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Yatirim Ozeti
2025’e Genel Bakis

Gelismekte olan Ulke hisse senetleri, zayif ABD dolari, FED'in faiz indirim dongistnin yeniden baslamasi, Cin'deki politika destegi ve ticaret savaslarinin yatismasiyla 2025 yilinda su
ana kadar %35 ‘lik muhtesem bir dolar getirisi sagladi. Ote yandan, MSCI Tiirkiye, Mart ayindan bu yana ic siyasi gerilimin tirmanmasiyla %3,2 ‘lik gerileme ile rakiplerinin gerisinde
kald.

Her zamanki gibi, bankalar siyasi soklarin en agir yikiini Ustlendi ve yil basindan bu yana TL bazinda %0,37 kayipla ile ayni dénemde %10 getiri elde eden BIST 100 endeksin altinda
performans gosterdi. Yerel para biriminin zayiflamasi ve Mart ile Temmuz arasinda para politikasindaki gevsemenin tersine donmesi, bu zayif performansin arkasindaki temel itici
glicler oldu.

Olumlu tarafta ise, savunma harcamalarinin artmasiyla yil basindan bu yana dolar bazinda iki katindan fazla deger kazanan Aselsan (ASELS.IS), petrol Urlnleri piyasasindaki
sikisikhktan yararlanan petrol rafinerisi TUPRS (TUPRS.IS), blyiik bir altin rezervi kesfi agiklamasi beklenen celik sirketi Erdemir (EREGL.IS), Enka (ENKAL.IS) ve Enerjisa (ENJSA.IS)
referans endeksini geride birakan biytk hisseler arasinda yer ald.

ileriye déniik olarak, yeni siyasi ve/veya jeopolitik soklar yasanmazsa, faiz indirim déngiisiiniin yeniden baslamasi ve hakim olan deflasyon egilimi ile birlikte olumlu kiiresel ortam
(zayif ABD dolari, distk faiz oranlari ve petrol piyasasindaki diislis egilimi), Tiirkiye hisse senetlerini destekleyerek gelismekte olan emsallerle arasindaki farki kismen kapatmasini
saglayabilir.

2026 Temalari

Enflasyonun diismesi ve faiz indirim déngiisii: 2025 ve 2026 yillari icin TUFE tahminlerimiz sirasiyla %32 ve %22,5'dir. Politika faiz oraninin 2025 sonunda %38’e gerileyecegini ve
2026 sonunda %26'ya disecegini ongoriiyoruz. Bankalar ve gayrimenkul yatirim ortakliklari (REIT'ler) gevseme donglsiinden en ¢ok yararlanacak sektorler olacaktir. 2026 yilinin
ikinci yarisinda beklenen makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesi, bankalarin karlihgini daha da destekleyebilir. Kapsamimizdaki bankalar igin 2026 yilina iliskin hisse basina karin %50
blylyecegini 6ngoriyoruz. Siyasi ve jeopolitik cephelerdeki yeni soklar, enflasyonun yiikselmesi, faiz indirimlerinin ertelenmesi veya tekrar artis donemine girilmesi bu temaya karsi
ana risk faktorleridir.

Garanti Bankas! (GARAN.IS) ve bankacilik sektoriine dolayli ve iskontolu yatirim imkani sunan Kog¢ Holding (KCHOL.IS) ile birlikte, Emlak GYO’yu (EKGYO.IS) model portfoylimizde
tutmaya devam ediyoruz.
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Yatirim Ozeti

TRY’de reel deger kaybi ihracatgilari/sanayicileri destekleyebilir : TCMB hesaplamalarina gore, yil basindan bu yana TRY'nin ticaret agirlikh bazda reel deger kaybi yaklasik %3,5
olmustur. Bu egilimin 2025 ve 2026 yillarinin geri kalaninda da devam etmesini bekliyoruz, bu da ihracatcilari ve/veya uluslararasi ticarete konu mallarin ureticilerini destekleyecektir.
Avyrica disuk enflasyon rakamlari, gliclii 6z sermaye tabanina sahip sirketlerin parasal zararlarini da azaltacaktir

Enerji ve savunma sektoérlerinde bliyime momentumu devam edecek :. Tofas (TOASO.IS), Aselsan (ASELS.IS) ve Astor (ASTOR:IS) sanayi sirketleri arasinda 6n plana cikarttigimiz
isimlerdir. Tofas’'ta kapasite kullanim oranlarindaki artis ile birlikte faaliyet kar marjlarinin iyilesmesinin hisse performansini desteklemeye devam edebilir. Savunma ve eneriji
sektorlerindeki glicll yerel ve kiiresel talep kosullarinin destegi ile Aselsan ve Astor'da giicli ciro bliyimeleri ve karlihigin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

Avrupa'nin askeri harcamalari artirma planlari, veri merkezlerine olan ihtiyacin artmasi ve elektrifikasyonun yayginlasmasi, bu sirketlerde biylimeyi destekleyecek baslica faktorlerdir.
Model portfoylimize yakin zamanda ekledigimiz enerji sektériinden diger bir isim de Aksa Enerji (AKSEN.IS). Sirket yurtdisinda ve yurticinde yapmakta oldugu yatirimlar ile mevcut
kapasitesini 2025 yil sonunda 3GW dan 2028 yilinda 5GW ‘a yikseltecek. Yeni yatirimlar ile ilgili finansmanin satin alma anlasmalarinin, yurtdisindaki yeni kapasite ile ilgili fiyat
garantili elektrik satim anlasmalarinin yapilmis olmasi dngorulebilirligi arttiriyor. Nitekim yurtiginde yapilacak depolanabilir yenilenebilir enerji yatirrmlari yeni YEKDEM tarifesinden
faydalanacak. Sirketin 2025 yil sonunda 282 milyon dolara ulasmasi beklenen FAVOK rakaminin 2028 yilinda 660 mn dolara yiikselmesi bekleniyor. 2025T ve 2026T FAVOK c¢arpanlari
8,2x ve 6,1x* ile cazip bir giris firsati sunuyor.

Avrupa'da altyapi ve savunma harcamalarinin artmasi. Avrupa'daki altyapi projelerinde payini arttirmakta olan Enka'yl (ENKA.IS) portféyimiizde tutmaya devam ediyoruz Aselsan'in
da Avrupa savunma sanayisindeki kapasite eksikliginden yararlanmasi beklenmektedir.

Tiketicilerin satin alma giiciindeki olumsuzluklara ragmen, mevcut cazip ¢arpanlarinin (2026T FD/FAVOK: 3,6) hane halki harcamalarindaki mevcut diisiisii fazlasiyla yansitmasi

nedeniyle Mavi’yi (MAVL.IS) portféyliimiizde tutuyoruz. Son olarak havacilik sektériinde 2025 ve 2026 yillarinda en gli¢lii blyiime momentumuna sahip olacagini 6ngoérdigimiiz TAV
Havalimanlarini da (TAVHL.IS) model portfoyimizde tutmaya devam ediyoruz.

*2025 yil sonu net borg ve 2026 yil sonu FAVOK tahminimiz kullanilarak hesaplanmistir. 4
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Makroekonomik Varsayimlar

2023 2024 2025T 2026T 20277
GSYiH biyiime, % 5.0 3.3 3.4 3.8 4.0
TUFE (yil sonu), % 64.8 44 .4 32.0 22.5 18.0
TUFE (ortalama), % 53.9 58.5 35.1 26.4 20.3
Cari Denge / GSYiH (%) -3.5 -0.7 -1.4 -1.7 -1.8
Para Piyasasi Faizi, % 42.5 47.5 38.0 26.0 20.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 25.0 29.5 31.0 27.5 21.5
30 yilhik Dolar cinsi Eurobond fa 7.7 8.2 7.8 7.7 7.6
TL/Dolar (ortalama) 23.7 32.8 39.6 48.1 56.9
TL/Dolar (yil sonu) 29.4 35.2 44.0 52.5 61.2
TL/Euro (ortalama) 25.7 35.5 43.9 55.6 64.2
TL/Euro (yil sonu) 32.7 36.7 51.5 59.9 68.6
Avro/Dolar (ortalama) 1.08 1.08 1.11 1.16 1.13

Avro/Dolar (yil sonu) 1.10 1.04 1.17 1.14 1.12
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Beklentiler ve Gergceklesmeler

Ocak 2025 tarihli raporumuzdaki yatirrm temalari Gergeklesmeler

- Dunya piyasalarindan bagimsiz olarak TCMB'nin faiz indirim déngtisi, 2025 yi  x Y|l basindan bu yana %0,37 kayip kaydeden XBANK endeksi, esas olarak Mart

boyunca ana yatinm temalarindan biri olmaya devam edecek. Dusuk baz etkisi  ayindan sonra faiz indirim déngisiniin tersine dénmesi nedeniyle endeksin altinda
goz 6nuine alindiginda, bankacilik sektori faiz indirimlerinden olumlu etkilenecek  performans gosterdi.

sektorlerden biri olacak.

- Faiz oranlarina duyarl bir diger sektor ise gayrimenkul yatinm ortakliklarnidir. v BIST REIT endeksi yil basindan bu yana %60’in tizerinde getiri saglayarak BIST 100'
Enflasyondaki duslis, konut satislarini destekleyen birikmis talep ve vergi buyuk farkla geride birakti.

muafiyetinden yararlanmaya devam etmek icin temettli dagitimi gerekliligi, 2025
yilinda gayrimenkul yatirim ortakliklarini 6n planda tutmaya devam edebilir.

v" Aselsan yil basindan bu yana %184 getiri sagladi. Tas topraga dayali sanayi endeksi

- 2025 yilinda sanayi sirketleri igin yurt ici ve yurt digi talep kosullarinda ¢ok sinirh %4 duserken, elektrik sektort %29 yiikseldi.

bir toparlanma 6ngoriiyoruz. Savunma, cimento ve enerji sirketlerinin bu alanda

istisna olabilecegini dusunlyoruz. v TCELL ve TTKOM sirasiyla %9 ve %17 artis kaydetti. Ulastirma sektorii yil basindan
- Hizmet sektoriinde, telekomiinikasyon ve havacilik sirketlerinin 2025 yilinda kar bu yana %9,0 getiri sagladi

ivmelerini sirdiirmelerini bekliyoruz.
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Yatirim Ozeti
® En Cok Onerilen Hisseler

Sektor Aciklamalari




En Cok Onerilenler Listesi

En Gok Onerilenler Listesi 2025T _

Fiyat(TRY)|  Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)|Get.Pot.(%) FDIFAVOK | Agirlik(%) itibilr:?\t;;ll.%
AKSEN 16/10/2025 49.22 88.18 60,360 79%| 18.58 | 1.18 8.19 8 -1.8%
ASELS 16/01/2025 205.70 247.00 937,992 20%| 39.48 | 4.96 2217 10 140.5%
ASTOR 20/10/2025 95.85 182.97 95,658 91%| 17.11 | 3.12 7.70 10 -3.8%
EKGYO 16/01/2025 19.93 34.16 75,734 71%| 298 | 0.54 4.44 9 29.5%
ENKAI 24/03/2025 77.25 96.17 463,500 24%| 13.17 | 1.31 9.28 10 16.0%
GARAN 08/07/2024 130.00 205.00 546,000 58%| 455 | 1.22 - 13 8.8%
KCHOL 06/09/2022 167.20 318.12 424,002 90%| - - - 14 17.2%
MAVI 02/07/2025 39.62 68.22 31,479 72%| 11.13 | 2.08 3.42 7 -9.0%
TAVHL 16/01/2025 260.25 412.00 94,544 58%| 27.79 | 1.46 7.22 10 -14.0%
TOASO 02/05/2025 262.50 485.00 131,250 85%| 2231 | 2.18 15.51 9 10.9%

