit pozisyonu 4C25 itibariyla 1.385 mn TL seviyesine
ulagsmistir. Gelir Greten yeni varliklarin portfoye eklenmesi, hem gelir yaratma kapasitesini hem de finansal goriinimu guglendirmistir. Bununla birlikte,
gerek konut satislarindaki yavaslama egilimi, gerekse perakende endeksinde kaydedilen reel diislis, 2026’nin ilk yarisinda talep bazl riskleri beraberinde
getirmektedir.

* Sirketin degisen portfoy yapisi ve glincel makro riskleri g6z 6niinde bulundurarak 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 29,72 Tl'den 27,20 TL'ye revize ediyor,
%31 yukselis potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, %60 NAD iskontosu ile islem gormekte olup, bu oran 5 yillik ortalama olan %24’tGn oldukca
Uzerindedir.

*#® Ronesans Gayrimenkul (RGYAS.IS)

* Ronesans Gayrimenkul (RGYAS.IS), cografi olarak cesitlendirilmis AVM portfoyl sayesinde gliclu kira geliri Gretimini sirdirmektedir. 2025 yilinda %19 reel
kira geliri biyiimesi kaydeden sirketin performansi, giiclii kiraci karmasi ve yiiksek doluluk orani ile desteklenmistir. Optimum Ankara ve izmir AVM’lerinin
tam konsolidasyona dahil edilmesiyle kira gelirlerindeki artisin 2026’da da devam etmesini bekliyoruz.

* MaltepePark projesinde satislar devam ederken, Subat 2026 itibariyla konut tarafinda 42 nite satilmis ve satis orani %19’a ulasmistir. Ofis tarafinda hentiz
satis/kiralama gerceklesmemis olup, proje gelirlerinin agirlikli olarak 2026 sonrasi donemde finansallara yansimasi beklenmektedir. Sirketin Antalya ve
Umraniye’de de arsalari bulunmakta olup, Antalya’da AVM projesi planlanmaktadir.

* Sirketin net borcu 2025 sonunda 24.584mn TL olup, déviz bazli yapi kur riski yaratmaktadir. Buna karsin 2,99x Net Borg/FAVOK orani yénetilebilir
seviyededir. Hedef fiyatimizi hisse basi 263,51 Tl'den 265.68 TL'ye revize ediyor, %41 artis potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi strdlriyoruz. Hisse %53 NAD
iskontosu ile islem gormektedir (1 yillik ortalama: %55).
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# Torunlar GYO (TRGYO.IS)

* Torunlar GYO (TRGYO.IS), 2025 yilinda gli¢li reel kira gelirine ragmen zayif konut satislari nedeniyle gelirlerinde yillik %9 disus kaydetmistir. 2026 yili
basinda Forum Mersin ve Forum Kayseri AVM’lerinin satin alinmasi, gelir Greten varlik tabanini genisletmis olup, kira gelirlerine 2026 yilinda %20’nin
Uzerinde inorganik blylime katkisi saglamasi beklenmektedir. Devam eden projelere ek olarak, 2026—-2029 déneminde devreye girmesi planlanan otel
yatirimlarinin gelir cesitliligini desteklemesi beklenmektedir.

* 2025 yil sonu itibariyla 30.894 mn TL net nakit pozisyonu, sirketin saglam bilanco yapisini glicli sekilde desteklemektedir. Bu finansal esneklige ek olarak,
Torunlar GYO’nun yuksek kaliteli ticari gayrimenkul portfoyl ve kademeli olarak devreye alinmasi beklenen konut ile otel projeleri, operasyonel gesitlilik ve
surdirulebilir gelir Gretimi agisindan degerlendirildiginde, sirketi emsallerine kiyasla daha glgll ve avantajli bir konuma tasimaktadir.

* Sirketin yeni AVM satin alimlarinin yaratmasi beklenen gelir potansiyelinin yani sira makro varsayimlarimizdaki degisiklikleri de yansitarak, 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 121,69 Tl'den 156,97 TLl'ye ylkseltiyor, %65 ylkselis potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, net aktif degerine gore %27
iskontolu islem gérmekte olup, 5 yillik tarihsel ortalama iskontosu %30 seviyesindedir.
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YATIRIM
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO)
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Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Net Aktif iskonto/ Son 1 Vil Tarihsel PD/>GYO

K PD (Mn TL - '
apanis (Mn TL) Deger Prim  isk/Prim isk/Prim PD, %

Akfen GYO AKFGY 2.84 11,076 32,674 -66% -61% -41% 1%
Akis GYO AKSGY 8.86 21,397 44,595 -52% -49% -34% 3%
Alarko GYO ALGYO 5.14 10,427 15,557 -33% -51% -42% 1%
Avrupa Kent GYO AVPGY 57.50 23,000 32,412 -29% -34% -13% 1%
Emlak Konut GYO EKGYO 21.16 80,408 196,786  -59% -37% -31% 11%
Halk GYO HLGYO 5.77 22,157 54,289  -59% -60% -62% 1%
is GYO ISGYO 20.84 19,980 50,250 -60% -58% -24% 2%
Kiler GYO KLGYO 5.30 7,394 23,662 -69% -59% -44% 1%
Ozak GYO OZKGY 12.90 18,782 65,369 -71% -66% -54% 1%
Reysas GYO RYGYO 32.00 64,000 86,176  -26% -20% -16% 5%
Rénesans GY RGYAS 189.00 62,559 132,985 -53% -55% 22% 3%
Sinpas GYO SNGYO 3.66 14,640 51,996 -72% -61% -49% 2%
Torunlar GYO TRGYO 95.20 95,200 130,571  -27% -34% -30% 5%
Vakif GYO VKGYO 2.79 9,626 24,557 -61% -59% -38% 1%
Ziraat GYO ZRGYO 21.80 102,321 79,328  29% 73% 52% 5%
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Telekomiinikasyon iS YATIRIM
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iletisim

Turkiye telekom sektorli gorinimdi, blyldk oOlgclide son donemdeki jeopolitik gelismelerin etkisiyle enflasyon beklentilerindeki yukari yonliu revizyon
sonrasinda sinirli 6l¢iide degismistir. Bu degisen makro goriinimiin, s6zlesmesel yapilar ve donemsel fiyat ayarlamalari nedeniyle sektérde fiyatlamanin
gecikmeli dogasi gbz online alindiginda, onceki beklentilere kiyasla daha zayif bir reel bliyiimeye yol agmasi muhtemeldir.

* Sektorin yapisal olarak defansif niteligi, azalan satin alma glictine karsi sinirh bir hassasiyete isaret etmekte olup, tiiketici talebinin gérece direncgli kalmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, hane halki alim giclinde daha belirgin bir bozulma yasanmasi durumunda fiyat odakl rekabetin artabilecegini
dustintyoruz. Ancak bu senaryoyu dusuk olasilikli olarak degerlendiriyoruz.

* Maliyet tarafinda, Turkiye’de elektrik fiyatlari su an yerel dinamikler sayesinde olumlu bir seyir izlemektedir. Bununla birlikte, jeopolitik gerilimlerin devam
etmesi halinde enerji maliyetleri artabilir ve zaman icinde marjlar Gzerinde baski olusturabilir.

* Yatirnm harcamalarinin satislara oraninin, devam eden 5G yatirimlari ve spektrum o6demeleri nedeniyle yiksek kalmasini bekliyoruz. Bu baski, Tirk
lirasindaki reel degerlenmenin déviz bazl yatirirm harcamalari ve bilanco dinamiklerini desteklemesiyle kismen dengelenmektedir. Ozellikle operatérlerin
kisa pozisyonlarini artirmis olmalari bu etkiyi gliclendirmektedir.

* Rekabet acisindan bakildiginda, 2025 yili yogun fiyat rekabeti ve artan abone kaybi (churn) ile 6ne ¢ikarken, Ocak 2026’da yapilan fiyat ayarlamalari daha
olumlu bir gériinimun sinyalini vermektedir. Bu artislarin etkisi yilin ikinci yarisindan itibaren daha belirgin hissedilecek olsa da, daha rasyonel bir fiyatlama
yaklasimina isaret ettigini distiniyoruz.
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Telekomiinikasyon IS YATIRIM

# Turkcell (TCELL.IS)

* Turkcell’in 1C26'da, dijital ve fintech is kollarindaki glicli performansin devami ve 5G kaynakl cihaz satislarinin destegiyle, yillik bazda yaklasik %8 gelir
blylimesi elde etmesini ve bu bliyimenin sirketin yillik beklentisinin Gzerinde gerceklesmesini bekliyoruz.Karhlik tarafinda ise, triin karmasindaki bozulma
ve 5G’nin ilk fazina iliskin ilave maliyetlerin etkisiyle marjlar Gizerinde baski 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, yaklasik %40.5 EBITDA marji tahmin ediyoruz; bu da
yilhik bazda belirgin bir daralmaya isaret etmektedir. Bu gortiinim, 6zellikle maliyet baskilarinin devam etmesi halinde, marjlarin yil sonu beklenti araliginin
alt bandina yakinsama riskini artirmaktadir.

* Kisa vadeli marj baskisi ve yliksek yatirim harcamalarina ragmen, Turkcell’i cazip bir yatirim hikayesi olarak gormeye devam ediyor ve sektordeki oncelikli
tercihimiz olarak konumlandiriyoruz. Sirketin, blylyen dijital ve fintech segmentleri ile iyilesen abone karmasinin destegiyle glicli reel gelir blylimesi
sunmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, ticari 5G lansmani ve veri merkezi operasyonlarinin artan katkisinin, orta vadeli biyime goérinimini daha da
glclendirecegini distindyoruz. Dusuk borcluluk seviyesi sayesinde Turkcell’in devam eden yatirim dongusini rahatlikla yonetebilecegini ve bu durumun
finansal esneklik ile temetti gorinurligini destekledigini degerlendiriyoruz.

# Turk Telekom (TTKOM.IS)

* Gegen yilin yliksek baz etkisi ve 6zellikle M2M segmentinde abone kazanimlarinin normallesmesiyle birlikte, Tiirk Telekom’un 1C26’da yaklasik %7 reel gelir
blylumesi kaydetmesini bekliyoruz. EBITDA marjinin ise, yilin basinda yapilan tarife artislari ve maliyet optimizasyonu adimlarinin destegiyle %40.3
seviyesine yukselmesini ongoruyoruz. Sirketin varsayimlarina kiyasla daha yliksek yil sonu enflasyon beklentimiz ve sdzlesmesel yapi nedeniyle, %8-9
seviyesindeki reel gelir bliyime hedefi icin asagi yonlu riskler goriyoruz.

* Kisa vadede artan borcluluk baskisi carpanlari sinirlayabilir. Ancak, artan nakit akisi gortnirligi ve fiber odakli bliylime sayesinde uzun vadede yapici
gérusiimiizii koruyoruz. Sirket, FTTH penetrasyonunu artirma hedefini siirdiiriirken, BTK’nin giincellenen toptan fiyatlama mekanizmasi (UFE’ye endeksli,
yilda iki kez glincelleme imkani) fiyatlama gorintrlGgiini artirmakta ve daha rasyonel bir rekabet ortamini desteklemektedir.
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 Selcuk Ecza Deposu (SELEC.IS)

* SELEC icin 6nerimizi yakin zamanda G6zden Gegiriliyor seviyesinden Ala yikselttik ve 12 aylik hedef fiyatimizi TL122 olarak belirledik. Hisse, glicli nakit
yaratimi, defansif is modeli ve iyilesen regililasyon goriniminiin destegiyle cazip bir risk-getiri profili sunmaktadir. Mevcut seviyelerde hisse, 2026
tahminlerimize gore iskontolu islem goériirken, asagi yonlu risklerin gérece sinirl oldugunu diisiiniiyoruz. Hisse, 2026T 4.4x FD/FAVOK carpani ile islem
gormekte olup, benzerlerine gore yaklasik %45 iskonto sunmaktadir.

* 11031 sayih Cumhurbaskanhgl Kararnamesi ile ila¢ fiyatlandirmasinda kullanilan Euro kuru iki asamali olarak TL29.12 seviyesine ylikseltilmis olup, bu
yaklasik %15’lik kimulatif artisa isaret etmektedir. Aralik 2025’te yapilan diizenleme ile birlikte toplam artis yaklasik %30’a ulagsmakta ve bu durum gelir
gorunurlagu ile marjlari desteklemektedir. Buna ek olarak, Agustos 2025 dizenlemesi ile depocu baremleri ilag fiyat artislarina endekslenerek sabit esiklerin
neden oldugu yapisal marj erozyonu giderilmistir. ileriye déniik olarak, sektdér oyunculari adaptasyon katsayisinin %70’e yiikseltilmesini ve depocu kar
marjlarinda ilave artisi talep etmektedir; bu gelismeler degerlememiz agisindan yukari yonlu risk olusturmaktadir.

* 2026 yilinda, ardisik ilag fiyat ayarlamalari, devam eden pazar payi kazanimlari ve disiplinli operasyonel gider yonetimi sayesinde toparlanma bekliyoruz. il
genelinde yaklasik %14 reel gelir biiylimesi ve %5.1 EBITDA marji dngériiyoruz. ilag sektdriiniin inelastik talep yapisi ve daha destekleyici fiyatlama
cercevesi, makro volatiliteye karsi dayanikhligr artirmaktadir.

* Maliyet tarafinda, personel giderleri toplam operasyonel giderlerin (amortisman ve itfa harig) %74’Gnl olusturmakta olup, 2026 igin ortalama Ucret artisinin
%30 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Ozellikle diisiik baz ve stok karlarinin etkisiyle 1Y26’da giiclii karlilik ivmesi éngériiyoruz ve bunu énemli bir katalist
olarak degerlendiriyoruz. Marj gorinimdine iliskin temel belirsizlik petrol fiyatlarinda olasi artistir. Bununla birlikte, yakit giderleri toplam operasyonel
giderlerin yalnizca yaklasik %4’tnu olusturmakta olup, 2026 icin reel bazda %16’lik artis varsayimini tahminlerimize dahil etmis bulunuyoruz.
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Takip listemizdeki holdinglerin net aktif deger iskontosu tarihsel ortalamalarinin tstiinde. DOHOL ve KCHOL yuiksek nakit pozisyonlari ile 6ne ¢ikarken, SAHOL
faiz indirimlerinden en ¢ok faydalanacak Holding olarak 6ne cikiyor. AGHOL ve ALARK ise gorece daha defansif portfoy yapisina sahipler. Oniimiizdeki
donemde holdinglerin portfoylerinde degisimler gorebiliriz.

# Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS)

* 3 anais kolu icin de olumlu géristimizi korudugumuz Anadolu Grubu Holding, defansif portféyi, yiksek déviz bazli FAVOK payi ve yiiksek NAD iskontosu
ile on plana cikiyor. Son zamanlarda tarihsel ortalamalarinin oldukga Ustiine ¢ikan NAD iskontosunun bir firsat oldugunu distntyoruz. Buna ek olarak NAD
pay! distk olan otomotiv segmenti ise son yillarda Holding’e yarattig temettl geliri ile Holding’in solo borcuna olumlu etki etti. Holding’in solo borcu
2025 sonu itibariyla 3,3 milyar TL seviyesinde, gegtigimiz ceyreklere paralel seyretti.

* Enflasyon muhasebesi parasal kazanclar ile birlikte Holding’in net karini olumlu etkilese de enflasyondaki diisls ile beraber istiraklerin marjlarindaki
olumsuz etkinin azalmasini bekliyoruz. Ayrica TL deger kaybi ve enflasyon arasindaki makasin daralmasi ile birlikte yurtdisi operasyonlari bulunan is kollarin
reel biylmelerinde toparlanmalar gorebiliriz.

* Orta vadede Holding’in biiyiik bir is koluna giris yapmasini beklemiyoruz. Ancak Anadolu Efes’in Taris Uziim yatiriminda oldugu gibi istiraklere kiigiik capli
yatinnmlarda finansman katkisi saglanabilir. Stratejik olmayan is kollarindan ise uygun teklifler gelinmesi halinde cikilabilir. NAD buylmesinin istirak
yatirimlari ve biyimeleriyle devam etmesini bekliyoruz

* Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla %38 ve %37 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara kiyasla %39 seviyesinde. istiraklerde yaptigimiz
gincellemeler sonrasi hedef fiyatimizi 53TL/hisse’ye yiikseltiyoruz.
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# Sabanci Holding (SAHOL.IS)

* Sabanci Holding nispeten daha ylksek TL agirlikli is kollari, banka agirligi ve faiz duyarlihgiyla 6n plana cikiyor. Faiz indirimleri ile beraber tarihsel
ortalamalarinin Ustliinde olan NAD iskontosunda bir daralma beklenebilir. Gegtigimiz ceyreklerde goézlemledigimiz parasal kayiplardaki disisin de
enflasyonla beraber azalmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu durum Holding’in konsolide karini da olumlu etkileyecektir.

* Holding, stratejik planlamasinda portféyiin daha dinamik yonetilecegini belirtiyor. Grup, IRR-WACC farki cazip ve déntsim planini destekleyen alanlara
yatirimlar yapmak istiyor. Portfoyde, AKCNS ve CRFSA paylari icin alinan tekliflere benzer teklifler gelmesi halinde stratejik olmayan is kollarindan cikislarin
devamini gorebiliriz. Cikislar ile birlikte ana is kollarindaki yeni yatirimlarin hizlanmasi da beklenebilir. Holding, 2029 hedeflerinde NAD’inI dolar bazinda 2
katina cikarmak istiyor. Ana is kollari olan bankacilik ve enerjiye ek olarak yeni yatirimlar da NAD blyimesini destekleyecek.

* Enerji is kolunda dagitim tarafinin faiz indirimlerinden olumlu etkilenmesi beklenirken, Gretim tarafinda olduk¢a uygun maliyetlerle fonlanan yatirimlar
ongorilebilir bir biyiime hikayesi sunuyor. Enerjisa Uretim’in 2028 sonunda 6.250 MW kurulu giice ulasmasi hedeflenirken, giincel yatirimlarin
tamamlanmasi ile Holding’in ABD’deki yenilenebilir enerji portfoyl de 790 MW’a ulasacak

* Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla %55 ve %48 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara kiyasla %57 seviyesinde. Halka agik olmayan istirakler ve
takip listemizdeki sirketlerde yaptigimiz revizyon sonrasi hedef fiyatimizi 181TLye ylkselttik.

#® Kog Holding (KCHOL.IS)

* Holding'in gesitlendirilmis portfoyd, istiraklerinden gelen glicli temettl akisi, ana istiraklerine yonelik olumlu goérisiimiz, doéviz bazl gelirlerinin ylksek
payl ve portfoy yapisi sayesinde doviz dalgalanma risklerine karsi dogal hedge pozisyonu nedeniyle KCHOL'u begenmeye devam ediyoruz. Enflasyon
muhasebesi, temel olarak YKBNK'nin yiksek parasal pozisyonundan kaynaklanan parasal kayiplar nedeniyle Holding'in karlihgi Gizerinde olumsuz bir etki
yaratsa da gectigimiz ceyreklerde bu etkinin azaldigini gérdik. Holding'in yaklasik 850mn dolar solo net nakit pozisyonuna ek olarak uluslararasi
bankalarla imzalanan 600mn dolarlik kredi sézlesmesi Holding'e olasi firsatlara gére hareket etme esnekligi saglamakta. istiraklerden elde edilen giiclii
temetti akisinin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. istiraklerde katilacak bir sermaye artimi veya yeni yatirrm olmamasi halinde Holding’in solo
net nakit pozisyonu 1 milyar ABDS seviyesini asabilir. Holding'in kombine gelirlerinin yaklasik %48'i déviz bazinda. NAD'in %90'indan fazlasi borsada islem
goren varliklardan olusmakta. Holding her ne kadar doviz bazli gelirlerin payi yiksek olsa da varliklarin yiksek oranda Tirkiye’de bulunmasindan dolayi
yeni yatirimlarini cografi gesitliligi artirmak i¢in yurtdisinda yapabilir. Global darbogazlar, talepteki toparlanma ve faiz indirimlerinin zamanlamasi Holding
portfoyl icin ciddi 6Gnem tasiyor.

* Halka agik varliklar ve solo nakit pozisyonu hedef NAD'Imizin %95'ini olusturuyor. Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla %36 ve %31 olan 1 yillik ve 3 yillik
ortalama iskontolara kiyasla %40 seviyesinde. istiraklerde yaptigimiz giincellemeler sonrasi hedef fiyatimizi 308TLye yiikselttik.
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»® Enka insaat (ENKALIS)

* Enka, mevcut piyasa degerinin %39’una denk gelen 5,56 milyar dolarlik gli¢li net nakit pozisyonu, taahhit segmentindeki gli¢lii bluyliime performansi ve
doviz bazl gelirleri ile defansif bir isim olarak 6ne ¢ikiyor. Glincellenen makro varsayimlarimiz ve 6ntimuzdeki yillara iliskin yeni sdzlesme edinimlerinde
yaptigimiz sinirli revizyonlar dogrultusunda, ENKAI hedef fiyatimizi hisse basina 115,90 Tl'den 127 TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

* 2025 yili, yeni proje kazanimlari ve karlilik agisindan oldukca glicli gecti. 4C25 sonu itibariyla 8,8 milyar dolarlik bakiye siparis buyuklGgine ulasilirken; 2025
yilinda yeni sézlesme edinimleri yillik bazda %83,5 artisla 5,5 milyar dolara yiikselmis ve siparis/teslimat orani 2,1x seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle
enerji santralleri ve altyapi projelerindeki uzmanligiyla Enka’nin, faaliyet gosterdigi bolgelerdeki altyapi ihtiyaclari ve enerji donlisim sureclerinin etkisiyle
orta vadede is hacmindeki canliligi korumasini bekliyoruz. Ote yandan, yeni sézlesme edinimlerinde gecen yilin yiiksek bazindan sonra bir normallesme
ongoriyor ve Sirket’in 2026 yilini 4,3 milyar dolar seviyesinde yeni so6zlesmeyle tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Taahhit segmentinde, 2026 yili icin gelir
ve FAVOK biiyiimesi beklentilerimiz dolar bazinda sirasiyla %16,8 ve %18,0 diizeyindedir.

* Kirklareli’de insaati tamamlanan ve mevcut santrallere kiyasla daha ytksek verimlilikle calisacak olan 850 MW kapasiteli Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali
2026 Mart sonu itibariyla devreye alinmistir. Bu yeni yatirimla birlikte sirketin toplam kurulu giiclii 4.895 MW seviyesine yukselmistir.

* Son yillarda 6nemli blytklige ulasan yabanci devlet tahvili portféyi net kar tGzerinde belirleyici bir etken olmaya devam etmektedir. Ancak, 1C26’da yatirim
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin bir dnceki ¢eyrege kiyasla azalmasi nedeniyle net karin ¢eyreklik bazda daralmasini bekliyoruz.

* Enka, 2C25’te Tuzla’da 10 MW kapasiteli veri merkezi insasina baslamis olup, bu yatirirmin Gebze’de planlanan toplam 27 MW’lik veri merkezi yatirimiyla
devam etmesi dngdriilmektedir. Sirket, yurt disinda ise baslangicta ingiltere ve isvicre olmak lizere yeni veri merkezi yatirimlari planlamaktadir. Veri merkezi
yatirimiyla Sirket yeni bir is koluna adim atarken, Enka’nin glclli net nakit pozisyonu bu alana giris icin saglam bir zemin sunmaktadir. Bu yatirimi, uzun
vadeli deger yaratimi acgisindan stratejik bir firsat olarak degerlendiriyoruz.
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ENKAI NAD Kirilimi (milyon dolar)

0

is Kollan Degerleme Yontemi Mevcut FD Hedef Deger NAD Agirlig
insaat iNA 5,372 6,027 39%
Enerji iNA 696 785 5%
Gayrimenkul iNA 2,042 2,291 15%
Ticaret 6.0x FD/FAVOK 386 386 3%
Diger Varliklar Degerleme Yontemi NAD Agirlig
Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar Hedef Deger 632 4%
Satisa Hazir Varhklar Hedef Deger 13 0%
Geri Alinan Paylar Piyasa Degeri 414 3%

Toplam Hedef Deger 10,548 69%

Konsolide Net Nakit 4,990 32%

Azinhk Paylan -148 -1%

Hedef NAD 15,390

Hedef NAD'ine gore iskonto -7%

Hedef Piyasa Degeri (%10 Holding iskontosu) 13,851

Piyasa Degeri 14,274

Hedef Fiyat (USS) 2.31

Hedef Fiyat (TRY) 127

Artis Potansiyeli 19%

Not: Konsolide net nakit, 4C25 sonu itibariyla uzun vadeli yatirimlar harig tutularak hesaplanmistir.
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ENKAI - Bakiye Siparis Bliyiikliigii ($ mn), Siparis - Satis Orani
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2.783 2.816 3.039 I I I
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N Yilsonu Bakiye Siparis Biiyiikligii (S mn) e Siparis - Satig Orani

ENKAI - Satiglar ($ mn) - Taahhiit Segmenti

2.604
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1.859 1.956
1.538
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1.121
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ENKAI - FAVOK Kirilimi (2025) ($ mn)

70

= Taahhiit Enerji = Gayrimenkul = Ticaret

ENKAI - Yeni Proje Edinimi ($ mn) - Taahhiit Segmenti

5.530

3.013
2.693 2.802

1.787
1.453
1.175 1.154
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#® Dogan Holding (DOHOL.IS)

* Holding’in solo net nakit pozisyonu 662 milyon ABD dolari seviyesindedir. %40 NAV iskontosu uygulanmasina ragmen mevcut yukari yonli potansiyel %40’in
Uzerindedir. DOHOL'un mevcut NAV iskontosu %50 seviyesindedir.

* Strateji; Boyabat ve Ditas’tan cikis orneklerinde oldugu gibi, kaldiracli ve cekirdek disi varliklarin elden cikarilmasi, cekirdek bliiyime segmentlerine
odaklanilmasi ve Hepiyi, Sesa ve Daiichi gibi istiraklerin halka arzlari yoluyla deger yaratilmasi Gizerine kuruludur. Grup, 2025 beklentilerini blylk 6lclide
yakalamistir.