En Gok Onerilenler Yiligi Getiri
Listesi Getiri Tablosu

TRY Getiri 15.3%
Goreceli Getiri 4.6%

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

Model Portfoy Sektor Agirliklari

= Bankacilik

= Diger
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En Cok Onerilenler Listesi Aksa Enerji

AKSEN

Fiyat & 49.22(3A Hac.mn &
Hedef Fiyat 88.18 Yiligi Rel. 14%
Getiri Pot. 79% Yabanci 5%
Mutlak Deger & 2024G 2025T 2026T
Net Kar 2,649 3,406 4,605
Satislar 41,763 41,927 45,778
FAVOK 9,474 12,410 16,594
Net Bor¢ 0 51,122 71,547
Oranlar $ 2024G 2025T 2026T
F/K 23.9 18.6 13.7
FD/FAVOK 10.7 8.2 6.1
FD/Satislar 2.43 2.42 2.22
Aktif Karlihk 2% 3% 3%
Ozserm. Karlilik 4% 6% 8%
Net Borg/FAVOK 3.34 4.12 4.31
Net Borg/Ozserm 0.67 0.95 1.28
Biiyiimeler & 25/24% 26/25% 24/27 CAGR%
Net Kar 29% 35% 40%
FAVOK 31% 34% 35%
Satiglar 0% 9% 10%
140 AKSEN BIST100'e Goreceli (Sol)
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Yatirim Temasi

Aksen, 2028 yilina kadar olan déneme iligkin oldukca net ve &lgiilii bir biiylime yol haritasi ortaya koyuyor. 2028 yilina kadar FAVOK
rakaminin 3 kat artacagi duyurulurken kurulu gii¢ ise 3GW seviyesinden 5GW seviyesine gikacagi belirtildi. Artis devam eden yatirimlarin
yani sira imzalanmis PPA’lar, tedarik anlagmalari ve finansman sézlesmelerine dayanmakta. Dolayisiyla, devreye alma tarihlerinde birkag
ayhk olasi gecikme riski disinda, 2026, 2027 ve 2028 hedefleri olduk¢a ulasilabilir géziklyor. Planlanan kapasite artisinin 975 MW’lik
bolimi 2026 yih igcinde devreye alinacak olup, Gana, Gabon, Senegal ve Kazakistan’daki projelerin yani sira Turkiye’deki yenilenebilir
enerji projeleri de bu biiyiimeyi destekleyecek. 2028 yilina kadar éngériilen %42 FAVOK marji ve %90 éngériilebilir nakit akisi, finansal
gorinirligi desteklerken; Net Bor¢/FAVOK oraninin 2026’da zirve yaparak 2028’de 3x seviyelerine gerilemesi bilan¢o acisindan olumlu
bir sinyal olarak degerlendirilmektedir.

Degerleme

Sirket beklentilerine paralel 6lciide 2026, 2027 ve 2028 icin sirasiyla 394 mn USD, 594 mn USD, 660 mn USD FAVOK éngériiyor, ve 74 TL
olan hedef fiyatimizi gerekli makro glincellemeleri de yaptigimizda 2026 yil sonu igin 87 TL'ye gekiyoruz. Boylelikle hedef degerlememiz
2026 yil sonu FAVOK rakami ile 7.45x FD/FAVOK carpanina denk geliyor ve yeni hedef fiyatimiz ise %81 artis potansiyeline isaret ediyor.

Riskler

Sirket’in faaliyet gosterdigi Afrika ve Asya Ulkelerinde ekonomik ve politik belirsizliklerin artmasi, projelerin nakit akislarini olumsuz
etkileyebilir. Turkiye’de ise dogal gaz fiyatlarindaki artisin, elektrik saatlik tavan fiyatinin ayni oranda glincellenmemesi halinde marijlar
Uizerinde baski olusturmasi olasidir fakat yurtdisi FAVOK katkisi yaklasik %80 oldugundan sirketin PTF hassasiyeti oldukca diisiik ve bu
durumun etkisi minimaldir. Bunun yani sira 2026—-2028 déneminde planlanan projelerde yasanabilecek 2—3 aylik gecikmeler, hedeflenen
kurulu gu¢ artigini sinirlayabilir.

*UMS 29 uygulayan sirketlerin 2026 verileri 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden gosterilmistir,
Carpan hesaplamalari ABD dolari bazli yapilmistir
Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi Aselsan
Yatirim Temasi

Fiyat & 205.70|3A Hac.mn & 134.2 . . . L . . i e . o . .

Hedef Fiyat & 247.00] _ Vilici Rel. 157%| Aselsan, artan jeopolitik gerilimlerle birlikte savunma harcamalarinin ylkselis trendine girdigi bir donemde, énimizdeki yillarda kuvvetli

Getiri Pot. 20% Yabanci 53%| ciro bliyimesini destekleyecek rekor bakiye siparis buylkliglne ulasti. Bliyliyen Tirk savunma sanayisi ekosisteminde kilit bir oyuncu

konumunda olan Aselsan, radar, elektronik harp, elektro-optik, glidiim ve hava savunma sistemleri gibi savunma elektronigi alanlarindaki

Net Kar 20,195 24,905 41,0411 jleri teknolojik yetkinlikleriyle &éne cikiyor. Sirketin halihazirda faaliyet gosterdigi 5.000 déniimliik alana ek olarak 1,5 milyar dolarhk

::t\'lﬂf(r lii'ggg 112’2?2 2;;;:: yatirimla kurulacak 6.500 dénim biyikltgiindeki Ogulbey Teknoloji Ussi’nde basta hava savunma sistemleri olmak Uzere kritik

Net Borc 21:022 13:811 1:986 teknolojilerin seri Gretimi gerceklesecek. Yeni yatinmlarla artirilan seri Uretim kapasitesi ve Aselsan’in yerli platform Ureticisi is

ortaklariyla birlikte ylkselen ihracat faaliyetlerinin, sirketin dnimizdeki dénemde blylime ivmesini siirdirmesine katki saglayacagini

F/K - 39.5 24.0| dustintyoruz.

FD/FAVOK 25.2 22.2 18.7 .

FD/Satislar 6.33 5.60 4.74| Degerleme

Aktif Karlihk 7% 8% 11% - . el faeu e .. . , . o

Baserm. Karllik T 3% 0% 1Y25 sonu itibariyla 2,84 milyar dolar blyikliglinde yeni siparis alan Aselsan’in 2025 yilini 8,3 milyar dolarla kapatacagini ve yil sonunda

Net Bor'g/FAva 0.47 0.30 0.0a| bakiye siparis buyukliginin 18,3 milyar dolara ulasacagini 6ngériyoruz. Boylelikle 1,42x olan ve benzerlerine kiyasla %12 primli olan

Net Borg/Ozserm 0.11 0.07 0.01| FD/Bakiye Siparis rasyosunun 2025 yili sonunda 1,25x’e gerilemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2025 yili ciro tahminimizi 4,1 milyar dolar,

Bilyiimeler & 25/24% TP LRI RONF] 2026 yili ciro tahminimizi ise 5,0 milyar dolar olarak revize ediyor, ASELS igin hisse basina hedef fiyatimizi 212Tl'den 247Tlye

Net Kar 23% 65% 42%| yiikseltiyoruz. ASELS hisseleri, 2026T Diizeltilmis FD/FAVOK 18,1x ve 2027T Diizeltilmis FD/FAVOK 14,4x ile uluslararasi benzerlerine

;':t\llg:r 12;’ 12;’ 12;’ kiyasla sirasiyla %4 primli / %7 iskontolu islem gorlyor. 2024-2027 arasinda yurt disi benzerlerinin medyan ciro buyime beklentisi
%12’yken, Aselsan’in dolar bazinda yillik %22 bilesik biylime orani ile blyimesini bekliyoruz.

340 ASELS BIST100'e Géreceli (Sol) Riskler

......... Base:100

290 Cirodaki bliyimeyle beraber isletme sermayesi ihtiyacinda beklenenin lzerinde artis, yurt ici siparislerde yavaslama, parca tedariginde
240 aksakliklar sonucu projelerde gecikme ile TLU'de beklenenin {izerinde reel degerlenme sirket icin temel asagi yonliu riskleri olusturuyor.
190 Savunma sanayine yonelik uluslararasi yaptirimlarin kaldirilmasi, yurt disindan beklenenin {izerinde yeni is alimi ve tahsilatlarda
140 beklenenin lizerinde hizlanma degerlememiz igin yukari yonli risk faktorleri.

20

40

10/24
11/24
12/24
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Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx 10
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En Cok Onerilenler Listesi Astor Enerii
Yatirim Temasi

Fiyat & 95.85|3A Hac.mn & 42.5
Hedef Fiyat 182.97 Yiligi Rel. -23%
Getiri Pot. 91% Yabanci 46%
Mutlak Deger & 2024G 2025T 2026T
Net Kar 6,639 5,859 9,258
Satiglar 35,155 38,442 47,626
FAVOK 10,622 12,072 14,389
Net Borg -9,117 -4,108 -4,500
Oranlar $ 2024G 2025T 2026T
F/K 15.1 17.1 10.8
FD/FAVOK 8.8 7.7 6.5
FD/Satiglar 2.64 2.42 1.95
Aktif Karlihk 17% 13% 19%
Ozserm. Karlilik 27% 20% 28%
Net Borg/FAVOK -0.66 -0.34 -0.31
Net Borg/Ozserm -0.29 -0.13 -0.13
Biiyiimeler & 25/24% 26/25% 24/27 CAGR%
Net Kar -12% 58% 23%
FAVOK 14% 19% 17%
Satiglar 9% 24% 17%
160 ASTOR BIST100'e Goreceli (Sal)
140
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Astor, Tiirkiye’nin 6nde gelen transformatér ireticilerinden biridir. ihracat gelirleri, sirketin toplam gelirlerinin %38’ini olusturmakta ve
orta vadede bu oranin %50’ye yikselmesi hedeflenmektedir. ASTOR’u cazip kilan faktorler: gelecekteki yatirimlar icin kaynak olusturacak
orta vadede glgli 6ngorilebilir ve buylyen nakit akimi, dolar bazli is modeli, verimli ve rekabetgi tGretimi, ve saglam bilango yapisi olarak
saylilabilir. Tirkiye ve sirketin ana ihracat pazarlari olan Avrupa ve Orta Dogu dahil olmak lzere diinya genelinde artan enerji altyapi
yatirimlari ihtiyaci, kiiresel tedarik darbogazlari, ve kapasite kisitlarinin sebep oldugu uzun teslimat sireleri géz 6niine alindiginda,
sirketin verimli, bliylk, esnek ve dusiik maliyetli bir Uretici olarak oldukca saglam bir is modeline ve glicli bir pazar konumlanmasina
sahip oldugu gorilmekte.

Degerleme

Yaptigimiz iNA analizi ile 3.1 milyar $ deger bulurken, 15,5x FD/FAVOK yurtdisi benzer carpanina %20 iskonto uyguladigimiz takdirde ise
4.3 milyar $ deger elde ediyor ve bu ikisinin esit oranda agirlhklandirilmis ortalamasi ile yaklasik 3.6 milyar dolar hedef 6zsermaye
degerine ulasiyoruz.

Riskler

Sirket, 2025 beklentilerini korumus olsa da beklenen kapasite artislarinin son ceyrege kalmis olmasi sebebi ile sirket beklentilerinde asagi
yonli risk 6ngoriyoruz. Ancak, 2026 yilinda yeni kapasitenin devreye girmesi ve yurtdisindaki glicli taleple birlikte ciroda dolar bazinda
%34 blylime bekliyoruz.