* Dogan Holding, ana bliyime alanlarina odaklanma ve portfoy kalitesini iyilestirme stratejisini sirdirmektedir. Yakin zamanda yayimlanan UMREK
raporunun da gosterdigi lizere GUumistas Madencilik tarafindaki bliyime devam ederken, yatirrm harcamalari yukari yonli revize edilmekte; maden
segmenti 2025 yil sonu itibariyla %44 FAVOK marjina ulagsmistir. Yonetim 2026 yili icin madencilik segmentinde %40’in lizerinde gelir biiyiimesi ve %40-50
FAVOK marji beklemektedir. Hepiyi Sigorta, 764 milyon ABD dolari seviyesine ulasan ydnetilen varlik biyukltgii ve giiclii prim tretimiyle dne cikarken, 2026
yilinda 100-130 milyon ABD dolari ilave AuM artisi hedeflenmektedir. Karel tarafinda ise sermaye artirimlarinin destegiyle net bor¢/FAVOK oraninin 2x
seviyelerine yaklasmasini ve operasyonel toparlanmanin siirmesini bekliyoruz. Galata Wind tarafinda kapasite artislari siirerken, sirket 2026 yili icin 950—
1000 GWh iiretim ve %65-70 FAVOK marji éngérmektedir. Ote yandan, Dogan Trend Automotive tarafinda zayif gériinimiin siirmesini bekliyoruz. Sirket
ayrica 2030 Net Aktif Deger hedefini 4,0 milyar ABD dolarindan 4,5 milyar ABD dolarina yukseltmistir.
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#® Alarko Holding (ALARK.IS)

*  Komiir santralinin portfoyden ¢ikmasi ve elektrik dagitim is kolunun agirhginin artmasi ile Alarko Holding daha yesil bir portfoy yapisina kavusacak.
Ozellikle 5. uygulama déneminde yatirimlarin artmasiyla varlik tabanlarinda ciddi biiyiimeler ongérdiigiimiiz dagitim is kolunda tam sahipligin
saglanmasi ve daha sade ve seffaf bir portfoy yapisina ulasilmasinin ilerleyen donemlerde holding iskontosunu daraltabilecegini diisiiniiyoruz.

* Komir adadan ayrilan isim. Gegctigimiz ay Cengiz’in Cenal Karabiga Komur Santrali’nin tamami karsiliginda Alarko’nun dagitim ve yenilenebilir enerji
santrallerini iceren Alcen’l devralacagina dair bir 6n protokol imzalanmisti. Hisse degisim islemleriicin goriismelerin hala stirdiigtinl ve Haziran ayinda
finalize olabilecegini 6grendik. Anlasma hakkinda rakamsal detaylara sahip olmasak da Sirket, Alarko’dan nakit ¢ikisi olmayacaginin net bir sekilde altini
cizdi. Cenal Karabiga icin daha yiksek bir piyasa degeri hesapladigimizdan bizim de beklentimiz bu yéndeydi. Onemli bir detay, kémiir santralinin,
Holding’in karbon emisyonunun %96’sindan sorumlu oldugu belirtildi. Boylece dagitimda saglanacak tam sahiplik ile daha seffaf ve 6ngorilebilir bir
yapinin yani sira Holding ciddi miktarda azalacak karbon emisyonlari ile ¢cevreye duyarli yatirim fonlarinin da radarina girebilecek.

* Varlik tabaninin 2030’da $1.5 milyara ulagsmasi bekleniyor. Sirket’in 2025 yilini $754 mn varlik tabani ile kapatmasinin ardindan 5. uygulama déneminde
yaklasik $2 milyar yatirim yaparak 2030’da $1.5 milyar varlik tabanina ulasmasi bekleniyor. EPDK tarafindan belirlenen reel makul getiri oraninin (RMGO)
da %12.3 seviyesinden %13.49’a ¢cikmasi ve artan yatirim itfalarinin etkisi ile dniimiizdeki 5 yilda yillik ortalama $355 mn FAVOK yaratmasi bekleniyor.
Sirket’in belirttigine gére RMGO’daki artisin éniimiizdeki 5 yil icin FAVOK’e toplam katkisi $80 mn. Bdylece asil katkinin yatirimlarin reel olarak %103
artmasiyla varlik tabanindaki biyiimeden gelecegini tahmin ediyoruz.

« Tarnim ve batarya is kollari hala erken asamada. Tarim tarafinda ilk 3 ay fiyatlar cok iyi seyretmis ve giiclii satislar yapilmis olsa da bu sene FAVOK katkisi
hala sinirli olacaktir. Batarya tarafinda ise devlet destegi olmadan bu is kolunda Cinliler ile rekabet etmek mimkdiin degil. Sirket tarafindan bahsedilen
diger 6nemli bir gelisme ise “Made in Europe” mevzuati. Ozellikle bu tarafta Cinlilere karsi avantaj saglayacak kosullarin olusmasi batarya yatirimlarini
hizlandirabilir. Fakat hem Hit30 destegi hem de “Made in Europe” mevzuati konusunda birokratik stire¢c devam ediyor ve yatirimlarin akibeti tamamen bu
gelismelere bagli goriintyor.
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SAHOL NAD Kirilimi

M Finans

M Enerji

m Malzeme
Teknolojileri

m Perakende

W Diger

DOHOL NAD Kirilimi
= Elektrik Uretim

= Elektronik, Teknoloji ve
Sanayi

= Otomotiv

= Finans ve Yatirm
internet ve Eglence

= Gayrimenkuller

= Madencilik

= Diger

= Nakit
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KCHOL NAD Kirtlimi

H Otomotiv
B Enerji
® Finans

m Dayanikli

Tuketim
B Nakit & Diger

ALARK NAD Kirilimi

M Enerji
Taahhut

® Gayrimenkul

I Sanayi

B Turizm

B Tarim

AGHOL NAD Kirilimi

NAD iskontolari

n

YATIRIM

M Bira Grubu
m CCOLA

B MGROS

m ASUZU

m Diger

Sirket Cari NAD iskontosu

AGHOL -38.7%
ALARK -51.9%
DOHOL -52.3%
KCHOL -40.0%
SAHOL -56.9%
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KOTON  15.68 13,009 2662 29.21 70 AL A 3.77 -47 1.41 13.2 5 1% 8% 0% 2%
MAVI 43.70 34,720 67.43 69.16 54 AL A -0.7 -8.8 7.26 72.6 45 3% 136% 3% 3,423 4,187

% 119 43,423 46,308 8,424 9,240 8,479 8,475 - 204 2.
Tekstil Entegre

o RELEL]

62,618 65,662 11,066 11,753 17,578 18,080 115 94 22 22 31 29 19% 23% 9% 11%
115 94 22 22 31 29 1% 23% 9% 11%

# Mavi (MAVLIS)

* Glclu operasyonel performansin 6tesinde, Mavi’nin etkin isletme sermayesi yonetimi ve saglikli bilango yapisi, sirketi sektor icinde ayristirmaya devam
etmektedir. Yonetim, karhlik kalitesi ve marj strdurulebilirligine odaklanmayi sirdiirmektedir. Bu glicli temel gostergelere ragmen, hisse yaklasik 4.1x 2026T
Dizeltilmis EBITDA (IAS-29, IFRS-16, diger gelir/giderler ve kredi karti komisyonlari harig) carpani ile islem gérmektedir. Mevcut degerleme seviyelerinin,
sirketin temel karhlik ve nakit yaratma kapasitesini yeterince yansitmadigini diistiniiyoruz.

* 2026 Goriiniim: Yonetim, %21 yil sonu enflasyon varsayimiyla yaklasik %5 (+1%) gelir bliylmesi, %18 (0.5 puan) EBITDA marji ve %6 satislara oranla yatirim
harcamasi (2025: %5.5) hedeflemektedir. Daha yliksek enflasyon varsayimimizi iceren giincellenmis makro beklentiler dogrultusunda, %3 reel gelir
blylimesi ve %18.2 EBITDA marji 6ngoriyoruz.

* Nakit EBITDA marjinin yaklasik %12.5 seviyesinde yatay kalmasini bekliyoruz; bu da ozellikle yilin ilk yarisinda zayif talep ve zorlu operasyonel kosullara
ragmen reel blylimenin devam edecegine isaret etmektedir.

* Magaza acilislari ve genislemeler, bliiyimeyi destekleyen ana unsur olmaya devam edecektir. Sirket, Tlrkiye’de 15 net yeni magaza agmayi, 15 magazayi
genisletmeyi ve 30 magazay! yenilemeyi planlamaktadir. Kuzey Amerika’da ise 2025 yilinda acgilan 11 magazanin ardindan, 6 yeni magaza aclilisi ile
blylUmesini sirdlirmeyi hedeflemektedir.
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& Koton (KOTON.IS)

* Koton, Ozellikle genisleyen yurtdisi operasyonlari ve serbest nakit akisini iyilestirme potansiyeli ile uzun vadede cazip bir hikaye sunmaktadir. Bununla
birlikte, zayiflayan satin alma gtlicl, glicli TL, azalan doviz geliri katkisi, yapisal olarak yulksek sabit maliyetler ve jeopolitik gerilimler, kisa vadede karllik
ivmesi Uzerinde baski yaratmaya devam edebilir ve hissenin yeniden degerleme potansiyelini geciktirebilir. Hisse, 2026T 4.8x FD/Duzeltilmis EBITDA (IFRS-
16, diger gelir/giderler ve kredi karti komisyonlari hari¢) carpani ile islem gormektedir.

* 2026 Goriunlim: Koton, %5-7 reel gelir blylmesi, %54 brit marj ve %24 EBITDA mariji (2025: %23.7) hedeflemektedir. Sirket, 10 net yeni magaza agmayi
planlarken, yatirrm harcamalarinin satislara oraninin %3.5 ve kaldira¢ seviyesinin (IFRS-16 hari¢) 0.5x seviyesinde gerceklesmesini dngérmektedir; bu
goriinim 2025 ile blyuk olglide paraleldir.

e 2026 yili icin %27.5 yil sonu enflasyon varsayimimizi iceren gincellenmis makro beklentilerimiz dogrultusunda, %4 reel gelir bluylimesi, %54 brit marj ve
%23.3 EBITDA mariji (sirket tanimiyla) tahmin ediyoruz. Buna ek olarak, diizeltilmis EBITDA marjinin %7.4 seviyesinde gerceklesmesini 6ngoriyoruz (2025:
%7.2).

* 2026 yilinda uluslararasi genislemenin agirlikli olarak GCC bdélgesine odaklanmasi beklenirken, yilin ikinci yarisinda Kuveyt pazarina giris planlanmaktadir.
Son donemdeki bolgesel gelismelere ragmen, sirket planlarinda bir revizyona gitmemistir ve s6z konusu bélgenin toplam gelirler icindeki payi halen sinirli
seviyededir (yaklasik %2.5).
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BIMAS 763.00 457,800 993.77 819.93 30 AL A 103 1.29 94.1 68.3 1

3% 62% 2% 19,703 22,194 984,002 1,050,782 62,212 69,215 225,596 241,639 263 233 8.
MGROS 657.50 119,043 1061.74 931.65 61 AL A 104 1.42 463 50.8 41 2% 14% 2% 7,572 9,318 561,876 600,893 35,897 43,687 105,252 112,645 178 144 13 12 39 3.2 7% 9% 3% 3%

SOKM 50.50 29,961 98.19 96.27 94 AL A -2.8 -11 8.42 457 34 2% 19% 5% 3,244 3,243 376,616 394,601 21,511 24,549 48,538 51,207 104 104 0.7 0.7 18 1.6 7% 7% 2% 2%
Ticari Magazacilik 178 144 13 12 39 32 7% 9% 3% 3%

9% 10% 4% 5%

D
& Yabanci

# sektorel Goriiniim

* 2025 boyunca satis bluylimesi, dezenflasyonun nominal blylime ivmesini baskilamasi ve zayif talep kosullarinin etkisiyle kademeli olarak yavasladi. Ciro
blylmesi bluylk 6lctide fiyat kaynakli kalirken, trafik genel olarak yatay seyretti. Satin alma gliciindeki zayifliga ragmen, gida perakendesinin zorunlu tiketim
niteligi sayesinde talep gorece direncli kalmakta; trafik ve sepet dinamikleri diistik seviyelerde dengelenerek tarihsel ortalamalarina gore zayif ancak stabil
bir tiketim ortamina isaret etmektedir.

* Kendi markali (Private Label) Urlnlerin artan payl ve devam eden derin iskonto ve kampanyalar hacim dayanikliigini desteklerken, zayif reel gelir
dinamiklerini kismen dengelemektedir. Buna paralel olarak, pazar payi kazanimlari, sinirh ancak devam eden magaza acilislari ve e-ticaret penetrasyonu
blylmenin temel yapisal siriikleyicileri olmaya devam etmektedir. Blyliimenin kompozisyonu magaza acilislarindan ziyade benzer market (LfL) biylime,
format karmasi ve e-ticaret tarafina kayarken, sektér operasyonel verimlilik odakli bir bliyime fazina gecis yapmaktadir. Enflasyonun yliksek seyri halinde
nominal satis blylimeleri %40 seviyelerine ulasabilir ve bu durum sektor genelinde reel bliyime beklentilerinde de sinirli yukari yonli risk olusturabilir.

* Rekabet yogunlugu yliksek seyrini korurken, devam eden promosyon aktiviteleri fiyatlama esnekligini sinirlamaktadir. Ayni zamanda, 6zellikle online ve
indirim marketi formatlarinin artan katkisi, sektor genelinde marj ve maliyet yapisini sekillendirmeye devam etmektedir.

* Maliyet tarafinda operasyonel gider dinamikleri verimlilik artiglariyla iyilesmektedir. Negatif isletme sermayesi yapisi sektoriin belirleyici bir 6zelligi olmaya
devam ederek, nakit akisindaki dalgalanmalara ragmen likiditeyi desteklemektedir. Ancak enflasyonun yeniden hiz kazanmasi halinde, sirketlerin
tedarikgileri desteklemek amaciyla 6deme vadelerini kisaltmasi gerekebilir; bu da isletme sermayesi goriinimuni zayiflatabilir. Ancak enflasyondaki diislise
paralel olarak kiralardaki diisus de sirketlerin nakit yaratimi performansina olumlu yansiyabilir.

* 1C26’ya baktigimizda Ramazan ve bayram etkisi gida tiiketimini ve sepet blyukliglni destekleyerek benzer magaza(LfL) bliylimesi performanslarina katki
saglamistir. 1Y26’nin mevsimsellik nedeniyle gérece zayif gegmesi beklenirken, ciro ivmesinin yilin ikinci yarisinda ivmelenmesi 6ngorilmektedir. Bununla
birlikte, artan enerji fiyatlarinin gecikmeli etkisi maliyet tarafinda yeniden baski yaratabilir.
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e Buna ragmen, perakendecilerin giiclii fiyatlama disiplinini koruyarak maliyet baskilarini tiiketiciye yansitmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, FAVOK
marijlarinin 2025 seviyelerine paralel seyretmesi, operasyonel basariya bagli olarak sinirli yukari yonli potansiyele isaret edebilir.

*  Gelir Tamamlayici Aile Destek Sistemi (GETAD) 2026da sinirli sehirlerde pilot olarak uygulanacak olup, bu yil icin anlaml bir etki beklenmemektedir. Ancak
programin yayginlastiriimasi halinde, 6zellikle indirim marketleri icin 2027 itibariyla talebi destekleyici bir unsur olabilir. 2026’da ikinci bir asgari lcret
artisi ongormuyoruz; boyle bir adimin 2Y26’da ciro bluytimesini desteklemesi, ancak marijlar tizerinde kisa vadeli asagi yonlu risk olusturmasi beklenir.

*#® Bim Birlesik Magazalar (BIMAS.IS)

*  BIMAS, disiplinli diistik maliyetli is modeli ve istikrarl gliclii karlihgi sayesinde sektoriin en defansif oyuncusu olmayi stirdiirmektedir. Sirket ici enflasyonun
manset TUFE’nin gerisinde kalmasi benzer magaza biiylimesini (LfL) sinirlasa da, trafik ve sepet dinamiklerinde belirgin bir bozulma olmamasi, temel talep
goriniminun gorece saglam kaldigina isaret etmektedir.

* Ciro buyumesi tarihsel ortalamalara kiyasla yavaslamis olup, bu durum biyuk ol¢lide daha segici magaza agilis stratejisi ve net acilis hizinin diismesinden
kaynaklanmaktadir. Buna karsin File Market, daha premium konumlanmasinin katkisiyla sepet karmasi ve marjlara olumlu katki saglamaya devam ederken
hizli blylimesini strdiirmektedir; ancak 6l¢egi halen sinirhdir.

* Sektore gore daha yuksek karlilik ve nakit yaratimi sirketin temel gliclii yonleri olmaya devam etmektedir. BIMAS, siki maliyet disiplini sayesinde glicli
marjlar Gretirken, sektordeki en gliclii ve dngorulebilir nakit akisi profilini korumaktadir.

* Devam eden hisse geri alim programi hisse fiyati Gzerindeki asagi yonli riskleri sinirlayan énemli bir unsur olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte,
zayiflayan talep, yuksek baz etkisi ve artan makro belirsizlikler nedeniyle, kisa vadede belirgin bir katalizor de olmadigi icin artis potansiyelinin sinirli
oldugunu dustnlyoruz.

* lleriye déniik olarak, maliyet disiplini ve verimlilik kazanimlarinin destegiyle marjlarin giicli kalmasini bekliyoruz. Bilyiime dinamiklerinin sinirli kalmasi
nedeniyle yatirim hikayesi yiksek ongorilebilirlik ve defansif 6zellikler tzerine kurulu olmaya devam etmektedir.
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# Migros (MGROS.IS)

* Migros, gucli operasyonel performans ve lider konumda oldugu e-ticaret/dijital segmentindeki hizli bliyiime sayesinde ciro tarafinda glcli performans
sergilemeye devam etmektedir. Genis riin yelpazesinin destegiyle talep direncli kalmaktadir.

* Bununla birlikte, yapisal olarak yliksek kira giderleri, kredi karti komisyonlari ve yliksek seyreden yatirim harcamalari, nakit akisi tGretimini sinirlamaktadir.
ileriye déniik olarak, depo yatirimlarinin tamamlanmasiyla yatirim harcamasi yogunlugunun diismesi, kira enflasyonunun normallesmesi ve verimlilik
kazanimlariyla birlikte nakit yaratiminda kademeli bir iyilesme bekliyoruz.

*  Migros’un dijital ekosistemi 6nemli bir yapisal farklilasma unsuru olmaya devam etmekte olup, e-ticaretteki 6lgek avantajinin zaman icinde operasyonel
kaldirag yaratarak yapisal maliyet baskilarini kismen dengelemesi beklenmektedir; bu anlamda sirket uzun vadede de olumlu sinyaller vermektedir.

e 3.3x FD/Diizeltilmis FAVOK (IFRS 16 haric) carpani ile degerlemeyi olduk¢a cazip buluyoruz. Nakit déniisimiindeki potansiyel iyilesme ve giicli
operasyonel performansinin degerlemeyi destekleyebilecegini; bu sebeple sirketi yeniden degerleme hikayesi yazabilecek gli¢ll bir aday olarak gértyoruz.

# Sok Marketler (SOKM.IS)

* Sok, 2024'de test edilen operasyonel dip seviyelerden kademeli ¢ikis stirecinde bir toparlanma hikayesi sunmaya devam etmektedir. 1C26’da trafik ve
sepet dinamiklerindeki iyilesme ile daha biyiik ve verimli magaza formatlarina gegcisin etkisiyle glicli sonuglar bekliyoruz (7% reel ciro biyliimesi).

* Yogun rekabetin ve tarihi ylksek indirim oranlarinin uygulandigi bir ortamda, brit marjlar Gzerindeki baskisi sirmekle birlikte, azalan operasyonel
kayip/atik (shrinkage) ve verimlilik odakli aksiyonlarin destegiyle hem 1¢26’da hem de yil genelinde FAVOK marjlarinda sinirli bir iyilesme éngériiyoruz.

* Genel olarak, 2026’nin operasyonel iyilesmenin devam ettigi bir yil olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, zorlu rekabet ortami ve gorece dustk karlilik
seviyesi nedeniyle toparlanmanin kademeli gergeklesecegini diisiinliyoruz.

« 2.5x FD/FAVOK (IFRS 16 haric) carpani ile Sok’un benzerlerine gére belirgin iskontolu islem gérdigini distiniiyoruz. Yatirim hikayesi sirketin operasyonel
iyilesmeye ve makro kosullara bagl kalmakla birlikte, toparlanmanin siirmesi halinde mevcut degerleme 6énemli bir yukari yonli potansiyel sundugunu
dislintyoruz.
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Yillik Beklentiler Satis Biiyiimesi FAVOK Marji Yatirim Harcamasi/Satislar
MGROS |UMS29 5-7% 6-7% 2.5-3%

BIMAS |UMS29( 6% (+/-2%) |6.5% (+/-0.5%) 3-3.5%

SOKM [UMS29| 5% (+/-1%) 3% (+/-0.5%) 2.0%

BIMAS MGROS SOKM
2024 2025 2024 2025 2024 2025

Operasyonel Nakit Akisi (ONA) | 49,238 | 51,027 | 35,816 | 28,655 | 24,928 | 23,252
ONA Marji, % 6.8% 7.1% 8.7% 6.9% 8.9% 8.3%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 27,078 | 29,919 | 23,602 | 14,692 | 17,947 | 18,090
SNA Mariji, % 3.8% 4.1% 5.7% 3.6% 6.4% 6.5%
Diiz.Serbest Nakit Akisi (DSNA) | 20,039 | 18,596 | 11,470 265 7,723 7,004
DSNA Mariji, % 2.9% 2.6% 3.0% 0.1% 2.9% 2.5%

Not: Diizeltilmis Serbest Nakit Akimi = Serbest Nakit Akimi — Kira S6zlesmelerinden Kaynaklanan Nakit Cikislari (IFRS-16) — Finansman Diizeltmeleri.
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Reel Satis Bliyiimesi, %
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Ozkaynak Karlihg Diiz. Serbet Nakit Akisi Mariji
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Not: Diizeltilmis Serbest Nakit Akimi = Serbest Nakit Akimi — Kira Sézlesmelerinden Kaynaklanan Nakit Cikislari (IFRS-16) — Finansman Diizeltmeleri. FAVOK, kira 6demeleri ve kredi karti komisyonlari icin
diizeltilmistir.
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2026 | 2027 | 2026 2026

20 | 2026 | 2027 | 2026 | 2027 |

o 5]

= c
i Q S Kar% Satislar FAVOK & Ozsermaye & F/K-S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -S$

0O >ﬂf
AEFES 19.20 113,684 31.60 31.50 65 AL A 99 096 246 329 43 3% 47% 1% 12,746 11,622 316,306 319,761 55,428 55,049 124,127 116,733 10.1 111 10% 10% 2% 2%
CCOLA 78.40 219,369 107.00 103.00 36 AL A 10.7 1.72 9.47 294 82 2% 23% 3% 21,547 21,035 250,966 258,888 43,759 45,273 95,693 97,979 11.5 11.8 6.1 22% 22% 9% 9%
TABGD 259.50 67,805 416.41 340.08 60 AL A 298 -54 486 20.1 50 1% 20% 3% 4,005 5,607 66,366 70,737 13,730 14,779 32,191 37,767 19.1 13.7 24 20 56 52 12% 16% 8% 10%
ATAKP 52.00 7,216 69.05 33 TUT Y -35 -11 093 203 7 2% 30% 4% 941 1,028 5,441 5,780 586 778 8,543 9,145 8.7 7.9 1.0 09 13.2 100 11% 12% 10% 10%
ULKER  122.00 45,052 215.00 206.00 76 AL A 835 -05 186 41 75 6% 28% 3% 8,062 10,786 141,775 139,688 23,540 24,452 50,632 51,632 6.3 4.7 1.0 10 38 37 15% 21% 5% 7%
Gida & igecek 101 111 1.0 1.1 5.6 52 12% 16% 8% 9%

# Anadolu Efes (AEFES.IS)

* Sirket bira grubunda Turkiye’de disik tek haneli hacim artisi ve yurtdisi operasyonlarda ise yatay hacimler bekliyor. Bizim de tahminlerimiz sirket
beklentilerine paralel. Marjlarda ise 2025’ e paralel bir performans bekleniyor. Bira grubunun nakit akisindaki toparlanma yilin ikinci yarisina sarkabilir.
Yeni pazarlara giris bira grubu icin kisa vadede ciddi bir etki yaratmayabilir ancak uzun vadede portfoyin cesitlendiriimesi ve yuksek alkolli trilnlerin de
portfoye eklenmesini olumlu buluyoruz. Ukrayna-Rusya ile alakali olumlu gelismeler hisse icin katalist olabilir.

e Rusya operasyonlari ve nakit pozisyonu dahil edilmediginde dahi solo bira grubu 2026T 3.7x FD/FAVOK carpani ile yabanci benzerlerine kiyasla oldukca
iskontolu islem goriyor. Bira grubu ve CCOLA degerlememizde yaptigimiz revizyon ile birlikte hedef fiyatimizi 31,6TL olarak revize ediyoruz. Rusya
operasyonlarinin hedef fiyatimizdaki pay1 %13 seviyesinde. Finansal Yatirimlar altinda konsolide edilen Rusya operasyonlarini gelir tablosu tahminlerimize
dahil etmiyoruz.

# Coca-Cola icecek (CCOLA.IS)

* Sirketin 2026 yili icin paylastigi Turkiye'de dustk-orta-tek haneli ve Uluslararasi operasyonlarda yliksek-tek-haneli hacim biylmesi beklentilerinde ciddi
bir risk d5ngérmiiyoruz. Ozellikle Orta Asya operasyonlari hacimleri ve marjlari desteklemeye devam ediyor. 2Y25 itibari ile odagin hacim biyiimesinden
deger yaratimina kaydigini gézlemliyoruz. 2026 yilinda da sirketin yatay faaliyet kar marji beklentisinde de ciddi bir risk &ngdrmiyoruz. Oniimiizdeki birkag
ceyrekte de maliyetlerdeki 6ngorilebilirlik ve fiyatlandirma politikasi ile beraber kuvvetli marjlar gorecegimizi dislintyoruz. Sirket 2026 hammadde
maliyetlerinin blyutk kismini da hedge etmis durumda.