Enflasyon muhasebesinin stoklardaki diizeltme nedeniyle faaliyet kar marjlarindaki olumsuz etkisinin azalarak devam etmesini bekliyoruz.
Nitekim bu etki yiiksek faaliyet kar marjina sahip olmasi nedeniyle Astor’da diger bircok sirkete gére daha sinirli olmakta. Ote yandan
sirket dislik borglulugu ve yiksek 6zkaynaklari nedeniyle parasal zarar kaydetmeye devam edebilir. Fakat bu durum sinirli da olsa bir vergi
avantaji sagladigindan degerleme acisindan olumlu goriiyoruz

Bunun yani sira elektrik dagitim / perakende musterilerinden alacaklarinda yasanabilecek olasi sikintilar risk teskil edebilir. Ek olarak uzun
vadede; sektordeki yliksek rekabet, 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

EKGYO AL

Fiyat & 19.93(3A Hac.mn & 88.9
Hedef Fiyat & 34.16 Yiligi Rel. 36%
Getiri Pot. 71% Yabanci 34%
Net Kar 17,421 26,640 23,077
FAVOK 6,365 21,168 17,855
Aktif Toplami 270,472 281,996 288,807
Oranlar $ 2024G 2025T 2026T
F/K 4.6 3.0 3.4
PD/DD 0.6 0.5 0.5
Ozserm. Karlilik 15% 19% 15%
Biiyliimeler & 25/24% 26/25% 24/27 CAGR%
Net Kar 53% -13% 4%
FAVOK 233% -16% 30%
Aktif Toplami 4% 2% 3%
200 EKGYO BIST100'e Goreceli (Sol)
180  eeeeceees Base:100
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iS YATIRIM

Emlak Konut GYO

Yatirnm Temasi
Emlak Konut GYO; i) genis ve degerli varlik tabani, ii) tim pazar segmentlerine hitap eden gesitlendirilmis ve ylksek kaliteli proje
portfoyd, iii) kentsel donlisiim ve yeniden yapilanma projelerinin yarattigi pozitif etki sayesinde sektérde 6ne gikmaktadir.

Sirketin glicli konut stogu ve devam eden projeleri, 2025 ve sonrasinda politika faizlerindeki olasi indirimler ve ertelenmis talebin
devreye girmesiyle birlikte yliksek satis performansini desteklemeye devam edecektir. Yilin ilk yarisinda kaydedilen glicli satis gelirlerine
ek olarak, ilk 9 aydaki 57 milyar TLlik 6n satig rakami yil sonu hedefi olan 77 milyar TL'ye ulagsma yolunda énemli bir adim olmustur. Bu 6n
satislarin teslimatlarinin 2025’in ikinci yarisinda satis gelirlerine giigli katki yapmasini bekliyoruz.

2024 ve 2025’in ilk yarisinda yapilan yogun arsa alimlari sayesinde sirket, faiz indirimlerinin yaratacagl yiksek konut talebinden
yararlanmak i¢in oldukga avantajli bir konumdadir. 2C25 itibariyla net borg seviyesi 13.083mn TLye yiikselmis olsa da, bu durum agirlikh
olarak s6z konusu yatirimlardan kaynaklanmaktadir. Gelir projeksiyonlari dikkate alindiginda, bu borg seviyesinin 6nemli bir finansal risk
olusturmadigini disiintiyoruz. Ote yandan, Emlak Planlama insaat (EPP) ve Emlak Konut Asansér’iin (EKA) potansiyel halka arzlari énemli
katalizor niteligi tasiyabilir. Ayrica sirketin artan uluslararasi faaliyetlerinin 6nimuzdeki donemde karlihga ek katki saglamasini bekliyoruz.

Degerleme
Sirket, su anda 54% net aktif deger iskontosuyla islem gormekte olup, 5 yillik tarihsel NAD iskontosu 8% seviyesindedir.

Riskler
i) Faiz oranlarinda olasi artisa bagh konut talebinde diisus, ii) Enflasyondaki dalgalanmalarin proje maliyetlerini artirmasi, iii)Politik/idari
riskler.
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iS YATIRIM

En Cok Onerilenler Listesi Enka insaat

ENKAI ;Y4 Yatirnm Temasi
Fiyat & 77.25|3A Hacmn & 235! Enka, ddviz bazli istikrarli gelir akigi, taahhit segmentindeki gliglii biyime performansi ve 5,3 milyar dolarlik giigli net nakit pozisyonu
Hedef Fiyat & 96.17 Yiligi Rel. 51%

(uzun vadeli finansal yatirimlar dahil) ile defansif bir segim olarak 6ne gikiyor. 1Y25, yeni proje edinimi agisindan oldukga giigli gecerken,

Getiri Pot. 24% Yabanci 27% . ). . . N . . 7 . . . . T A
Sirket’in faaliyet gosterdigi bolgelerde insaat faaliyetlerinin orta vadede canliligini korumasini bekliyor ve yeni projeler almak icin gli¢lu bir
Net Kar 752 838 1,053| pozisyonda oldugunu duslintiyoruz. Sirket’in 2C25 sonu itibariyla ulastigl 7,9 milyar dolarlik bakiye siparis blyikligiu de dnimuzdeki
FAVOK 699 866 1,072 yillarda kuvvetli ciro biylimesini destekliyor olacak. Sirket’in 6nemli blylklikteki yabanci devlet tahvili portféyt, karlihgr destekleyici bir
Aktif Toplam 10,304 11,301 12,6421 nsur olarak éne cikarken; enerji segmentinde belirgin bir toparlanmanin, Kirklareli’nde insasi siiren ve mevcut santrallere kiyasla daha
Oranlar 2024G 20257 2026T

yliksek verimlilige sahip olacak 850 MW kapasiteli Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali’'nin 4C25’te devreye alinmasinin ardindan

E/DK/DD 12:1 1411:(3) i:(l) baslamasini beklemekteyiz. Ayrica, Sirket 2C25te insasina basladigi veri merkezi yatirimiyla blytime potansiyeli tasiyan dijital altyapi
Ozserm. Karlilik 11% 10% 12%| sektorine adim atmis oldu. Enka'nin glicli net nakit pozisyonu, yeni is koluna girmek icin saglam bir konum saglarken, bu yatirimi uzun
Bilyiimeler $ 25/24% p TP LRIV vadeli deger yaratimi agisindan stratejik bir firsat olarak degerlendiriyoruz.

Net Kar 11% 26% 17%

FAVOK 24% 24% 22% 3

Aktif Toplami 10% 12% 11%| Degerleme

Enka’nin, 2025 yilini toplam 4,9 milyar dolarlik siparisle kapatmasini ve yil sonunda bakiye siparis blyikliglinin 8,1 milyar dolara
ulasmasini 6ngoriyoruz. Taahhit segmenti igin 2025 ve 2026 yillarina yonelik gelir biyime beklentilerimiz dolar bazinda sirasiyla %23,9
ve %25,7; FAVOK biiyiime beklentilerimiz ise her iki yil icin %24,8 seviyesinde. ENKAI icin hedef NAD'imiza %10 iskonto uyguluyor, ve
TL96/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Degerlememize gére Enka’nin NAD"I icinde taahhlt segmentinin payl %32 seviyesindeyken, bu
orani %15 ile gayrimenkul, %8 ile enerji ve %3 ile ticaret segmentleri takip etmekte.

160 ENKAI BIST100 e Géreceli (Sol)
140 Riskler
120 Sirket’in faaliyet gosterdigi (lkelerde yasanabilecek ekonomik veya siyasi calkantilar, beklenenden daha zayif yeni proje edinimleri,
100 teslimatlarda yasanabilecek gecikmeler, yeni enerji santralinin devreye alinmasinda yasanabilecek olasi gecikmeler.
80
60
40
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iS YATIRIM
En Cok Onerilenler Listesi Garanti Bank
Yatinm Temas!

:iV:tf*’F - ;Zg'gg 3“’\'{""”“;:’ 10;-; Garanti Bankasinin gdrece diisiik maliyetli ve gesitlendirilmis fonlama yapisi ile karli tiiketici kredileri segmentlerindeki (kredi kartlari
edef Fiyat . iligi Rel. - . .. . .. . .. . . .. . ..
Getir Po‘t’ Py Y:banq 8; dahil) yiiksek piyasa paylari sektordeki en yiksek net faiz marjlarindan birine sahip olmasi sonucunu getiriyor. Ayrica bankanin menkul
. (o] (]
Mutlak Deger & 2024G 2025T o] kiymet/aktif orani benzer bankalara gore oldukga diisiik. Bu da plasmanlarin énemli béliminin karl kredi segmentlerinde kullanildigini
Net Kar 92,175 119,898 170,055| goOsteriyor. Bankanin marjinin bu sene 180 baz puan genislemesini bekliyoruz. Sene basinda marj artis tahminimiz 280 baz puan
Net Faiz Geliri 100,349 164,168 234,633 dlzeyindeydi. Garantiigin 2025 yil net faiz marj ortalamasini %5 olarak bekliyoruz.
Mevduat 1,821,373]  2,685,308| 2,969,299
('Z')zsermaye 329,926 446,289 598,360
Oranlar 2024G 2025T Porad  Garanti Bankasi’nin glicli marj ve net faiz geliri yapisinin yaninda faiz disi gelirlerdeki gicli konumu da genel karlihg ¢cok destekliyor.
F/K 5.9 4.6 3.2| Bankanin gugll trading gelirleri de 6zellikle son iki yildir faiz disindaki gelirleri destekleyici nitelikte. Garanti Bankas’’nin muhafazakar
PD;DD 1.7 . 091 karsilik politikasi nedeniyle karsilik giderlerinin éniimiizdeki dénemdeki baskisi kontrol altinda olacak. Banka icin 2025 yilinda %30,
PD/Mevduat 0.3 0.2 0.2 .o a . ce e .. o .
nimaizdeki iki yil rtalama %32 6zkaynak karlihgi bekliyoruz.
PD/Net Faiz Gol ” 23 53| onudmd de yilda da ortalama %32 6zkaynak karlihigi bekliyoru
Ozserm. Karlilik 32% 31% 33%
Biiyiimeler 25/24% 26/25% 24/27 CAGR% BNTE S Lol s
Net Kar 30% 42% 36% .. . . . . o .. ..
5 = = — Dezenflasyon siirecinde elde edilen kazanimlar bankalarin ve bu arada Garanti Bankas’nin yeniden degerlenme siirecini olumlu
zsermaye 35% 34% 35% )
Net Faiz Geliri 64% 43% a4%| etkileyecek.
Mevduat 47% 11% 36%
Degerleme
Bankanin yiksek karlihgi degerleme ¢arpanlarini distk bir diizeyde tutmaya devam ediyor. Garanti, 2026 tahminlerine gor 3.2x F/K, 0.9
Bg GARAN BIST100'e-Goreceli{Sol) PD/DD carpanlariyla islem gériiyor. Bu seviyeler yurtdisi benzer bankalara gére énemli iskontolara karsilik geliyor. Bankanin éniimiizdeki
110 donemde enflasyon Uzeri 6zkaynak karliligi Uretebilen ilk banka 6zelligini kazanmasini bekliyoruz. Bu egilim daha sonra diger bankalar igin
100 de gecerli olacak.
90
80
gg Riskler
50 Banka ekonomideki olasi bir yavaslama veya daralmaya karsi aktif kalitesi anlaminda riskler tasimaktadir. Bunun yaninda artan rekabet
NV L 4 o oo oo oo oo o o karlihk marjlarini olumsuz etkileyebilir.
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YATIRIM

N

En Cok Onerilenler Listesi Kog Holding

KCHOL I{ Yatirnrm Temasi
Fiyat & 167.20{3A Hac.mn & 117.7| Holding'in gesitlendirilmis portfoyd, istiraklerinden gelen gligli temettli akisi, ana istiraklerine yonelik olumlu goriisimiz, doviz bazli
Hedef Fiyat & 285.00]  Viligi Rel. -11%| gelirlerinin yiiksek payl ve portfdy yapisi sayesinde déviz dalgalanma risklerine kargi dogal hedge pozisyonu nedeniyle KCHOL'u
Getiri Pot. 70% Yabanci 40% o . . , .. .
FEEKDEgerE 2024G begenmeye devam ediyoruz. Enflasyon muhasebesi, temel olarak YKBNK’nin yiiksek parasal pozisyonundan kaynaklanan parasal kayiplar
Net Kar 1724 nedeniyle Holding'in karliligi Gzerinde olumsuz bir etki yaratsa da gegtigimiz ¢eyreklerde bu etkinin azaldigini gordik. Holding'in yaklasik
FAVOK 180,047 850mn ABDS solo net nakit pozisyonuna ek olarak uluslararasi bankalarla imzalanan 600mn Dolarlik kredi s6zlesmesi Holding'e olasi
Aktif Toplam1 | 5,158,761 firsatlara gore hareket etme esnekligi saglamakta. istiraklerden elde edilen giiclii temettii akisinin 2026 yilinda da devam etmesini
bekliyoruz. Holding seviyesinde katilacak bir sermaye artimi veya yeni yatirim olmamasi halinde Holding’in solo net nakit pozisyonu yil
PD/DD 0E sonunda 1 milyar ABDS seviyesine yaklasabilir.
Degerleme
Hedef fiyatimizi 285TLlye ¢ektik. Hedef NAD'imiza uyguladigimiz iskontoyu %25’e yikselttik. Halka agik varliklar ve solo nakit pozisyonu
hedef NAD'Imizin %95'ini olusturuyor. Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla %33 ve %31 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara
kiyasla %40 seviyesinde.
Temel Riskler
Talepteki toparlanmanin gecikmesi portfoy icin en temel risk olarak 6ne cikiyor. Faiz indirimleri patikasi da Holding’in istirak
performansini etkileyecek temel unsurlardan. istiraklerle ilgili haber akislari ve olasi yeni yatirimlar hisse performansini etkileyebilir.
120 KCHOL BIST100'e Goreceli (Sol)
110 ......... Base:‘]OO
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iS YATIRIM
En Cok Onerilenler Listesi Mavi Giyim
Yatirim Temasi

Fiyat & 39.62|3A Hac.mn & 12.5| Zorlu kosullara ragmen gugli temellere, temkinli bir isletme sermayesi yonetimine ve saglam bir maliyet disiplinine sahip olmasi
i ici - 9 . . . v . . o . v o . . .
:ef_e_f:"t’aw 63'220/2 Y'\'{"LRe" ;i;’ nedeniyle Mavi'yi begenmeye devam ediyoruz. Kisa vadeli bazi zorluklar bulunsa da, sirketin saglam is modeli, glicli pazar konumu,
etiri Pot. 0 abanci () . cue . . . .. . .
Mutlak Deger & e PR ey marka kimligi ve fa_rk_ll. makroekonomik donerjwlerfie tutarh finansal ﬁor{uglar_ sunma ba§ar‘!5| go_z .ardl edilerek hls.se fazlgswla
Net Kar 3,530 2,964 3,329| cezalandirildi. Baz etkisinin ortadan kalkmasiyla karliligin toparlanmasini, giiglii nakit yaratiminin siirmesini ve devam eden hisse geri alim
Satislar 50,845 48,882 49,129 programinin hisse performansini desteklemesini bekliyoruz.
FAVOK 9,431 8,857 9,489
Net Borg -5,218 -7,380 -12,129 o ) . L ) ) L ..
Oranlar $ 2024G 2025T yere] 2026 tuketici acisindan zorlu bir yil olmaya devam edecek olsa da, Mavi agisindan en kot dénemin geride kaldigina inaniyoruz. 2025’in
F/K 9.3 11.1 8.6| ikinci yarisinda, IFRS16 hari¢ EBITDA buyiumesinin enflasyonu anlamli sekilde asarak disik bazdan gergek karlilik ivmesini yeniden
FD/FAVOK 3.2 3.4 3.2| kazandirmasini bekliyoruz. 2026’da beklenen faiz indirimleri; (i) TL faiz giderlerini ve kredi karti komisyon maliyetlerini azaltarak net kari
FD/Satislar 0.60 0.62 062 destekleyecek, (ii) sektdrdeki stok finansmani baskilarini hafifletecek. Ayrica daha giicli EUR ve TL degerlenmesinin sona ermesi,
Aktif Karhlik 1% L% D% Uluslararasi markalarla rekabeti yeniden dengeleyebilir
Ozserm. Karlihk 22% 20% 22% y geley )
Net Borg/FAVOK -0.48 -0.83 -1.28
Net Borg/Ozserm -0.39 -0.47 065 pegerleme
Biiyiimeler & 25/24% 26/25% 24/27 CAGR% ) L . ) i . .. . o . o
Net Kar 16% 29% ~10,| MAVI'nin cazip bir degerleme sunduguna inaniyoruz; hisse su anda 2026T EV/nakit FAVOK 3,6x ¢arpanindan islem goriyor (faiz, sabit kira
FAVOK 6% 7% 9| ve kart komisyonlari harig), bu da uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %50 iskonto anlamina geliyor.
Satiglar -4% 1% 0%
Temel Riskler

110 MAVI BIST100'e Géreceli (Sol) Ekonomide beklenenden yavas toparlanma ve pazarda artan rekabet, baslica risk unsurlari olarak 6ne cikiyor.
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iS YATIRIM

En Cok Onerilenler Listesi TAV Havalimanlari

TAVHL AL
Fiyat & 260.25|3A Hac.mn & 15.6
Hedef Fiyat % 412.00 Yiligi Rel. -14%
Getiri Pot. 58% Yabanci 70%
Net Kar 183 90 112
Satiglar 1,660 1,845 2,010
FAVOK 489 565 622
Net Borg 1,720 1,567 1,654
Oranlar 2024G 2025T 2026T
F/K 13.3 27.8 23.2
FD/FAVOK 8.3 7.2 6.6
FD/Satislar 2.46 2.21 2.03
Aktif Karlihk 4% 2% 2%
Ozserm. Karlihk 12% 5% 6%
Net Borg/FAVOK 3.56 2.77 2.66
Net Borg/Ozserm 0.83 0.78 0.85
Biiyiimeler € 25/24% 26/25% 24/27 CAGR%
Net Kar -51% 25% -18%
FAVOK 15% 10% 3%
Satiglar 11% 9% 6%
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Yatirnm Temasi

TAV Holding'i gligli blylime beklentilerine sahip cazip pazarlardaki faaliyetleri, ¢esitlendirilmis portfoyi ile entegre yapisi, yiksek gelir ile
kazang gorlinurlGgl ve yabanci para bazli nakit akisi nedeniyle begeniyoruz. Sirketin organik ve inorganik blyiime potansiyellerinden
faydalanmak igin iyi bir konumda olduguna inaniyoruz. Gergekten de Orta ve Dogu Avrupa, Baltik Ulkeleri, Afrika, Orta Dogu ve BDT
Ulkeleri TAV'In radar ekraninda bulunan bdélgeler olarak one gikiyor. Yakin zamanda yatirimlarin tamamlandigi ve faaliyete gegen Almati
Havalimani'ndaki yeni terminal, yeni Antalya Havalimani ve yeni Ankara Esenboga Havalimani 2025 ve sonrasinda sirketin blylimesine
katkida bulunacak. Gelecekteki gliclii bliylime beklentileri nedeniyle TAV Almati Havalimanina 2025-2028 yillari arasinda 315 milyon €
daha yatirim yapacak.

Degerleme

Sirketin 2025 yilinda yillik %11 artisla 1,85 milyar avro konsolide gelir ve yillik %15 artisla 565 milyon avro FAVOK elde edecegini
ongorlyoruz. Ertelenmis vergi zararlari ve nakit disi finansman ve amortisman giderleri, yilin geri kalaninda net kar Uzerinde baski
olusturmaya devam edecek. Bu nedenle, 2025 yil igin 90 milyon avroluk net kar tahminimiz, 2024 yilindaki 183 milyon avroya kiyasla
daralmaya isaret ediyor. 2027'de sona erecek olan Gircistan Havalimani sézlesmesinin yenilenmesi veya uzatilmasinin, hisse senedinin
performansini etkileyecek en blylk katalizor olacagini distiniyoruz. TAV'In, Gircistan Hiklimeti ile Tiflis Uluslararasi Havalimani'nin
kapasitesini yillik yaklasik 7 milyon yolcudan 10 milyon yolcuya arttirmak ve mevcutta Ocak 2027'de sona eren isletme imtiyazini en az
2031 yilina kadar uzatmak igin 150 milyon ABD dolari yatirm igin gériismelere basladigini hatirlatmak isteriz. Nihai kararin 4C25’de
aciklanacagini tahmin ediyoruz. Hisse basina 412TL hedef fiyatimiz ile TAVHL igin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Temel Riskler

Kiiresel ekonomideki durgunluk nedeniyle beklenenden kotu yolcu trafigi, teror saldirilari/yeni pandemi nedeniyle turizm faaliyetlerinin
olumsuz etkilenmesi, personel eksikliginin uguslarin iptaline veya daha yulksek ¢alisan giderlerine yol agmasi, degerlememizi etkileyen en
blyuk riskleri olusturmaktadir.
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iS YATIRIM
En Cok Onerilenler Listesi Tofas Fabrika
Yatirim Temasi

Fiyat & 262.50{3A Hac.mn & 32.8 e . - . e e . . .
H'Z:emyaw 285.00 Yi?g?Rnel Sa0| Stellantis Turkiye faaliyetlerinin satin alimiyla i¢ pazardaki gui¢ltd konumu ve yliksek pazar payi (26.4%), satin alimla gelir ve maaliyetlerde
Getiri Pot. 85% Yabanci 24%| Yyaratilacak potansiyel sinerjinin olumlu etkisi, yeni hafif arag¢ model yatirimlari sayesinde KKO'daki beklenen iyilesme, 6lgek ekonomisinin
etkisiyle karlilikta artis beklentisiyle Tofag Fabrika’nin bir déniim noktasinda olduguna inaniyoruz. Egea'nin iretim émriiniin 6 aylik siire
Net Kar 6,892 6,166 15,592| yzatimi sonrasi 1Y26’da son bulmasinin ardindan atil kalacak kapasitenin yerini alacak potansiyel yeni binek arag yatirimi ile ilgili
Satislar 1587521 323,090 3951391 haberlerin hisse icin katalist olacagini diisiiniiyoruz.
FAVOK 12,250 10,215 18,176
Net Borg 10,697 29,183 39,537 Degerleme
F/K 20.0 223 g.g| Tofas, yeni modellerin devreye girmesiyle KKO'daki iyilesme ve Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin birlesmesiyle baglantili olarak satin
FD/FAVOK 12.9 15.5 8.7| alma, lojistik ve genel yonetim giderleri gibi maliyet sinerijileri ile ikinci el arag satislari gibi ek gelir kaynaklari sayesinde 1Y25’deki %1.3
FD/Satiglar 1.00 0.49 040] VOK marjinin 2028de icin %5-7’e arttirmayi hedefliyor. Tofas Yonetimi, dniimiizdeki aylarda detaylarini duymayi bekledigimiz Egea ile
gkt'f Ka’:l"kl - 12?’ 133’ 2;; degistirilecek yeni bir binek arag modelinin de katkistyla, 2028 yilinda toplam satis hacmini 600 bin adedin tizerinde tutarak tam kapasite
zserm. Karlili % % % . , . to. ’ ’ ’ ’
Net Borg/FAVOK 0.77 586 515 kullanimina ulagmayi hedefliyor. 2025’de %36 olarak tahmin ettigimiz Tofag'in KKO'nin 2026, 2027 ve 2028'de sirasiyla %44, %74 ve %97’e
Net Borg/Ozserm 0.17 0.46 0.54] artacagini dngoriyoruz. TOASO igin hisse basina 485 TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz.
Biiyiimeler & 25/24% 26/25% 24/27 CAGR% [l
Net Kar -11% 153% 57% Riskler
FAVOK -17% 78% 36%| Yurtigi ve Avrupa otomotiv pazarlarinda zayif talep kosullari, Asyali oyuncularla artan rekabet ve karlilik kaybi baslica risk faktorlerini
Satiglar 104% 22% 44% qu5turmaktad|r.
140 TOASO BIST100'e Goreceli (Sol)
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Yatirim Ozeti