¢ CCOLA hisseleri 2026T 6.3x FD/FAVOK carpanlari ile yurtdisi benzerlerine kiyasla %30 iskonto ile islem goriiyor. Makro tahminlerimizdeki revizyon ve
hacim ve Unite kasa basi fiyat varsayimlarimizdaki degisiklikler sebebi ile hedef fiyatimizi 107TL'ye yukseltiyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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CCOLA - Hacim (Milyon Unite Kasa)

1717 1.816
1.535 1.622
1.501
1.236
568 562 580
2023 2024 2025 2026T 2027T

W Tirkiye M UIluslararasi Operasyonlar @ Konsolide

CCOLA - Satiglarin Dagihmi, 2025 (Milyar TL)

106,3
187,2 816

Milyar TL

m Tiirkiye = Uluslararasi
*Rakamlara Rusya operasyonlari dahil dedildir.
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Bira Grubu 2025 Hacim Dagilimi

mTirkiye = Ukrayna B Moldova B Kazakistan  Giircistan

Bira Grubu Hacimleri (mhl)*

13,7

13,3

2024 2025 2026T 20277

70


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

Gida & icecek

s Ulker Biskiivi (ULKER.IS)
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1C26'da, gecen yilin ayni donemindeki glicli bazin etkisiyle satis gelirlerinde yillik bazda daralma bekliyoruz, artan girdi maliyetleri ise marjlar Gzerinde
baski olusturmakta. Talepteki yavaslamanin etkisiyle 2026 yilinda satis gelirlerinin yataya yakin seyretmesini, FAVOK marjinin ise 2025’e paralel olarak

%16,6 seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriyoruz.

Hammadde maliyetlerindeki artislar FAVOK marjindaki daralmada énemli bir rol oynarken, marjlar tizerindeki bu baskinin 2Y26’da azalmasini ve vyl

sonuna dogru kademeli bir toparlanma gorulmesini bekliyoruz. 2027 yilinda ise marjlarda toparlanma gorebiliriz.

Aralik 2025 itibariyla net déviz pozisyonunun %65’i kapatiimis olup, 749 milyon dolar tutarinda acik pozisyon hedge edildi. Net Bor¢/FAVOK ise yil sonu

itibariyle 1,85x seviyesinde.

ULKER icin hedef fiyatimizi hisse basina 206 TL'den 215TL'ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Domestik pazar hacim tahminlerimizi asagi yonlu
revize ediyor ve 2026 yili FAVOK marji beklentimizi %17,5’ten %16,6’ya indiriyoruz. Bunlara karsin, hedef fiyat revizyonumuz temel olarak; (i) indirgenmis
Nakit Akisi modelimizin ileriye tasinmasi, (ii) glincellenmis makro varsayimlarimiz ve (iii) revize edilen birim fiyat varsayimlarimizdan kaynaklaniyor. ULKER

hisseleri 3.8x 2026T FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %57 iskonto ile islem gérmekte.

ULKER - FAVOK ve FAVOK Marji ULKER - Satiglarin Dagilimi, 2025 (Milyar TL)

18,5%

29.588

17,5%

111,9

Milyar TL

78,3

2024 2025 2026T 20277

mmmm FAVOK (Milyon TL) === FAVOK Marij m Tiirkiye = Uluslararasi
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® ATAKP (ATAKP.IS)
* ATAKP icin TUT tavsiyemizi koruyoruz; %33 yiikselis potansiyeli sunan 69 TL/hisse hedef fiyatimiz, toparlanmanin biyik 6lctide fiyatlandigina isaret ediyor.

* TFI'nin Burger King China'yl RBl'ye devretmesinin ardindan yasanan 2025 ihracat soku, Atakey'in birincil ihracat kanalini ortadan kaldirdi ve TAB Gida'nin
hacimlerdeki payini artirarak yogunlasma riskini yuikseltti. Alternatif pazarlar aracihgiyla yillik yaklasik %3 reel blyimeyle kademeli bir toparlanma
bekliyoruz.

* Operasyonel normallesme; kapasite genislemesi (2028'e kadar 90 bin tondan 120 bin tona), kaplamal Urin payindaki artis ve istikrarli QSR talebiyle
desteklenmekte olup FAVOK marjinda kademeli bir genislemeyi beraberinde getirmektedir.

e 2025 arz fazlasinin ardindan patates fiyatlari sert disis yasadi ve henliz toparlanma sinyali vermedi; bu durum kisa vadeli fiyatlama glicini sinirhyor.
Patates donglislindeki normallesme 6nemli bir pozitif katalizor olacaktir; ancak ciroya anlamli bir etkinin 2Y26 6ncesinde gorilmesi zor gozikuyor.

# TABGD (TABGD.IS)

* TABGD icin AL tavsiyemizi yineliyor ve %61 yiikselis potansiyeliyle hedef fiyatimizi 416,4 TL/hisseye yiikseltiyoruz. Hisse, 2027T 5,6x FD/FAVOK carpaniyla
(UMS29 oncesi) kiiresel QSR benzerlerine kiyasla ~%30 iskontolu islem gortyor.

* 1C26 sonuglari TAB Gida'nin is modelinin dayanikhligini teyit etti ve sirketi, trafik odakl blyimenin devami ve saglikli marj performansiyla gl bir 2026
yitlina konumlandirdi.

* BIST'te nadir bulunan defansif bliylime hikayelerinden biri olan TABGD, ihtiyari tiiketim perakendesinin dénguselligi olmaksizin i¢ tliketim toparlanmasina
faydalanma imkani sunmaktadir.

*  Guglu bilango yapisi 6nemli bir farklilastirici unsur olmaya devam ediyor; sifir finansal borg, 9,6 milyar TL nakit ve finansal yatirim ile yok denecek kadar
sinirl déviz maruziyeti, M&A esnekligini korurken organik biiyiimeyi finanse etmektedir.

* Baslica riskler; restoran agi genislemesindeki olasi yavaslama ve tliketici satin alma glict lzerindeki baskinin uzayarak premium menulere yonelik Griin
karmasi dontsiimuni geciktirme ihtimalidir.
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s BALSU (BALSU.IS)

*  BALSU’yu AL tavsiyesi ve 22,4 TL/hisse hedef fiyatla yeniden takibimize aliyoruz. Bu seviye %42 yikselis potansiyeline isaret ederken, hisse Balsu’nun mali
takvimi esas alindiginda UMS 29 éncesi bazda 2027T 8,7x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

* Aktif karbon segmentine iliskin tahminlerimizi asagi yonli revize ettik. Daha temkinli bir devreye alma silireci ve daha uzun musteri onay sireclerini
yansitmak amaciyla, tahmin donemi boyunca toplam lretim tonajlarimizi yaklasik %10 distrdik. Ayrica baslangic asamasina iliskin glincellenen maliyet
varsayimlarimiz, segmentin 2026T FAVOK marji beklentisini énceki %69 seviyesinden %50 seviyesine cekmektedir. Olcek ekonomilerinin devreye
girmesiyle bu marjin 2029T’ye dogru kademeli olarak %60’a yikselmesini bekliyoruz.

*  Bu mali yil icin Balsu Gida segmentinin i¢ findik satis hacmi tahminimizi 40,0 bin tondan 37,3 bin tona indirdik. Yilin geri kalaninda iki ¢eyrek bulunmasina
ragmen, disuk maliyetli stoklarin anlamli bir kisminin ilk yarida realize edilmesi nedeniyle, stok kaynakli ilave brit kar katkisi yaratabilecek alan daralmis
durumda.

s Stok kaynakli faydanin biiyiik dlciide ortadan kalkmasi ve gerceklesecek olan sezon hasadinin ardindan findik fiyatlarinin normallesmesiyle, 2026T FAVOK
marjlarinin gerilemesini beklemeye devam ediyoruz. Modelimiz, ortalama satis fiyatinin 2025’teki 12,4 ABD dolari/kg seviyesinden 2026’da 10,2 ABD
dolari/kg’a gerileyecegini varsayiyor. Bu goriiniim, ana findik segmentinde FAVOK marjini 2025’teki %11,4 seviyesinden yaklasik %8’e cekerken, 2027
sonrasinda hacim blytumesi ve fiyat istikrariyla marjin yeniden %10 civarina toparlanmasini 6ngérmektedir.

* Yapisal tez gecerliligini koruyor. Sili operasyonunun, ters sezonsalligi dengeleyen bir arz unsuru olarak 2Y26’da ticari tGretime baslamasi beklenirken, aktif
karbon tarafi da marj artisi daha yavas gerceklesecek olsa bile, 23 bin tonluk kapasitesiyle Tiirkiye'nin son 5 yillik ortalama yillik aktif karbon ithalatinin
yaklasik %77’sine denk gelen, daha yliksek marjl ve daha diisiik sezonsalliga sahip ek bir karhlik ayagi sunmaktadir.

* Baslica riskler arasinda aktif karbonun ticarilesmesinde yasanabilecek ilave gecikmeler, Tirkiye’nin Karadeniz Bolgesi’nde iklim kaynakh mahsul kayiplari,
beklenenden daha hizh findik fiyati diisislerinin stok yeniden degerleme zararlarina yol agmasi ve Sili tesisine iliskin devreye alma riski yer almaktadir.
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# Logo Yazilim (LOGO.IS)

* Sirketin SaaS ve abonelik bazh gelir modeline gegis sireci, tekrarlayan gelirlerin toplam igindeki payini dnemli élgliide artirarak 2025 itibariyla %86 seviyesine
tasimistir (2016: %52, 2024: %80). Bu donlsim, gelir gorindrlGgina artirirken musteri baghhigini da glclendirmektedir. SaaS’a gegisin hizlanmasi kisa
vadede gelir blylimesi ve marjlar Uzerinde baski yaratabilecek olsa da, 6lcek ekonomilerinin devreye girmesiyle birlikte 2028 sonrasi donemde
sirdurilebilir ve karh bir biyiime éngoriiyoruz. LOGO, mevcut durumda 2026T 5.5x FD/FAVOK carpani ile islem gérmekte olup, uluslararasi benzerlerine
gore yaklasik %58 iskonto sunmaktadir.

* Total Soft’un yeniden yapilandirilmasi, Infosoft’'un elden g¢ikarilmasi ve Ar-Ge operasyonlarinin merkezilestirilmesi (2024’te Turkiye calisan sayisi yillik %7
azalis) gibi stratejik adimlar, operasyonel cevikligi artirmis ve yonetimin odagini ana Tilrkiye operasyonlari ile yeni bliyime alanlarina yonlendirmistir. Ayrica,
Logo’nun gomili finans ve acik bankacilik alanindaki genislemesi, yeni ve yiksek marjh bir is kolu yaratirken, fintech kullanici sayisinin 2024’te yaklasik 15
bin seviyesinden 2026’da 50 binin Uzerine ¢ikmasi beklenmektedir.

* 2026 yili igin yonetim, IAS-29 muhasebesi altinda Logo Tirkiye icin %11.6 IFRS gelir blylimesi, %12.2 faturalanan gelir blylimesi ve %31 EBITDA marji (2025:
%35) hedeflemektedir. Beklenen marj daralmasi; (i) devam eden servitizasyon sireci, (ii) SGK prim tesviklerindeki azalma, (iii) tek seferlik yeniden
yapilandirma maliyetleri ve (iv) yeni is kollarinin (Pera ve fintech ¢o6ztiimleri) marj seyreltici etkisinden kaynaklanmaktadir.

* Daha ylksek yil sonu enflasyon varsayimimizi dikkate alarak, 2026 icin %10 reel gelir biylimesi dngoruyoruz. Ekonomik aktivitede olasi bir yavaslama
satislar Gzerinde baski yaratabilir; ancak satis komisyon giderlerindeki diististiin bu etkiyi kismen dengelemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, marj hedefleri
acisindan su asamada anlamli bir risk gérmiyor ve enflasyonist baskilarin yonetilebilir oldugunu distiniiyoruz.

* ileriye doniik olarak, ekonomik toparlanmanin gerceklesmesiyle birlikte, birikmis KOBI dijitallesme talebi ve Logo’nun genis e-servis miisteri tabaninin
destegiyle glicli bir bliylime potansiyelinin ortaya ¢ikacagini degerlendiriyoruz.
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# Hitit Bilgisayar (HTTBT.IS)

* Hitit Bilgisayar, SaaS modeliyle yeni nesil perakende donistimundeki 6nci rolii ve rakiplerinden pazar payl kazanma potansiyeliyle agresif blylime tablosu
sunuyor. Yatirim tezimiz; i.) Sirketin kiiresel yolcu trafigi biiylimesinin bolgesel ana kaynagi Asya’ya ve is modeli kaynagi olan Diisiik Maliyetli
Havayollarina odaklanma, ii.) Hitit Bilgisayar'in ¢evik ve fiyat/performans avantajli agnostik mimarisi iii.) IATA tescilli teknolojik liderligi iv.) dlcek
ekonomisi sayesinde iyilesen kar marjlari ve normallesen yatirrm harcamalari ile artan SNA ile destekleniyor.

* SaaS modeli ve organik biiyiime ile 6ngoriilebilir gelir. SaaS (Hizmet olarak Yazilim) modeli, kullanim siresi veya hacmi bazinda dizenli abonelik bedeli
karsiliginda sunulan teknoloji dagitim yapisidir. Hitit Bilgisyar’in 2025 yili toplam cirosunun %68'ini yolcu hacmine endeksli SaaS gelirleri olusturuyor. Mevcut
musterilerdeki yolcu sayisi artisi, sirkete ek musteri edinme maliyeti yaratmadan glicli bir faaliyet kaldiraci sagliyor.

* |ATA OOSD donisiimii ve pazar ¢alma potansiyeli. Hitit Oxygen platformu, geleneksel PSS altyapilarini asarak havayollarinin yan gelirlerini maksimize eden
bir perakende beyni olarak 6ne ¢ikiyor. Yerlesik oyuncularin hantal kod mimarilerine karsi Hitit Bilgisayar'in hibrit bulut tabanli ve agnostik yapisi, teknolojik
bir arbitraj firsati yaratarak rekabet gliciinli asimetrik sekilde artiriyor.