En Cok Onerilen Hisseler
® Sektor Aciklamalari




iS YATIRIM

2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 202 202 026 2025 2026 | 2025 | 2026
< =}
) N c >
; < | |2
PGSUS 206.40 103,200 300.00 335.00 45 TUT A -4.7 -3.1 108 46.3 17 % 13,898 14,258 150,494 208,590 37,096 52,567 121,257 156,322 11.1 1.2 1.1 14% 10% 4% 3%

7% 17% 3% 3,952 6,229 81,051 111,738 24,805 34,588 88,257 108,007 278 232 15 1.4 5% 6% 2% 2%
2% 7% 0% 95,601 113,830 951,835 1,265,911 154,449 197,359 941,644 1,230,655 39 40 04 04 45 43 12% 11% 6% 5%
111 12 11 72 66 12% 10% 4% 3%

~
o

TAVHL 260.25 94,544 41200 391.50 58 AL A 844 102 156 49.2
THYAO 290.00 400,200 580.00 568.12 100 AL A -7.9 -6.5 270 50.6
Havayolu Hizmetleri 8.6
* Kapasite biiyiimeleri: Tirk Hava Yollari ve Pegasus Hava Yollari, 1Y25’de yillik bazda sirasiyla %6 ve %16 kapasite biuyimesi elde etti. Ugak teslimatlarindaki gecikmeler ve GTF motor
sorunlari nedeniyle yere indirilen ugaklar (yaklasik 35 ugak) THY'nin 1Y25’deki kapasite biytimesini sinirladi. 2025 yilinda THY’nin %7-%8 ve Pegasus Hava Yollar’'nin %14-%16 kapasite
bliyime hedefleri, THY igin 2025'in ikinci yarisinda kapasite bliylimesinin hizlandigini gosteriyor. THY ve PGSUS igin 2026'da 2025'e kiyasla sirasiyla %9 ve %6 kapasite blylmesi
Ongorlyoruz. Buylime tahminlerimizin arkasinda, THY i¢in 50'nin Gizerinde, Pegasus icin ise 8'in lizerinde planlanan ugak teslimati yatiyor.

* Yolcu trafigi artisi: Sirket beklentileri dogrultusunda, 2025 yilinda THY’nin yillik bazda %7 artisla (9A25 : %6.6) 91 milyon yolcu sayisina ulasacagini 6ngoriyoruz. THY hem yolcu trafigi
hem de birim gelir agisindan Uzak Dogu, Gliney ve Orta Amerika ve Afrika'nin gligli performansindan memnun olmakla beraber tarifelerin olumsuz etkisi ve gogmenlik politikasindaki
degisiklikler nedeniyle Kuzey Amerika pazari zorlayici goériyor. THY, 2025'in Uglincl geyreginin baslarinda ek inis haklar elde ettigi Cin'e ek kapasite eklemeyi planliyor. Pegasus
Havayollari'nin ise 2025’de bir 6nceki yila benzer yolcu doluluk orani beklentisi sebebiyle yolcu trafiginin kapasite blylimesine paralel %14-%16 artacagini 6ngoriyoruz.

* Birim gelirler: Tirk Hava Yollari, 2025’de genel yolcu birim gelirlerinin yillik bazda degisiklik gostermemesini beklerken, bolgesel bazda farklilik olabileceginin altini giziyor. 1Y25’de arz
edilen kapasite bagina birim gelirler (RASK) ve yolcu birim gelirleri sirasiyla %0,3 ve %1 diistii. Uzak Dogu, Afrika ve i¢ hatlardaki yolcu birim gelirlerinin Kuzey Amerika ve Avrupa
pazarlarindaki zayif yolcu birim gelirlerini dengelemesi bekleniyor. Ayrica, glicli talep sayesinde business segmentinin ekonomi segmentine goére Gstin getiri performansi, THY'nin gelir
Uretimini dengeliyor. THY Yonetimi, rekabet baskisinin devam etmesine ragmen sektér genelindeki arz kisitlamalari nedeniyle yolcu birim gelirlerinin istikrarli kalacagina inaniyor.
Pegasus Hava Yollari, zorlu makro ve jeopolitik ortamin yani sira yatay seyretmesini bekledigi yolcu doluluk orani etkisiyle 2025 yili icin RASK'ta "orta tek haneli dists" ongoriyor.
Diger taraftan, Pegasus Hava Yollari 2025’de yan hizmet/yolcu gelirlerinde "dusuk tek haneli artis" 6ngoriyor. Pegasus Hava Yollari'nin RASK 6ngoriisti, 2025 yilinin ilk yarisindaki yatay
seyreden RASK (sadece %1) artisi gbz online alindiginda, 2025 yilinin ikinci yarisinda daha zayif RASK performansina isaret ediyor.

* Brent fiyati: Havayollari, yil boyunca diisiik Brent fiyatlarindan fayda sagladi. Nitekim, her iki havayolunun da yakit CASK'i (arz edilen kapasite basina yakit gideri) 1Y25’de 1Y24’e gbre
%16-17 oraninda dustl. 2025 yili igin Brent fiyatinin 70 ABD dolari seviyelerinde olacagini 6ngoriyoruz. THY, 2025 ve 2026 yillari igin yakit tiketiminin sirasiyla %50'sini ve %10'unu,
67 ABD dolari Brent fiyatiyla koruma (hedge) altina aldi. Pegasus Havayollari ise 2025 yili icin 68-77 ABD dolari ve 2026 yili icin 65-71 ABD dolari Brent fiyatiyla yakit tiiketiminin
sirasiyla %62'sini ve %50'sini koruma altina (hedge) aldi.

w
-
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* Birim giderler: Tiirk Hava Yollari ve Pegasus Hava Yollari, esas olarak yiksek enflasyon ve TL'deki reel deger artisi nedeniyle, 1Y25’de 1Y24’e kiyasla sirasiyla %8 ve %14 yakit harig
CASK artisl kaydetti. 1Y25’de yakit haric CASK'I etkileyen baslica kalemler, artan personel, bakim ve ikram giderleri oldu. Enflasyondaki diisis egiliminin, TL'deki goreceli deger
kaybinin ve 2024'(in ikinci yarisindaki yiksek bazin, 2025'in ikinci yarisinda yakit hari¢ CASK'daki artisi sinirlamasi bekleniyor. Nitekim THY ve Pegasus Hava Yollari, 2025 igin yakit harig
CASK'da "orta tek haneli artis" ve "disuk tek haneli artis" 6ngériyor.

» Kargo hacimleri : Tirk Hava Yollari'nin kargo hacimleri, 2C25’de ticaret ve tarifelerden olumsuz etkilendi. Havayolunun kargo hacmi, 1Y25’daki %3 sinirli artisin ardindan 3C25'de %24
bliylme elde etti. Ticaret gerginliklerinin yani sira, yeni gemi teslimatlari yoluyla arz artisi ve Kizildeniz'in agilma ihtimali, yilin geri kalaninda kargo getirileri Gzerinde baski olusturmaya
devam edecek.

* THYAO.IS : THY'nin 2025 yilinda konsolide gelirinin yillik %6 artisla 24,05 milyar ABD dolara ulasacagini éngérilyoruz. Sirketin tanimi FAVKOK rakaminin ise yillik %7 distsle 5,35
milyar ABD dolara gerileyecegini hesapliyoruz. FAVKOK marjini ise 2024'teki %25,3'den 2025’'de THY’nin 22%-25% beklentisiyle uyumlu %22,2'e gerileyecegini éngdrilyoruz. Ucak
Uretim darbogazlarinin devami beklentisi ve eski ucaklarin kullaniminin artmasiyla ucak bakim talebinin artmasi nedeniyle, THY Teknik A.S.'nin 2Y25’da da 1Y25 gibi giicli gelir
tiretimine devam etmesi bekleniyor. istanbul Havalimani'nda bolgesel bir motor bakim merkezi kurmak icin Rolls Royce ile imzalanan anlasma, THY Teknik A.S.'nin orta vadede
bolgesel bir MRO lideri konumunu destekleyecek. Yeni bakim merkezi, THY'nin maliyet tabanini optimize edecek, rekabet gliclinl artiracak ve potansiyel bir lglinci taraf gelir akisi
saglayacak. 2027 yilinda faaliyete gecmesiyle birlikte, 2027-2033 vyillari arasinda THY Teknik A.S.'nin gelirlerine yaklasik 1,5 milyar ABD dolari katkida bulunmasi ve yilda 200 motor
bakimi gerceklestirmesi bekleniyor (THY Teknik A.S./nin gelirlerini yillik yaklasik %30 oraninda artiracak). 1 yillik ileriye déniik hedef 6.5x FAVOK carpani ile degerledigimiz THYAO icin
hisse basina 580TL hedef fiyatimizla yliksek getiri potansiyeli nedeniyle AL tavsiyemizi koruyoruz.

* PGSUS.IS : Pegasus Havayollari'nin beklentilerini hesaplamalarimiza dahil ettigimizde, 2025 yili icin havayolunun toplam gelirini 3,4 milyar Avro (%10 yillik artis) ve FAVOK rakamini
845 milyon Avro (%5 yillik diisiis) hesapliyoruz. Bu rakamlar, 2025'in ikinci yarisinda 2024'iin ikinci yarisina kiyasla %5'lik bir ciro artisi ve FAVOK'te %10luk bir diisiis anlamina geliyor. 1
yillik ileriye déniik hedef 6.0x FAVOK carpani ile degerledigimiz PGSUS igin hisse basina 300TL hedef fiyatimiz ile TUT tavsiyemizi yineliyoruz.

* TAVHL.IS : TAV Havalimanlari, fiyat artislari, Almati Havalimani'ndaki yeni ticari alanlar ve Antalya Havalimani'ndaki yeni ikram operasyonlarinin etkisiyle 9A25’de avro bazinda %13
gelir biiyiimesi ve %14 FAVOK biiyiimesi elde etti. Sirket 9A24’deki 185 milyon avroya kiyasla, 9A25’da giiclii FAVOK {iretimine ragmen, esas olarak daha yiiksek ertelenmis vergi, gayri
nakdi finansman giderleri ve amortisman giderleri nedeniyle 75 milyon avro net kar rakami acikladi. TAV'in toplam dis hat yolcu trafiginin, 2025’de Tiirkiye'nin rakip turizm bolgelerine
kiyasla daha yiiksek fiyath tatil paketleri sunmasi sonucu beklenenden zayif seyreden turizm yaz sezonu nedeniyle %4 artarak 73 milyona (TAV beklenti: 75-83 milyon) ulasmasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, havayollarinin son donemde kapasitelerini i¢ hatlara kaydirmasiyla yilin geri kalaninda dis hat yolcu trafigindeki kayip hafifletibillir. Bu nedenle, TAV
Havalimanlari'nin toplam yolcu trafiginin 2025’de yillik %5 artisla 111 milyona ulasacagini (TAV beklenti : 110-120 milyon ) éngoriyoruz. Sirketin 2025 yilinda yillik %11 artisla 1,85
milyar avro konsolide gelir ve yillik %15 artisla 565 milyon avro FAVOK elde edecegini 6ngériiyoruz. Ertelenmis vergi zararlari ve nakit disi finansman ve amortisman giderleri, yilin geri
kalaninda net kar Gzerinde baski olusturmaya devam edecek. Bu nedenle, 2025 yili icin 90 milyon avroluk net kar tahminimiz, 2024 yilindaki 183 milyon avroya kiyasla daralmaya
isaret ediyor. 2027'de sona erecek olan Gircistan Havalimani s6zlesmesinin yenilenmesinin veya uzatilmasinin hisse senedinin performansini etkileyecek en biiyik katalizor olacagini
dislintyoruz. TAV'In, Glircistan Hikumeti ile Tiflis Uluslararasi Havalimani'nin kapasitesini yillik yaklasik 7 milyon yolcudan 10 milyon yolcuya arttirmak ve mevcutta Ocak 2027'de
sona eren isletme imtiyazini en az 2031 yilina kadar uzatmak icin 150 milyon ABD dolari yatirim icin gorismelere basladigini hatirlatmak isteriz. Nihai kararin 4C25’de aciklanacagini
tahmin ediyoruz.
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Havacilik