* Yiiksek bliylime pazarlarina entegrasyon ve olcek ekonomisi. Asya Ullkeleri ve Turkiye gibi hizlh blyldyen cografyalara odaklanan sirket, diisiik maliyetli
havayolu (LCC) ve hibrit havayolu segmentindeki devasa hacimleri yakaliyor. Hitit Bilgisayar’in toplam satis gelirlerinin, sahip oldugu fiyatlama avantaji ile
yeni musteriler kazanimi ve ayni zamanda gapraz satislarla, 2026-2029 yillarinda %26 YBBO ile 2029'da 103 milyon dolara ulasacagini tahmin ediyoruz.

* Serbest nakit akisinda giiclii biiylime. Sirketin klresel pazar payinin 2025 yil igin tahmin ettigimiz %2.2’den 2029'da %4’e ulagsmasini 6ngoriiyoruz. Ar-Ge
yatirimlarinin olgunlasmasiyla ciroya oranla disen yatirim harcamalari, marj genislemesini dogrudan Serbest Nakit Akisina donustirtyor. SNA marjinin 2031
sonrasl terminal donemde %25 seviyesinde normalize olmasini bekliyoruz.

* Degerleme: 10Y ortalama %13,1 AOSM kullanarak ABD Dolari bazl iNA (%50) ve 14,6x 2026E FD/FAVOK benzer sirket carpani (%50) degerlemesi yoluyla,
60,2 TL'lik bir hedef fiyata ulasiyoruz.

* Riskler: Musteri konsantrasyonu, havayollari konsolidasyonlari, makroekonomik soklar, tahsilat vadeleri, yatay yapay zeka ikamesi, TL'nin reel deger kazanci.
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Kagit Uriinleri

# Lila Kagit (LILAK.IS)

* Yiksek yatirim harcamalari 2026 yilinda nakit yaratimini baskiliyor. Sirket’in yeni tesis ve yenilenebilir enerji yatirimlari géz 6niinde bulundurularak, 2026 ve
2027 yillarinda sirasiyla 51 milyon dolar ve 30 milyon dolar seviyelerinde yatirim harcamasi gergeklestirmesini bekliyoruz.

* 2026 yilinda devam eden jeopolitik belirsizlikler ve ihracat pazarlarindaki zayif talep nedeniyle satis tonaji biiyime tahminimizi, Sirket biiyime beklentisi
olan %7-10 arahginin altinda kalarak %4,0 artisla 199.836 ton seviyesinde daha muhafazakar bir dizeyde tutuyoruz. Satis hacmi kiriliminda ise bobin
kagit/konverting Griin karmasinin 2025 yilinda %69/%31 seviyesinden 2026 yilinda %68/%32 seviyesine tasinmasini beklerken, lrln fiyatlandirmasi ve
uretim maliyetleri Gizerinde dogrudan etkiye sahip olan ve tamamen ithal edilen selliloz fiyatlarinda yasanabilecek olasi bir normallesmenin, bobin kagit
satis tonajinda bir miktar toparlanmayi destekleyebilecegini disiiniiyoruz. Ote yandan, 2028 yilinda tamamlanmasi beklenen Erzurum Fabrikasi yatirimi, ton
basina ceyreklik gelirlerde gerceklesebilecek olasi artislar ve satis tonajindaki olasi iyilesmeler hisse icin 6nemli katalistler olarak dne ¢ikmaktadir.

* Degerlememizde; 2026 yil satis tonaji tahminimizi 204.228 tondan 199.836 tona, 2026 yili FAVOK marji beklentimizi ise %$19,0’dan %18,3’e revize ediyoruz.
Bu asagl yonlli glincellemelerimize karsin, glincellenen makro varsayimlarimiz ve Sirket’in gliclenen net nakit pozisyonu dogrultusunda hedef fiyatimizi
LILAK icin hisse basina 48 Tl'den 53 TL'ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. LILAK hisseleri yilbasindan beri BIST-100 endeksinin %12 Uzerinde
performans gostermistir. Yeni yatirimlarin devreye alinmasindaki gecikmeler, talebin beklentilerin altinda kalmasi ve TLnin reel olarak dngoriilenden fazla
deger kazanmasi degerlememiz Gizerindeki temel risk unsurlaridir.
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& ASELSAN (ASELS.IS)

* Aselsan, artan jeopolitik gerilimlerle birlikte savunma harcamalarinin yikselis trendine girdigi bir donemde, 6nimuzdeki yillarda kuvvetli ciro biylmesini
destekleyecek rekor bakiye siparis buyukligtne ulasti. Turkiye'nin lider savunma elektronigi sirketi ve yeni nesil muharip ucaklardan savas gemilerine
uzanan milli platformlarin birincil faydal yik tedarikgisi konumuyla Aselsan, Tiirk savunma sanayinin hem vyurt icinde hem de uluslararasi alanda
blylumesine liderlik etmektedir.

* Radar, elektronik harp, elektro-optik, glidim ve hava savunma sistemlerindeki ileri teknoloji kapasitesi, sirketi Ulke tarihinin en blylk savunma
programlarindan biri olan Celik Kubbe milli hava savunma mimarisinin merkezine tasimaktadir. 1,5-2 milyar dolar yatirrmla hayata gececek Ogulbey
Teknoloji Ussii, tamamlandiginda Avrupa'nin en biyik hava savunma {retim tesisi olma ozelligi tasiyacak. Sirketin toplam iiretim kapasitesini ikiye
katlayacak olan yatirimin 2028 yili sonunda bliylk ol¢clide tamamlanmasi, 2026 yili ortasinda ise ilk fazin Gretime baslamasi planlanmaktadir.

* Orta Dogu'daki son gelismelerin ardindan hem uluslararasi hava savunma siparislerinde hem de Celik Kubbe yatirrm zaman cizelgesinde hizlanma
bekliyoruz. Bu dogrultuda 2026 yili yeni siparis alim tahminimizi 10,6 milyar dolardan 11,7 milyar dolara yulkseltiyor, giincellenmis makro tahminlerimizi
modelimize yansitiyor ve ASELS icin hisse basina hedef fiyatimizi 402TL'den 450TL'ye revize ediyoruz.

* ASELS hisseleri, 2026T ve 2027T diizeltilmis FD/FAVOK carpanlarimiz olan 28,7x ve 22,4x ile uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %32 ve %29 primli
islem goruyor. Buna karsin 2025-2028 doneminde Aselsan'in dolar bazinda yillik %29 bilesik bliylime oraniyla bliylimesini éngérirken, bu oran benzer
sirketlerin medyan bliyime beklentisi olan %12'nin belirgin sekilde lzerinde seyrediyor. Dizeltilmis kazang bazinda ise 2026T ve 2027T F/K ¢arpanlarimiz
olan 34,2x ve 26,4x, uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %11 ve %13 iskontoya isaret ediyor. Hisse su an benzerlerine kiyasla %40 primli olan 2,1x
FD/Bakiye Siparis carpaniyla islem gorse de, siparislerdeki hizli bliylime goz ontine alindiginda rasyonun 2027 sonunda 1,6x'e ve 2028 sonunda 1,3x'e
gerilemesini bekliyoruz.

* Beklenenin altinda nakit dontisim, tedarik zinciri sorunlari, beklenenin altinda yurt ici savunma harcamalari ve TL'de beklenenin lizerinde reel degerlenme
temel asagi yonli riskleri olusturuyor. Onemli milli platformlarda seri liretime gecisin beklenenden hizli gerceklesmesi, beklenenin tizerinde uluslararasi yeni
is alimi ve tahsilatlarda ilave hizlanma ise yukari yonlu risk faktorleri arasinda yer aliyor.
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# Eneriji krizine ragmen diisiik elektrik fiyati yukari yonlii potansiyeli sinirhyor

* Enerji krizine ragmen artan petrol ve dogalgaz fiyatlar Tirkiye’de de elektrik sirketlerini glindeme getirdi. Fakat zamlara ragmen olagantsti hidrolojik
kosullar elektrik fiyatini baskilamayi basardi. 2026’nin ilk ¢eyreginde elektrik fiyati, yillik %26’hk diistsle 53 USD seviyesini gordi. Mart ayinin bitmesiyle
saatlik PTF limiti %33 zamla 4500TLye gikarilirken elektrik santralleri igcin dogalgaz tarifesine %20 zam yapildi. Saatlik fiyat limiti dolar bazinda %10 artmis
olsa da (2026 is Yatirim Ortalama Dolar Kuru Tahmini: 46.5TL) hidroelektrik santralleri, dogalgaz santrallerinin yerini alarak elektrik fiyatini yiiksek oranda
baskiladi. Zamdan sonraki tabloya baktigimizda* 2025 Nisan’in ilk haftasi 62 USD/MWs olan ortalama PTF, 2026 Nisan’in ilk haftasi 24 USD/MWs seviyesine
kadar geriledi. Turkiye genelinde barajlara gelen su %122 artarken HESlerin Mart ayinda toplam Uretimdeki payi da %27 (5 yil ortalamasi %14) seviyesine
cikti. Ustiine kar yagislarinin da etkisi ile barajli santrallerin Temmuz ayina kadar yiiksek katki vermesini 6ngériiyoruz. Temmuz ve Agustos aylarinda (iretimin
pik yapmasiyla da fiyattaki yukari yonli etkiyi gormeye baslayabiliriz. Fakat dogalgaz zammina tekrar baktigimizda dogalgaz santrallerinin yakit maliyetinin
yalnizca %4 arttigini gériyoruz. Hidrolarla birlikte distiindiiglimizde bu sene dogalgaz santrallerinin fiyattaki etkisinin ise sinirli olmasi bekliyoruz. Boylece
yukari yonlu fiyat etkisi dolar bazl artis gosteren saatlik fiyat limitinden gelecektir. Ne yazik ki bunun da yeterli olmayacagi gorustindeyiz ve 2026 igin
ortalama PTF'nin %6 disus ile 63 USD/MW:s seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Elektrik fiyatlarinin asagi yonlu seyredecegi bu senaryoda belirttigimiz
kosullara sahip sirketlerin gorece direncli bir sene gecirmesini bekliyoruz;

* i.) YEKDEM orani yiiksek sirketler ii.) hidroelektrik liretim orani yiiksek sirketler iii.) barajli hidroelektrikler sayesinde ortalama satis fiyati PTF lizerinde
olan sirketler iv.) kurulu gii¢ artisina sahip sirketler v.) yurtdisi kurulu giicii yiiksek sirketler

* Saydigimiz kosullarin birden fazlasini ayni anda saglayan sirketlerin bu yil carpan etkisi ile pozitif ayrismasini bekliyoruz. Ote yandan degerlememizde de
degisiklige giderek uzun vadeli PTF tahminimizi 73USD/MWs seviyesinden 67 USD/MWs seviyesine indirdik. Varilan ateskes anlagsmasinin bozulmasi ve
uzun siiren bir savas ortaminin dogal gaz ve petrol fiyatlarinda éngoriilerin lizerinde kalici artislara sebep olmasi ise tahminimiz igin yukari yonlii risk
olusturuyor.
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il _
: >
AKFYE 22.42 26,836 27.21 27.21 21 TUT A 2 -6.3 5.36 284 27 % 4,395 5,292 8,158 7,667 4,667 4,369 74,176 78,222 9.7 6% 7% 4% 4%
AKSEN 79.00 96,881 117.50 117.50 49 AL A 388 -46 133 195 5 3% 25% 0% 4,043 7,571 52,455 67,094 21,180 30,285 76,971 84,329 27.1 145 14 13 7.7 54 5% 9% 2% 4%
ASTOR 207.90 207,484 282.00 261.16 36 AL A 7.61 -12 147 427 66 1% 23% 7% 10,242 11,458 55,633 67,667 17,841 21,386 53,202 60,222 229 205 44 39 126 105 21% 20% 15% 15%
AYDEM 2890 20,375 40.30 4030 39 AL A 6.33 -23 3.02 184 28 2% n.a 0% -1,681 -974 9,437 9,617 7,196 7,258 44,316 42,498 = - 05 05 6.6 66
ENTRA 11.65 21,494 15.92 37 AL 11.7 261 465 20 5 0% 503 -1,083 5,490 5,694 4,247 4,417 44,868 43,465 - - 05 06 87 84 1% 1%
MOGAN 13.28 32,405 16.60 16.60 25 TUT A 21.2 113 7.76 10.7 5 0% 3,913 4,025 16,692 16,488 8,738 8,950 116,375 136,668 9.4 91 03 03 81 79 4% 3% 2% 2%
GWIND 25.94 14,008 39.00 39.00 50 AL A -4 -12 495 299 9 4% 49% 0% 816 903 3,518 3,239 2,302 2,158 18,411 18925 194 175 09 08 7.6 8.1 4% 5% 3% 3%
Elektrik 194 145 05 06 81 8.1 5% 7% 3% 4%

# Akfen Yenilenebilir (AKFYE.IS)

* AKFYE'in i.) yiiksek YEKDEM orani ii.) dengeli portdyii ve hidroelektrik liretimi iii.) gecen sene ikinci yari devreye giren kapasitelerin bu sene tam katki
verecek olmasi sebebiyle begenmeye devam etsek de bu kosullarin biyiik dlciide fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Ote yandan benzer sebeplerle bu sene dusiik
elektrik fiyatlarindan kaynakli negatif etkinin sinirli olmasini bekliyoruz.