Bn km Kapasite Gelisimi Yolcu Doluluk Orani Milyon Yolcu Trafigi
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iS YATIRIM

Otomotiv ve Traktor

' Satislars FAVOK F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK | ROE-$ ROA -$

1.31 295 9.79 39.5 12% 59% 17% 4,575 5,002 250,208 259,932 13,879 13,610 71,827 72,442 90 82 06 06 44 45 6% 7% 3% 4%
-2.8 -13 356 17.7 38 6% 60% 13% 30,647 32,499 830923 830,858 51,735 52,278 157,506 159,303 116 109 22 22 87 86 20% 21% 7% 8%
125 2.89 328 241 24 8% 73% 6% 6,166 15592 323,090 395139 10,215 18,176 63,140 73,354 223 88 22 19 155 87 10% 23% 4% 7%
- 32 36 124 115 6% 7% 3% 3%
Otomotiv 116 88 22 19 87 86 10% 21% 4% 7%

* Yurtici otomotiv pazari: Yurtici hafif arac satislari, Eylil ayinda yillik %26 artisla 110 bin araclik rekor seviyeye ulasirken ve 9A25 rakamini yillik %9 artisla 928 bin araca tasidi. Eylil
ayindaki hafif arag satiglari, on yillik tarihi ortalamanin %67 Uzerinde gergeklesti. Otomotiv markalarinin agresif satis kampanyalari, hizlanan filo satislari ve vergi rejimindeki son
revizyonun ardindan OTV'deki diisiis sayesinde yerli (iretim araclarin artan rekabet avantaji, Eyliil ayinda yurtici satislardaki biiyiimenin ana itici giigleri olarak gériiyoruz. Elektrikli ara¢
satislarindaki bilyiime hizi OTV oranlarindaki artis (vergi rejiminde hala rekabet avantajina sahip) ve arzdaki diisiis nedeniyle Eyliil ayinda ivme kaybetse de, elektrikli araglarin yurtici
binek otomobil satislarindaki payi, 9A24’deki %9 seviyesinden 9A25’de %18'e yukseldi. Yurt i¢i hafif ara¢ satislarindaki ithalat payi, son on yilin ortalamasi olan %62,5'in lizerinde,
9A25’de %72,3 seviyesinde gergeklesti. Cinli markalarin binek arag pazarindaki payi 2024’deki %9.9°dan 9A25’de %9.6’a geriledi. Cinli markalarda BYD ise payini 6nemli élglide artiriyor.
Yurt igi hafif arag pazarinin 2025 yilinda yillik %7 artigla 1,32 milyon adede ulasmasini 6ngériyoruz. Yurt igi arag satislarindaki karliligin, satis kampanyalari ve indirimlerin yani sira filo
satislarindaki artan pay nedeniyle yilin geri kalaninda da gerilemeye devam ederek pandemi 6ncesi seviyelere yaklasmasini bekliyoruz. Faiz oranlarindaki dists ve hizlanan filo
satislarinin etkisiyle 2026 yilinda yurt ici hafif ara¢ pazarinda "dlsik-orta tek haneli" bliyime 6ngoriyoruz. Ancak, filo satislarindaki artan pay, kar marjlarinda dislisiin devamina
neden olabilir.

+ fhracat performansi. Otomotiv sanayiinin toplam ihracat hacmi, Eyliil ayinda binek otomobil ihracatindaki zayif performansin etkisiyle yillik bazda %3 disiisle 87 bin araca geriledi.
Ocak-Eylll déneminde ihracat hacmi, yillik bazda %6 artisla 770 bin araca ulasti. Ford Otosan'in ihracat hacmi, VW ve FMC arasindaki anlasma kapsaminda 150 binlik ek 1 tonluk ticari
arac kapasitesinin katkisiyla 9A25’de %22 artarak 293 bin araca ulasirken, Tofas Fabrika'nin ihracat hacmi, eskiyen Agea modeli nedeniyle goérece sinirli %8 biyliyerek 31 bin araca
ulasti.

* Avrupa pazari. AB binek otomobil satiglari Eylil ayinda %10 artarken yilbagindan bu yana olan kiimdilatif satis rakamini bir dnceki senenin benzer seviyelerine tasidi. Elektrikli araglar,
9A24’deki %13.1'lik pazar payina kiyasla 9A25’de %16.1 pazar pay! elde etti. 1Y25’de, AB menseli uUreticiler AB binek otomobil pazarinin %74'Unu tedarik ederken, Cin menseli
otomobiller AB satislarinin %6'sini olusturdu. Bu durum, hem Cin markalarinin artan rekabet giicini hem de ithalatin artan roliini vurguladi. 1Y25’de daha siki CO2 hedefleri, yiksek
enerji maliyetleri ve tarifeler nedeniyle Avrupa arag Uretimi %2,6 azalirken, Cin'in tGretimi politika destegi ve ihracat kazanimlari sayesinde %12,3 artti. Cin'den AB'ye binek otomobil
ithalati artarken, AB'den Cin'e binek otomobil ihracati 1Y25’de %42 oraninda keskin bir dislis yasadi. 9A25’da van ve kamyon satislari sirasiyla %8 ve %10 daralirken, ve otobis
satislari %4 artis gosterdi. Almanya ve Fransa ticari araglarda 9A25’de en fazla daralma yasanan pazarlar oldu.

Hisse

DOAS  178.20 39,204 237.45 24273 33 TUT
FROTO 96.3 337,751 153.80 157.79 60 AL
TOASO 262.50 131,250 485.00 470.00 85 AL
TTRAK  546.00 54,637 675.00 24 TUT -43 -2.7 327 249 29 7% 78% 6% 1,243 1,191 54,570 56,595 5,548 5,984 18,079 16,108

Y Oneri Deg
= RELEL

*UMS 29 uygulayan sirketlerin 2026 verileri 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden gosterilmistir,
Carpan hesaplamalari ABD dolari bazli yapilmistir
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Ford Otosan (FROTO.TI) :

* Ford Otosan'in yurt ici satis hacminin 2025 yilinda yillik %4 distsle 110 bin adet ve uluslararasi (Tirkiye + Romanya) satis hacminin ise yillik %12 artisla 610 bin adete ulasacagini
tahmin ediyoruz. Uluslararasi satis hacmindeki glicli blylime, esas olarak Volkswagen ve FMC anlagsmasi kapsaminda Uretilen 1 tonluk ticari arag Uretimi icin eklenen 150 bin adetlik
yeni kapasitenin katkisiyla desteklenmekte. 2025 igin 720 bin adetlik toplam satis hacmi tahminimiz 2024 yilina kiyasla yillik %9 blylmeye isaret ederken, 695 bin adetlik Gretim
hacim beklentimiz %74 KKO’na tekabiil etmekte. Ford Otosan'in 2024 yilina kiyasla 2025 yilinda reel olarak %6 ciro artisi ancak %2 FAVOK diisiisii elde edecegini hesapliyoruz.

* Ford Otosan, Olaganisti Genel Kurulu'na 21,23 milyar TL briit temettl (hisse basina 6,05 TL) dagitmayi teklif edecegini duyurdu. Temetti tutari %6,3 temetti getirisine isaret ediyor.
Dagitim tarihi 5 Aralik olarak teklif edilecek.

* 2026 yilinda Ford Otosan'in toplam satis hacminin yillik bazda %3 artisla 739 bin adede ulasmasini 6ngériiyoruz. Ote yandan, 2026 yilinda ciro ve FAVOK rakamlarinin 2025’e benzer
seviyelerde gerceklesecegini dngoriyoruz. Yiksek KKO, Avrupa ticari ara¢ pazarindaki gliclii performansi, comert temetti 6demesi, saglikh bilancosu ve istikrarli nakit akislari goz
onlne alindiginda, FROTO hisseleri igin 153.80 TL'lik hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tofas Fabrika (TOASO.TI):

* 2025 yihnin son sekiz ayinda PSA markalarinin (~160 bin adet) katkisi sayesinde Tofas Fabrika'nin toplam satis hacminin 2025 yilinda iki kat artisla 345 bin adede ulasacagini
Oongoriyoruz (Stellantis Turkiye satin alimi Nisan sonunda gerceklesti). 9A25’da ulasilan 31 bin adetlik zayif ihracat performansini g6z 6niinde bulundurdugumuzda, sirket icin 2025
tim yilda 50 bin adetlik ihracat hacmi beklentimiz bulunuyor. Tofas Fabrika, 2Y25’de yeni hafif ticari arag modeli KO’in yeni varyantlarin piyasaya sirilmesi sayesinde uretiminin
hizlanmasini bekliyor. Tofas'in 2025 yilinda 144 bin arag Uretecegini ve yaklasik %36'lik bir KKO’na ulasacagini hesapliyoruz. Stellantis Tiirkiye operasyonlarinin konsolidasyonu
sayesinde, Tofas'in gelirlerinin 2025 yilinda reel olarak iki katindan biraz Gizerinde artacagini tahmin ediyoruz. Tofas, yeni modellerin devreye girmesiyle KKO'daki iyilesme ve Stellantis
Tirkiye operasyonlarinin birlesmesiyle baglantili olarak satin alma, lojistik ve genel yonetim giderleri gibi maliyet sinerjileri ile ikinci el arag satislari gibi ek gelir kaynaklari sayesinde,
2025 yili icin yaklasik %3 ve 2028 yili icin %5-7'lik bir VOK marji hedefliyor. Ancak 2025’de i¢c pazardaki sert rekabet kosullarini g6z éniinde bulundurdugumuzda biz muhafazakar
tahminle sirketin VOK marjini %1.7 olarak tahmin ediyoruz.

* Tofas'in gectigimiz Nisan ayinda, yillik 150 bin adet Gretim kapasiteli (Uretimin %80'i Turkiye pazarina tahsis edilmis) ve toplam 256 milyon avro yatirimla "K9" adl yeni bir hafif ticari
ara¢ projesi duyurdugun hatirlatmak isteriz. “K9” modelinin Uretimine 3C26’de baslanmasi bekleniyor. Sirketin 4C24’de Uretimi baslayan yillik 125 bin adet Uretim kapasitesine sahip
"KO" hafif ticari ara¢ projesinin mevcut (retimi devam ediyor. Aciklanan iki hafif ticari ara¢ projesiyle Tofas, 2027 yilinda ihracat hacmini 200 bin-220 bin adede cikarmayi hedefliyor.
Tofas Yonetimi, 6niimizdeki aylarda detaylarini duymayi bekledigimiz Agea ile degistirilecek yeni bir binek ara¢ modelinin de katkisiyla, 2028 yilinda 600 bin adedin (izerinde toplam
satis hacimiyle tam kapasite kullanimina ulasmayi hedefliyor. Yakin zamanda sirket Agea binek arac Uretimin 6 ay uzatilmasiyla Haziran 2026 sonuna kadar Gretiminin devam edecegini
duyurdu.

* Agea’nin 6 aylik Uretim sire uzatimini da dahil ederek, 2026’da Stellantis Turkiye operasyonlarinin tim yil konsolidasyonu ve 4C26’de devreye girecek yeni K9 modelinin katkisiyla
sirketin toplam satis hacminde %28 biiyiime éngdriiyoruz. 2026 yilinda KKO’nin % 44’e ulasacagini tahmin ediyoruz. 2026'da sirket reel bazda sirasiyla %22 ve ~ %75 ciro ve FAVOK
blylmesi elde etmesini bekliyoruz. KKO'nun 2027'de %74'e, 2028'de ise %97'ye ulasacagin 6ngoriiyoruz.

* TOASO.IS, orta — uzun vadede satis hacmi bliyiimesi, KKO’da iyilesme ve karlliktaki 6nemli artisi goz 6niine alindiginda otomotiv hisseleri icerisindeki favori secimimiz. TOASO hisseleri

icin 485 TL'lik hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Dogus Otomotiv (DOAS.TI) : Dogus Otomotiv, 9A25'te yurt ici hafif ara¢ pazarinda 108 bin araglik (Skoda hari¢ - 103 bin) toptan satis hacmine ulasarak yillik bazda 0,1 puan artisla
%14,3 pazar payi elde etti. Sirket, 9A25 itibariyla yurt ici elektrikli ara¢ pazarinda %5,0'lik bir pazar payina sahip. Sirketin 1,1 milyon araglik beklentisinin izerinde agir ticari araglar
dahil toplam 1,36 milyon araglik bir i¢ pazar blylkligl varsayimimizla, Dogus Otomotiv'in 2025 yili igin sirketin +130 bin araglik beklentisinin Gzerinde 2024’e kiyasla %3 artisla 150
bin araghk (Skoda harig) toplam toptan satis hacmine ulasacagini 6ngdriiyoruz. 2025 yilinda 2024'e kiyasla konsolide satis gelirlerinde yillik %4 biiyiime ve FAVOK marjinda 2.2 yiizde
puanlik erozyon éngdriiyoruz. Filo satislarindaki beklenen artis ve i¢ pazardaki yogun rekabet nedeniyle 2026 yilinda %4 hacim satis hacmi biiyiimesi ve FAVOK marjinda 0,3 yiizde
puanlik disls beklentimiz bulunuyor. Kar marjlarinin pandemi éncesi yillara déonmesi ve 5,7 milyar TL'lik yatirnm harcamasi beklentisi goz oniline alindiginda, 2021-2024 déneminin
aksine 2025 yili i¢in herhangi bir ek temettli 6demesi 6ngérmiiyoruz. Sirketin net borg¢ pozisyonunun, 2024 sonu itibariyla 3,1 milyar TL seviyesinden, 1Y25 sonunda 19,7 milyar TL'ye
ylukseldi. DOAS hisseleri icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Tirk Traktor (TTRAK.TI) : 3G25’de daralmanin %50'yi asmasiyla birlikte, yurt ici traktor pazari 9A25'de yaklasik %36 diistsle 30 bin adede geriledi. Yurt igi pazardaki zayif talep
nedeniyle, Tirk Traktor, Eylil — Ekim aylarinda dokuzar giinlik Gretim kesintisi planladigini hatirlatmak isteriz. Yagislarin azhgi, hava kosullarinin degiskenligi, ylksek bor¢clanma oranlari
ve krediye erisimdeki zorluklar ile pandemi doneminde diisiik kredi faiz oranlarinin da etkisiyle artan i¢ talep nedeniyle yiiksek baz 2025 yilinda zayif seyreden yurtici traktor talebinin
arkasindaki baglica nedenler olarak 6ne gikiyor. Ziraat Bankasi'nin yerli traktor alimina yonelik %50 faiz tesviki devam etmesine ragmen, Ziraat Bankasi’'ndan kredi kullanimi 2023'teki
%69'dan 2024'teki %19,4'ten 9A25'de %15.7'Ye sert bir diisiis gdsterdi. Ote yandan, Tiirk Traktér Finans'in kredi kullanimi da 2024'teki %51,5'ten (2023'te %3,2) 9A25'de %17.9’a
geriledi. 2025 yili igin yillik %40 diistsle 38 bin adetlik (Tirk Traktor 2025 pazar tahmini: 38 bin - 42 bin adet) yurtigi traktor pazari 6ngoérimiz bulunuyor. 2026 yilinda ise, borglanma
oranlarindaki beklenen dislsun etkisiyle %5 pazar blyimesi 6ngéruyoruz.

2025 yilii¢in sirketin 25.5 -29 bin adetlik toplam satis hacmin (yurtici 15.5 — 17 bin + ihracat 10 -12 bin) beklentisine benzer %37 disusle 26,6 bin adete (yurtici: 16.3 bin (-%48 yillik)
ve ihracat: 11 bin (-%11 yillik) gerileyecegini dngoriyoruz.

2025 yilinda Tiirk Traktdr'lin toptan ic pazar payinda yaklasik 6 yiizde puanlik bir diisiis 6ngériiyoruz. 2024 yilina kiyasla 2025 yilinda reel olarak net satis geliri ve FAVOK'te sirasiyla
%38 ve %57'lik diisiis tahmin ediyoruz. 2025’in son ceyreginde de yurt ici satislardaki payin dismesi, zayif KKO ve zorlu i¢c pazar kosullarinin 9A25’dakine benzer kar marjinda
bozulmaya yol agmasini bekliyoruz. 2026 yilinda ise yurtici traktdr pazarindaki %5 biiyliime beklentimizle sirketin net satis gelirlerinde ve FAVOK rakaminda sirasiyla %4 ve %8 artis
ongoruyoruz.

TTRAK i¢in hisse basina 675 TL hedef fiyatimiz ile TUT tavsiyesinde bulunuyoruz.
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Otomotiv ve Traktor

Yurtigi hafif ara¢ pazarinin 2025’de %7 biiyliyecegini 6ngoriiyoruz

Bin Adet
1,600
1,400
1,200
1,000

800
600
400
200

0

m Binek Ara¢ W Hafifi Ticari Arag

€707 .
rzor .
15707 T
l9zoz TS

107 s
€707 s
v107 NI
STOZ .
9707 s
L707 .
8707 Il

6707 ImmE

0z07 s
T70C T
707 s

Tofag’in KKO’nun yeni model yatirimlariyla artmasi bekleniyor
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* 2023’den itibaren Romanya ve Tirkiye’deki toplam kapasite
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Hafifi ticari ara¢ segmentinde Ford ve Tofas en biiyiik iki oyuncu
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Bankalar
Fiyat ve Oranlar 8 N
@ 8l = = Kar% Mevduat £ Net Faiz G. % Ozsermaye & F/K PD/DD . . ROE .

. S Kl S = kS Faiz Geliri Karliligi
AKBNK 59.50 309,400 96.00 80.00 61 AL A -51 -3.6 168 53.7 47 4% 13% 3% 67,363 110,673 2,039,797 2,428,052 110,421 192,787 301,356 401,925 4.6 28 10 08 28 16 25% 31% 2% 3%
ALBRK 7.98 19,950 12.00 9.83 50 AL A -35 -2 408 403 24 3% 10% 8% 13,051 16,135 230,044 301,629 26,069 47,706 1.5 1.2 08 04 59% 44% 3% 3%
GARAN 130.00 546,000 205.00 160.00 58 AL A -7 -55 102 14 8 4% 14% 3% 119,898 170,055 2,685,308 2,969,299 164,168 234,633 446,289 598,360 4.6 3.2 1.2 09 33 23 31% 33% 4% 4%
HALKB 26.42 189,822 33.00 2200 25 TUT A 03 192 36 85 1 0% 37,397 46,704 2,989,520 3,668,220 105,679 117,012 189,962 236,666 5.1 4.1 1.0 08 18 16 22% 22% 1% 1%
ISCTR 12.45 311,250 0.y -12 -11 159 323 28 4% 11%
TSKB 12.69 35,532 22.00 1870 73 AL A -5 -35 801 412 27 2% 10% 5% 12,091 18,563 14,671 21,139 43,049 59,799 2.9 1.9 08 0.6 32% 36% 4% 5%
VAKBN 23.98 237,784 43.00 37.00 79 AL A -63 -48 22 739 3 0% 58,322 76,306 3,351,988 4,289,903 142,522 236,743 333,038 409,343 4.1 31 07 06 17 10 21% 21% 1% 1%
YKBNK 32.10 271,150 45.00 35.00 40 AL A -54 -39 148 38.7 32 4% 12% 3% 56,840 103,087 1,772,072 2,628,629 143,264 253,331 255,784 350,345 4.8 2.6 11 08 19 11 25% 34% 2% 3%
Bankacilik 4.6 2.8 1.0 08 19 16 25% 33% 2.3% 3.0%

Bankalar: Parasal gevsemenin gecikmesi gegici olarak olumsuzluk yaratti

e Mart sonunda yasanan yliksek oynaklik nedeniyle makro normallesmenin bir siire daha geciktigi bir donemden geciyoruz. Piyasalarda yasanan sok karsisinda Merkez Bankasi dogru
araclari kullanarak parasal sikilasmanin dozunu arttirdi. Bu 6nlemlerden en etkilisi faiz arttirimi olurken bunun bankalarimizin beklenen marj artis beklentilerini de 6teledigini goriiyoruz.
Merkez Bankasi faizleri arttirirken, kuru dengelemek amaciyla da rezervlerinden bir miktar doviz de satmis durumda. Sonugta, geminin normallesme rotasina geri dondigini
soyleyebiliriz. Olasi sonuclardan birisi de bankalarin 2025 icin beklenen kar momentum biiyiimesinin bir miktar dismesi ve marj genislemesinin daha az olmasi ancak bunlarin ortadan
kalkmasindan 6te 6nliimuzdeki yillara aktarilmasi olabilir.

e ilk ceyregin sonu ve ikinci ceyregin basindaki faiz artirimlari bankalarin net faiz marjlarini ikinci ceyrekte olumsuz etkiledi. ilk ceyrege gore 50 baz gerileyen net faiz marjlarinin Ggiinci
ceyrekte yaklasik 80 baz puan (ikinci ceyrege gore) artmasini bekliyoruz. Bu gelismelerden sonra sene basinda 300 baz puan Uzerinde bekledigimiz marj genislemesini ortalama olarak
160 baz puana gektik.

e Tiurk Bankacilik Sektori devam edecek faiz indirim dongiisti ve kademeli parasal gevseme g6z 6nline alinirsa onimizdeki g yil benzer (lkeler arasinda en kuvvetli net faiz gelirini
arttiran sektorlerden biri olacak.

e Dezenflasyon programinin planlama patikasinda devam etmesi ve faiz indirimleri bankalarin menkul kiymet portfoylerinde artis gosteren sabit getirili tahviller kaynakh trading
firsatlarini arttiracak. Kredi biiylime sinirlamalarinin ve siki para politikasinin devam etmesi bankalari {icret ve komisyon gelir kaynaklarina odaklanmasi sonucunu getirdi. Ucret ve
komisyon gelirlerinin bu sene de enflasyonun ¢ok tizerinde blylimesini 6ngoriyoruz.

* Arastirma kapsamimizdaki bankalarin net karlari igin 2025 yilinda %54’lik blylime 6ngoriiyoruz. Sene basinda %77 civarinda olan bu oran faiz artirimi ve parasal gevseme siirecinin
ertelenmesiyle asag yonli revize edildi. Ancak bu revizyon karlihgin diisecegi anlamina gelmiyor. Bu sene diisen kar blylime ivmesinin éniimizdeki yillara transfer edilecegini gosteriyor.
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Bankalar

o Aktif kalitesindeki normallesme siirerken, net risk maliyeti gelisim sirecine bakilacak olursa aktif kalite goériiniminiin bekledigimizden daha iyi sekillendigini goriiyoruz. Sene basinda
200 baz puanin lzerinde tahmin ettigimiz net risk maliyeti ortalamasi, ilk yari sonuglarindan sonra bu seviyelerin altinda bir gelisim olacagini ortaya koyuyor.