* Kurulu giigten gecikmeli FAVOK etkisi. AKFYE gectigimiz sene kurulu giiciini 699MW seviyesinden 887MW’a cikardi. Fakat bu yeni kapasiteler yila yayildigi
icin FAVOK katkilari oldukca sinirliydi. Bu sene bu santrallerin tam katki vermesi ve hidrolarin performansi nedeniyle FAVOK’te dolar bazinda %24 artis
bekliyoruz.

* Yiiksek YEKDEM satis orani diisen piyasa fiyatlarina karsi koruma saglayacak. Bu sene elektrik fiyatinin zayif seyretmesini beklesek de AKFYE’'nin

satislarinin %57’sinin YEKDEM tarifesi Uzerinden yapilmasini dngoriyoruz. Burada ek RES kapasitelerinin YEKDEM’e dahil olmayacagini da hatirlatmak
isteriz. Eger dahil olsaydi bu oran %71’i bulacakti. Yine de bu haliyle AKFYE, piyasada en ¢ok YEKDEM maruziyetine sahip sirketlerden biri olarak éne gikiyor.

* Riskler: Dusuk kapasite faktorleri, elektrik fiyati
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# Aydem Enerji (AYDEM.IS)

* AYDEM'’in i.) hidro kaynakh elektrik liretimindeki artis ii.) barajli hidrolar ile fiyat yonetimi iii.) yliksek nakit yaratimi ile diisen borgluluk sebebi ile gegen
seneye gore onemli bir toparlama yasamasini bekliyoruz.

* Yiiksek hidro iiretimi ve baraj doluluk oranlar kurulu gii¢ artisi olmamasina ragmen FAVOK’te bilyiimeye isaret ediyor. Yila iyi baslayan giicli hidro
performansin, ytksek doluluk oranina ulasan barajlar ile birlikte Temmuz ayina kadar devam etmesini bekliyoruz. Ayrica piyasa fiyatinin diisiik seyretmesini
beklesek de barajlar sayesinde AYDEM'in piyasa fiyati Gzerinde satis yapabildigini de hatirlatmak isteriz. Bu durum gecen sene PTF 67 USD/MWs ortalama
ile kapanirken AYDEM’in 82 USD/MWs ortalama fiyattan satis yapmasiyla sonuclandi. Bu sene de benzer sekilde primli satis yapmasini bekliyoruz. Hatta PTF
limitinin dolar bazinda 89 USD/MWs (ortalama dolar kuru ile) 97 USD/MWs’a ¢ikmis olmasi pik saatlerdeki fiyata daha genis bir alan birakiyor. Biz
modelimizde bu spredi gectigimiz senelere yakinsasak da bu durum FAVOK icin yukari yonlii bir riske isaret ediyor. %27 seviyesine ulasmasini bekledigimiz
YEKDEM satis orani da diisiik fiyat riskini bir miktar sinirliyor. izinlerin gecikmesiyle Mart ayinda 12MW kabiilii gelen ek RES kapasitesi ve yil icerisinde
gelecek 6MW kapasitede ufak da olsa katki saglayacaktir. Sonug olarak zayif gecen 2025’de 116 mn USD FAVOK’iin ardindan 2026 yilinda %22 artisla 142 mn
USD FAVOK bekliyoruz.

* Diisen bor¢luluk ve 2028 yilina kadar yiiksek nakit iliretimi. Bu senenin iyi gecmesiyle birlikte net bor¢/FAVOK oraninin 4.38x seviyesinden 3.03x’e
dismesini modelliyoruz. 2025 yil ortasinda tahvilin yapilandirilmasi ile Sirket, 2028’e kadar ana para 6demesi yapmayacak. Boylelikle ylksek nakit yaratim
kapasitesi sayesinde 2027 ve 2028 yilindaki yatirimlar icin de rahat bosluk oldugunu distinlyoruz.

* Riskler: ikinci yariyilda kétii hidroloji, elektrik fiyatlari, kur soku

#® IC Enterra Yenilenebilir (ENTRA.IS)

* ENTRA’nIn i.) giiglii hidro liretimi ii.) barajli santraller sayesinde primli satis fiyati sebebiyle bu sene pozitif ayrisabilecegini diisliniiyoruz. Boylece yil sonu
FAVOK rakaminin 84 mn USD’ye ulasarak %16 biiyiimesini 6ngoriiyoruz.

* Riskler: ikinci yariyilda zayif HES (iretimi, elektrik fiyatlari, kur soku
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# Galata Wind (GWIND.IS)

GWIND’in i.) yiiksek kurulu gli¢ artislari ii.) Avrupa yatirimlariiii.) diisiik borgluluk sebebiyle begenmeye devam ediyoruz.

GWIND’de bu sene kurulu gli¢ artisi olmayacak. Gegtigimiz seneye kiyasla da Taspinar RES santralinde yerli katki payinin biterek YEKDEM satis fiyatinin 94
USD/MWs’ten 73 USD/MWs'’e diismesi ve diisiik PTF beklentimiz nedeniyle FAVOK rakaminin yillik bazda reel olarak %10 daralmasini bekliyoruz.

2030 yilinda 1GW’a ulagmasini bekledigimiz kurulu gli¢ beklentimizi 2031 yili ile glincelliyoruz. Buna ragmen kurulu gigteki bu %188 oranindaki artis uzun
vadede GWIND i¢in hala cazip bir tablo sunmaya devam ediyor.

Riskler: Elektrik fiyatlari, yatirirmlarda gecikmeler

# Mogan Enerji (MOGAN.IS)

* MOGAN’In i.) JES kaynakh istikrarli ve ongoriilebilir nakit akisi ii.) dengeli liretim portfoyii iii.) azalan borgluluk sebebiyle begenmeye devam ediyoruz
fakat sinirh kurulu giig artisi sebebiyle orta ve uzun vadede hisse fiyatinda yukari yonlii hareket saglayacak bir hikaye oldugunu diisiinmiiyoruz.

Hidro ve RES’lerden kaynakli elektrik tiretiminde &nemli artislar olsa da fiyatin diisiik olmasi sebebiyle FAVOK rakaminin reel olarak sadece %4 artmasini
bekliyoruz. Ayrica YEKDEM satislarinin da yaklasik %44 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Béylece dislik elektrik fiyatina karsi 6nemli derecede korunma
saglanmasini 6ngoriyoruz.

Yiiksek nakit yaratim kapasitesi sayesinde net bor¢/FAVOK rasyosunun 4.38x seviyesinden 3.41x’e diismesini 6ngoriiyoruz. Sinirli kurulu gii¢ artisi sebebiyle
de 2030 yilinda bu rasyonun 0.8x’e kadar gerileyebilecegini tahmin ediyoruz. Bu sebeple MOGAN’Iin Arnavutluk ve yurtici kapasite artislari icin borgluluk
tarafinda n bir engel olmadigini distinlyoruz.

Ayrica 2026 yilinda ise (parasal kazang kaynakli) net zararin net kara donmesini bekliyoruz.

Riskler: ikinci yariyilda zayif RES ve HES Uretimi, elektrik fiyatlari, kur soku
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*Carpan hesabi icin kullanilan Firma Degerleri, is Yatirim net bor¢ tahmini ile hesaplanmustir.
Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Enerji

B PTF Gelisimi ve Dogalgaz Santrali Yakit Maliyeti
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B Reel PTF Gelisimi (31 Mart 2026 Fiyatlariyla)
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& Tiirk Altin (TRALT.IS)

s Turk Altin isletmeleri'nin 2025 yilinda 118 bin ons olarak gerceklesen iiretiminin, Mollakara madeninin devreye alinacagl 2026'da 121 bin ons olarak
gerceklesmesini, Karapinar, Gelintepe ve Kaskdy madenlerinin de devreye girmesiyle 2028'de 273 bin ons seviyesinde zirve yapmasini bekliyoruz. Altin fiyati
varsayimimiz 2026 icin 4.800 dolar/ons (2025: 3.223 dolar/ons), uzun vadede ise 3.700 dolar/ons seviyesinde. Buna bagl olarak 2026’da cironun 2025'teki
396 milyon dolardan %47 artisla 583 milyon dolara, FAVOK’iin ise 2025'teki 117 milyon dolardan %142 artisla 284 milyon dolara yiikselmesini bekliyoruz.

* 2026 ve 2027'de devreye alinmasini bekledigimiz Mollakara ve Karapinar'in Cukuralan'a kiyasla daha disik tendrli olmasi maliyet iyilesmesini kismen
sinirlayacak olup, daha anlamli birim maliyet duslslerinin ylksek tenorli Kaskdy madeninin devreye girmesiyle 2028 yilindan itibaren gergeklesmesini
bekliyoruz. 2025 yil sonu itibariyla UMREK raporuna gore sirketin maden rezervleri yillik %13 artisla 2,886 milyon onsa yikselirken, élcilmis ve belirlenmis
kaynaklar 4,0 milyon onsa, miimkiin kaynaklar ise 5,8 milyon onsa ulasmistir. S6z konusu rakamlara heniiz yeni alinan ivrindi sahasi dahil edilmemistir.

* TRALT icin 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basina 53 TL seviyesinde koruyoruz. Hissedeki son donemde yasanan geri ¢cekilme sonucu %13 seviyesine ulasan
getiri potansiyeli dogrultusunda tavsiyemizi SAT'tan TUT'a yiikseltiyoruz. TRALT 2026T 10,5x diizeltilmis FD/FAVOK carpaniyla, uluslararasi emsal medyanina
(5,4x) kiyasla %96 gibi ylksek bir primle islem goriiyor. Carpanin 6nimizdeki yillarda artan Uretim rakamlariyla gerileyerek kiresel benzerlerine

yakinsamasini bekliyoruz.
* TRALT'In glincel piyasa degerini baz aldigimizda, net aktif degerlerine gére TRMET hisseleri %14, TRENJ hisseleri ise %19 iskontolu islem goriyor.
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TRALT - Rezervlerin Kirthmi TRALT - Kaynaklarin Kirilimi (rezervler harig)
Kaskoy Ovaocik Mollakara Others Ovacik
17% 1% Karapinar 6% 3% 1o

()
Kubaslar

1%\

A A

Mollakara Cukuralan
17% 51%
Karapinar
6%
Kaymaz
2%GelintepeKubaslar Cukuralan
2% 4% 74%
TRALT - Uretim & Ciro Projeksiyonu TRALT & TRMET & TRENJ Goreceli Performans
1,400 350 260

1,200 300

1,000 250

800 200

milyon ons

600 150

400 100 120

200 50

20297 I
20307 e

2031T _/ J
20327
2033T q -~
2034T _|
2035T —l
20367 =
2037T —l\
2038T —\
2039T —|
2040T _l
20417 _/
20427 —l
20437 m——
o
8 8

2027T

milyon dolar
o
]
)
2028T

2024G
2025G
2026T

e TRALT e====TRENJ e====TRMET
mmm Ciro = = Uretim
Kaynak: Sirket & is Yatirnm Tahminleri

Hisse Senedi Takip ve Oneri Listesi | is Yatinm



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

° [ ]
Petrol & Gaz iS YATIRIM
. ™ xX (0]
> |2 =
S >

. austars | eavoce (s | romos [rojravor| roes | roas

Hisse i

TUPRS  263.00 506,747 338.00 338.00 29 AL A 3.14 -53 210 48.6 42 10% 83% 11% 66,641 49,790 1,243,486 972,107 120,695 86,786 461,405 445,260 11.5 59 14% 11% 9% 7%

AYGAZ 273.00 60,006 370.00 313.45 36 AL A 13.8 454 6.69 242 66 4% n.a 9% 8958 8519 114,293 100,896 3,755 3,264 87,901 88,174 164 189 10% 10% 8% 8%
PETKM 23.00 58,291 18.00 18.00 -22 SAT 17.7 8.07 50.4 48 12 0% 650 2,270 129,827 124,554 2,960 6,584 63,215 50,477 - 290 10 13 - 18.0 1% 4% 0% 1%
Petrol 81 115 10 13 103 180 10% 10% 8% 7%

# PETKiM (PETKM.IS)

* iran Savasi, yarattig arz kesintisiyle bolgesel petrokimya piyasalarini sikilastirip triin fiyatlarini yukari iterek Petkim operasyonlari tizerinde olumlu bir etki
yaratti. Etilen, propilen, benzen, toluen, PX, LDPE ve PP fiyatlarini kapsayan Platts endeksi kriz baslangicindan bu yana yaklasik %60 yukselirken, polimer ve
aromatik Grun fiyatlarinda kayda deger artislar gozlendi. Nafta fiyatlari da yaklasik %33 yukseldi, ancak Grln fiyatlarindaki artis bu etkiyi fazlasiyla telafi etti.
Petkim'in nafta tedarigini Orta Dogu ithalati yerine STAR Rafineri'den saglamasi nedeniyle nafta arzi risk altinda degilken, Orta Dogu kaynakl etilen ve
naftaya bagiml olan Asyali rakipler tedarik glicliikleriyle karsi karsiya. Pandemi déneminin rekor marjlarina kiyasla elyaf grubu artik denklem disinda olup,
basta bu segment olmak lizere ekonomik olmayan Uniteler, maliyet optimizasyonu kapsaminda kapali kalmaya ya da dislik kapasite kullanim oranlarinda
calismaya devam edecek. Dolayisiyla kapasite kullaniminin pandemi donemindeki seviyelere ulasmasi beklenmiyor. Bununla birlikte, savasin hizl sekilde
sona erdigi senaryoda dahi polimer grubundaki sikisikligin bir yil daha stirmesi bekleniyor.

* Sirket 2025 yilinda 81 milyon dolar negatif FAVOK aciklarken (2024: -32 milyon dolar), 2026 icin resmi bir beklenti paylasmadi. 2026 yilinda 120 milyon dolar
FAVOK ve satis hacimlerinde %15 yillik artis éngoriiyoruz. 2026 sonrasinda ise sirketin ana petrokimya faaliyetlerinde siirdiiriilebilir bir toparlanma
acisindan, mevcut kapasitenin optimizasyonunu ve yeni Uretim Unitelerinin gelistirilmesini hedefleyen Master Plan kapsamindaki fizibilite ¢alismalarinin
ilerleyisi kritik bir faktor olmaya devam ediyor. Petkim/SOCAR Turkiye, gucli bliyime potansiyeli ve saglam talep dinamiklerinden beslenen etilen, PP ve
HDPE/LDPE tesislerine yatirim yapmayi planliyor ve nihai yatirim kararinin 2026 yilinda alinmasi bekleniyor.

e Oniimuizdeki 12 aylik donemde giiclii operasyonel performans beklememize karsin, yapisal etilen arz fazlasi, kiiresel dlcekte devreye girecek yeni kapasiteler
ve gaz bazh Ureticilerin nafta bazli Ureticilere kiyasla sahip oldugu maliyet avantaji gibi uzun vadeli olumsuz faktorler degerlememiz lzerinde baski
olusturmaya devam ediyor; bu nedenle PETKM hisseleri icin 18 TL/hisse hedef fiyat ile SAT tavsiyemizi koruyoruz.
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Petrol & Gaz ig, YATIRIM

# AYGAZ (AYGAZ.IS)

* Aygaz'in tim segmentlerinde pazar lideri oldugu LPG dagitim is kolu doéviz bazli 6éngorilebilir nakit yaratimi saglamaya devam ediyor. Sirketin disuk
borglulugu blylyen LPG pazarlarindaki potansiyel yatirimlar igin iyi bir firsat sunuyor. Aygaz'in tanker filosunun giglendiriimesiyle 6nimuzdeki dénemde
bolgesel LPG ticaretinde daha aktif olacagini dislintiyoruz. Sirket, Tlpras'taki %9,3'lik dolayli payi Gizerinden dizenli temettl geliri elde etmeye devam
ediyor ve bu yapi, rafineriye iskontolu yatirim imkani sunuyor.

* Hlrmiuz krizi sebebiyle artan LPG fiyatlarinin operasyonel karllik Gzerindeki etkisi sinirli olmakla birlikte kalici olmasi halinde marjlarda sinirli daralma ve
2C26'da stok kari elde etmesi beklenebilir. 2026 yilinda FAVOK'iin dolar bazinda sabit kalmasini ve sirketin éniimizdeki yillarda ana faaliyetlerinden yillik
ortalama 68 milyon dolar FAVOK yaratmasini bekliyoruz.

* Tupras hedef degerlememizi ve makro tahminlerimizdeki revizyonlari yansitarak 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 313 TL'den 370 TL'ye ylikseltiyoruz.
Hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz. LPG satis hacimlerinde daralma, Tiipras tahminlerimizde asagi yonli sapmalar, yeni is kollarina tahminlerin lzerinde
sermaye yatirimi ve/veya beklenenden daha uzun geri donis sireleri degerlememiz agisindan en dnemli asagi yonli risk faktorleri olarak one cikiyor.
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Kaynak: Sirket, Bloomberg, is Yatirim Tahminleri
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Hedef Fiyat ve Tahmin Giincellemeleri i$ YATIRIM

Yeni
Hedef Fiyat - 2026T (TL mn) 2027T (TL mn) 2026T (TL mn) 2027T (TL mn)

Kod __|Eski _|Yeni _|Degisim |Getiri Pot[Eski _|veni [Net Satis NFG| FAVOK | _NK__[Net Satis /NFG| FAVOK |__NK__[Net Satis /NFG| FAVOK |_NK _INet Satis /NFG| FAVOK | _NK_|

ANSGR 37.83 49.88 32% 75% 24,130 16,991 28,167 20,646 18,493 21,950
TRGYO 121.69 156.97 29% 65% AL AL 23,476 13,159 13,267 22,215 12,693 14,429 19,281 8,747 11,915 22,415 9,233 10,671
AKCNS 203.35 260.56 28% 22% AL TUT 31,298 4,296 432 31,452 5056 1,611 33,617 5,665 2,297 33,165 5781 3,275
TURSG 18.25 2243 23% 60% AL AL 31,826 26,022 36,277 28,941 26,389 33,640
TABGD  340.08 416.41 22% 60% AL AL 66,366 13,730 4,005 70,737 14,779 5,607 60,408 12,221 4,060 62,431 12,606 4,297
CIMSA  65.62 80.28 22% 43% AL AL 53,513 9,934 4,225 52,988 10,615 4,325 58,923 11,072 6,071 58,137 11,408 5,572
BIMAS  819.93 993.77 21% 30% AL AL 984,002 62,212 19,703 1,050,782 69,215 22,194 963,973 60,819 28,505 1,021,988 68,217 27,974
EREGL 35.00 42.00 20% 29%  TUT AL 277,682 37,167 10,688 337,387 54,711 21,816 269,485 32,670 6,382 327,488 52,395 15,603
AYGAZ 313.45 370.00 18% 36% AL AL 114,293 3,755 8,958 100,896 3,264 8,519 99,332 3,204 5,373 96,718 3,120 5,628
MGROS 931.65 1061.74 14% 61% AL AL 561,876 35,897 7,572 600,893 43,687 9,318 547,343 38,368 7,854 577,194 42,868 10,884
AKSGY 1235 14.03 14% 58% AL AL 6,373 4,316 6,828 6,526 4,407 5,984 5,437 3,323 6,220 5,469 3,264 6,322
ASELS  402.00 450.00 12% 13% AL AL 272,767 71,749 66,000 333,333 88,013 87,898 284,227 72,372 50,121 365,769 93,409 80,299
OYAKC 3510 3892 11% 60% AL AL 68,847 15,697 6,019 68,001 16,696 7,434 67,010 18,663 65,664 18,709

LILAK 48.00 53.02 10% 28% AL AL 16,956 3,098 1,918 18,319 3,518 2,065 17,387 3,422 2,039 18,443 3,720 1,977
AGHOL 48.00 53.00 10% 69% AL AL 902,099 88,646 6,399 928,193 91,576 6,346 902,099 95,164 9,223

ANHYT  179.07 197.48 10% 76% AL AL 8,382 11,624 8,006 10,711
ENKAI 115.90 127.00 10% 19% AL AL 204,714 45,142 44,962 310,493 65,986 62,796 211,860 46,825 45,596 310,493 66,511 62,920
ASTOR 261.16 282.00 8% 36% AL AL 55,633 17,841 10,242 67,667 21,386 11,458 55,633 17,841 10,242 67,667 21,386 11,458
SAHOL 168.59 181.00 7% 83% AL AL

KRDMD 4499 48.00 7% 33% AL AL 59,565 5,968 331 58,381 7,227 1,305 55,811 5,507 1,686 55,401 7,635 3,421
KCHOL 289.17 308.00 7% 50% AL AL

ULKER 206.00 215.00 4% 76% AL AL 141,775 23,540 8,062 139,688 24,452 10,786 143,003 25,079 11,643 143,192 26,036 13,431
CCOLA 103.00 107.00 4% 36% AL AL 250,966 43,759 21,547 258,888 45,273 21,035 247,612 43,469 20,517 252,628 44,445 19,971
AGESA 382.66 397.50 4% 69% AL AL 7,565 10,115 7,282 9,445
SOKM 96.27 98.19 2% 94% AL AL 376,616 21,511 3,244 394,601 24,549 3,243 359,387 9,934 697 371,615 12,265 -217
RGYAS 263.51 265.68 1% 41% AL AL 17,394 11,219 18,752 20,140 11,451 16,981 17,134 11,051 18,175 19,633 11,149 16,384
AEFES 3150 31.60 0% 65% AL AL 316,306 55,428 12,746 319,761 55,049 11,622 316,306 55,428 12,746 319,761 55,049 11,622
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Hedef Fiyat ve Tahmin Giincellemeleri

Hedef Fiyat - 0

Kod
TTKOM
TRALT
TCELL
EKGYO
ARCLK
GARAN
MAVI
DOAS
TSKB
LOGO
AKBNK
YKBNK
TOASO
ISGYO
FROTO
KOTON
TTRAK
AKGRT
HALKB
VAKBN
TAVHL
THYAO
PGSUS

88.64
53.00
169.34
34.16
161.91
199.73
69.16
236.20
21.46
227.56
115.80
52.00
480.00
29.72
166.96
29.21
710.00
11.00
53.00
53.00
512.60
580.00

88.75
53.00
167.64
33.75
159.24
195.00
67.43
220.10
20.00
211.41
107.00
48.00
442.45
27.20
152.50
26.62
639.99
9.68
46.00
45.00
406.70
455.00

0%
0%
-1%
-1%
-2%
-2%
-2%
-1%
-1%
-1%
-8%
-8%
-8%
-8%
-9%
-9%
-10%
-12%
-13%
-15%
-21%
-22%

39%
13%
47%
59%
38%
40%
54%
20%
63%
52%
35%
27%
51%
31%
49%
70%
33%
34%
14%
35%
32%
41%

AL
SAT
AL
AL
AL
AL
AL
TUT
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
TUT
AL
TUT
AL
AL
AL

eri

TUT
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
TUT
AL
TUT
AL
AL
AL

iS YATIRIM

2026T (TL mn) 2027T (TL mn) 2026T (TL mn) 2027T (TL mn)

Net Satis /NFG Net Satis /NFG Net Satis /NFG Net Satis /NFG
331,352 135,832 50,840 343,811 144,714 67,308 323,105 133,746 48,853 327,049 135,975 55,000
20,569 14,396 11,816 39,232 22,412 19,598 40,875 21,639 16,713 54,033 29,826 24,839
324,260 132,093 25,596 334,625 138,697 28,635 319,341 134,676 21,059 334,261 141,638 27,557
133,413 28,413 12,505 137,420 32,601 21,148 67,701 22,155 31,784 55,203 17,033 25,339
665,787 40,642 -5,567 676,973 44,152  -241 680,156 51,506  -769
260,443 145,612 372,756 216,817 234,632 167,099 296,927 228,234
62,618 11,066 3,423 65,662 11,753 4,187 61,285 12,119 4,768 62,984 12,593 5,494
283,566 13,694 1,749 301,433 16,677 4,374 297,606 14,337 2,445 308,738 16,841 4,718
23,260 15,545 31,518 20,930 18,094 14,079 26,607 19,880

8208 2492 787 8,892 2796 1,946 8051 2452 1,894 8,637 2733 3,243
180,344 80,771 254,173 144,295 168,888 92,555 227,943 140,339
205,062 67,458 316,042 117,973 210,590 78,667 260,977 104,372
494,830 17,870 14,216 587,461 32,737 28,188 522,996 21,955 17,878 633,615 38,755 33,528

4749 1,730 2,566 5731 2,079 2,147 7,353 2,734 3,920 8,225 3,076 4,511

1,093,397 50,001 30,684 1,203,736 65370 34,054 1,119,615 69,250 43,660 1,189,070 73,856 40,935

43,423 8424 119 46,308 9,240 720 42,376 9578 704 44570 10,521 1,269
55,366 3,628 -2,052 73,382 8,095 3,076 57,361 4,571 -1,200 71,642 7,503 2,494

5,944 4,036 7,436 5,167 3,430 3,899
174,831 48,976 232,298 70,593 172,862 51,100 206,537 77,891
264,510 88,401 384,703 129,820 270,681 108,478 356,920 165,155
98,697 29,719 2,196 123,598 37,609 6,145 106,057 33,827 4,940 133,179 40,944 9,247

1,303,943 162,531 94,988 1,666,384 236,643 134,948 1,223,565 190,758 110,022 1,569,035 231,712 111,536
201,217 45795 9,505 262,311 65,387 17,240 204,624 51,567 13,987 266,851 66,173 16,990

300.00

235.20

-22%

24%
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Tesekkiirler iS YATIRIM



isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiiklerinde
bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
A.S. gibi kamu kurumlari, ¢esitli medya kuruluslari ve giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege donik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket
herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakh tutar.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatirirm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da
elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir hukuki anlasma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatinnmcilarin, burada
yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolay: Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri,
yoneticileri veya galisanlari sorumluluk veya ylkimlulik kabul etmemektedir.

“Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“is Yatirim” veya “Sirket”), Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) biinyesinde yer alan halka acik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydniindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen
getirisine gére degerlendirilmektedir. Tiim bu &neriler Is Yatirim Arastirma Bolimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak,
analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin miimkiin olmadig durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR &nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim &nerisi sirasiyla
belirtilen su kriterlere gére degerlendirilir, i$ Yatinm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 DAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,

Her sinir degeri igin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.


http://www.isyatirim.com.tr/
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