* Arastirma kapsamindaki bankalarimiz i¢in 6nlimuzdeki g yil icin ortalama % 29 6zkaynak karliligi 6ngdriiyoruz. Bu seviye ayni donemde beklenen ortalama enflasyonun ve sermaye
maliyetinin 150-200 baz puan lizerinde yer aliyor. Bu etkiyle bankalarin daha ylksek bir PD/DD c¢arpaniyla islem gérmesini bekleriz.

e Makro ihtiyati tedbirlerde ¢ok tedrici ve yavas bir gevseme patikasi bekliyoruz. Kredi blylime sinirlari ve yiksek munzamlarin normal seviyelere geri cekilmesi dntiimizdeki yillarin
karhligini cok destekleyecek.

e Siki para politikasi sonucunda ve kredi biyline sinirlarinin oldugu bir ortamda ekonominin yavaslamasi bankalarin takip oranlarini da kademeli olarak yukari itecek. Seviye olarak ¢ok
dislik bir diizeyde olan %2.3 takip oraninin orta vade de %3-3.5 seviyesine ¢ikmasi sasirtici olmaz. Bunun risk maliyetlerine etkisinin ise sinirli olmasini bekliyoruz. Son iki senedir 100
baz puan ve altinda seyreden risk maliyetlerinin bu sene 200 baz puana yakin ancak altinda olmasini bekliyoruz.

e Garanti Bankasi’ni model portféyimizde tutamaya devam ediyoruz. Bankanin glicli karlilik gostergelerinin 6niimizdeki dénemlerde de devam etmesini bekliyoruz. Banka 6zkaynak
karliligi anlaminda kendini ayristirmaya devam edecektir. Garanti Bankasi 2026 tahminlerimize gore 3.1x F/K ve 0.9X PD/DD c¢arpanlariyla islem goruyor.

e Her ne kadar Eylil enflasyon verisi beklentilerin izerinde gelse de ve onceki faiz indirim beklentilerimizi asagiya ¢ekmis olsak da bankalarimiz énimizdeki donemde parasal
gevsemenin etkisiyle d6nemli bir kar momentumunu elde edecekler. Bugiin igin hedef fiyatlarimiza gére bankalarda ortalama %52 yukari potansiyel goriiyoruz.

Akbank (AKBNK.IS)

Akbank icin 2025 ve 2026 yillarinda %59 ve %64 yillik kar buylimeleri bekliyoruz. Kardaki bu gliclii momentumun ana dinamigi marjlardaki iyilesmeler olacak. Banka icin bu sene 200baz
puan civari net risk maliyeti 6ngorirken bu rakamin oniimizdeki yildan baslayarak diislise gecmesini bekliyoruz. Bankanin kisa vadeli TL fonlama yapisi ve gicli sabit getirili menkul
kiymet portfoyi faiz indirimleri siirecinde 6nemli bir gelir artis potansiyeli sunuyor.

Yapi Kredi Bank (YKBNK.IS)

Banka, 2025 yilina goreceli olarak muhafazakar bir stratejiyle baslarken bunun 6zellikle aktif kalite gelisiminde banka igin fayda sagladigi gérildi. Bankanin marjlari bu sene %3’ln hafif
altinda kalacak ancak 2026 yilinda bankanin marjinin 200 baz puan yiikselecegini 6ngoriiyoruz. Ozellikle bireysel mevduat alaninda kazanilan piyasa paylarinin fonlama maliyetleri icin
orta ve uzun vadede bankaya olumlu bir avantaj yaratacagini dlisiinliyoruz.
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Bankalar

Vakifbank (VAKBN.IS)

Vakifbank’in marjlarinin 6zellikle diisik getirili aktiflerin vadelerinin dolmasi ve kisa vadeli TL fonlamanin agirhginin yiiksek olusu nedeniyle faizlerin diisecegi bir ortamda iyilesmeye
devam edecegini diisiiniiyoruz. Vakifbank, TUFEX portféyiini yilin basindan beri diisiik enflasyon varsayimlariyla fiyathyor. Son ceyrekte bu portféyden bankanin ¢ok kuvvetli bir gelir
yazmasini bekliyoruz. lyilesen iicret ve komisyon gelirleri de bankanin éniimiizdeki dénem karlihgini destekleyecek.

Halkbank (HALKB.IS)
Halkbank’in gelir yapisindaki iyilesme siirecinin devam ettigini ancak bankanin 6zellikle marj gérinimiindeki kalici iyilesme igin bir miktar daha zamana ihtiyaci bulunuyor. Kredilerin

icindeki dusik getirili plasmanlarin portféyden ¢gikmaya devam etmesiyle spredlerdeki iyilesmenin hizlanacagini distiniiyoruz. Banka, ayrica fonlama yapisini gesitlendirmeye basladi
ayrica gliclenen lcret ve komisyon gelirleri de karlihgi destekleyecek.

TSKB (TSKB.IS)

TSKB’nin marjlarinin 6nimiizdeki U¢ yilda %5 civarinda seyredecegini distintyoruz. Yiksek spredli ve biyiliyen kredi portfoyl yiksek marjlar icin en 6nemli temel tasini olustururken
dislik fonlama maliyetleri de yliksek spredi destekleyen diger bir faktor. Banka, ticari bankalar icin zorlayici olan regilasyon etkisini asgari oranda hissederken yiiksek aktif kalitesi ve
disiik maliyet tabani da ylksek karhligi destekliyor. Bankanin tahmin déneminde %30 ve lzeri 6zkaynak karliligi elde edecegini 6ngoriyoruz.

Albaraka (ALBRK.IS)

Banka bu calkantili dénemde gelir yapisini 6nemli derecede diizeltmeyi basardi. Marjlardaki baskiya ragmen, aktif kalite konusundaki dnemli performans, licret ve komisyon tabaninin
genislemesi karliigi arttirici faktorler olarak galisti. Bankanin gelisen ana faaliyet disi gelir tabani da ylkselen 6zkaynak karlihgini destekliyor. Albaraka icin hedef fiyatimizi arttiriyoruz.
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Sigorta
. = : o 2025 | 2026 | 2025 2026 | 2025 | 2026 2026 | 2025 | 2026
. a <
q = (42}
Hisse i : ; 2 5 Kar Ozsermaye & PD/DD
€ H 8 o) <
AKGRT 6.95 11,203  11.00 950 58 AL A 13.9 158 226 28 29 11% 62% z% 2,478 3,430 7,564 10,773 39% 37%
ANHYT 9890 42,527 159.19 165.00 61 AL 9.46 11.2 2.56 151 14 7% 45% 6% 6,679 8515 15883 22,328 6.4 5.0 2.7 1.9 52% 45%
AGESA 204.00 36,720 294.77 44 AL Y 109 12.7 15 199 56 4% 30% 3% 4,103 5,963 9,590 14,310 7.3 5.1 3.1 21 55% 50%
ANSGR  23.28 46,560 39.20 30.75 68 AL A 8.68 10.4 5.01 347 10 5% 18% 9% 14,966 18,958 44,248 55,279 3.1 2.5 1.1 0.8 40% 38%
TURSG 12,56 125600 1825 13.02 45 AL A 353 37.5 659 189 7 4% 28% 3% 19,454 26,389 44,049 59,117 6.5 4.8 2.9 21  53% 51%
Sigorta 6.4 4.3 2.7 1.9 52% 45%

Sigorta: Sigortacilik teknik marjlar giigleniyor

e Elementer sigorta sirketleri, 2025 yilinda iskonto oranlarinda indirim yapilmasi nedeniyle yila teknik karliliklarda gérece daha olumsuz bir tabloyla basladilar. Bilindigi lizere daha distk
iskonto orani daha yuksek karsilik ayrilmasina neden oluyor. Ayrica 6zellikle ilk ceyrekte yasanan yiiksek oynaklik nedeniyle yatirim gelirleri de karlilig yeterince destekleyemedi. Bunun
yaninda ilk ¢ceyregin sonunda yasanan don, firtina ve kuraklik etkisiyle de zirai ve diger alanlarda olusan zararlarda bilangolara énemli bir yiik getirdi. 2025’in ikinci yarisinda teknik
karhliklarda ilk yariya gore iyilesme bekliyoruz. Faiz oranlarindaki géreceli diisus yatirim gelirlerine gecikmeli etki yapacak.

¢ Elementer taraftaki prim artislari su ana kadar kararli bicimde yillik enflasyon rakamlarinin Gzerinde seyrediyor. Bu da sektoriin fiyatlama kabiliyetini de ortaya koymakta. Enflasyon
Uzeri prim Uretim egiliminin devam etmesini bekliyoruz. 2025’in ikinci yarisinda hasar frekanslarinin bir miktar diismesi, asgari licrete herhangi bir yariyil zamminin olmamasi teknik
marjlari olumlu etkileyecek faktorler olarak 6n plana cikiyor.

e Siki para politikasi ve prim Uretiminin (nakit akislarinin) giiclii seyriyle, sigorta sirketleri yonettigi fonlarda son iki yildir neredeyse lic haneli bliyiime rakamlari kaydediyorlar . Faizlerin
onumiuzdeki aylarda diisecek olmasi yatirim gelirlerini bir miktar olumsuz etkileyecek ancak 6zkaynak karliliklarinda énemli bir zayiflik beklemiyoruz. Bunun nedeni ise teknik marjlarin
kuvvetlenmesi ve karliligin buradan beslenecek olmasi.

e Hayat ve Emeklilik tarafinda prim ve yonetilen fon blylimeleri yillik enflasyonun Uzerinde kalmaya devam ederek 6zkaynak karliliginin yiksek kalmasina yardimci oluyor. Hayat
tarafinda krediye bagl hayat sigortalari ile doviz bazl birikim sigortalari blyimeleri siriklerken, tamamlayici emeklilik sigortalarinin baslama ihtimalinin artmasi da emeklilik sirketleri
icin cok dnemli bir katalizor olacak. Yeni sistem devreye girerse yonetilen fonlarin gok kisa bir stirede iki katina ¢ikmasi olasi goztikuyor.

e Arastirma kapsamindaki sigorta sirketlerinin 2025 yilinda ortalama olarak karlarini %47 oraninda artiracagini tahmin ediyoruz. 2026 vyili net kar artis tahminimiz ise %37 dizeyinde.
2024 yilinda karlarini %90 civarinda arttiran bu sirketlerin orta vadede %40 Uzeri 6zkaynak karliligina sahip olmalarini bekliyoruz.
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Sigorta

Tirkiye Sigorta (TURSG):

Sirket sektorde %14’lik pazar payiyla liderlik konumu surdiriyor. Son derece karli prim lretim kompozisyonu nedeniyle sirketin sigortacilik marjlarinin rekabetin éniinde seyrettigini
goruyoruz. Burada lic kamu bankasi yoluyla desteklenen dagitim kanal giici de hem biylimeyi hem de karliligi cok olumlu sekillendiriyor. Tlrkiye Sigorta igin orta vadede %40 (zeri
0zkaynak karlilik ve yiksek temetti 6deyen bir sirket profilini sirdiirme beklentimiz devam ediyor. Yonetilen fonlarin blylkIGgi tGglincl ¢eyrek sonu itibariyla TL 76 milyari asti. Sirket
icin ontimuzdeki bes yil net kar hedefimizi arttirdik. Bunun sonunda yeni hedef fiyatimiz TL 18.25 oldu. Hisse icin AL tavsiyemiz slirtiyor.

Anadolu Sigorta (ANSGR):

Bu sene ve daha sonrasi igin 6zellikle gegmis yil ortalamalarina gére marjlarin gok 6nemli sekilde diizelmesini bekliyoruz. Bunun yaninda hacmi her gegen giin artan yatirrm portfoylniin
genel karlihga olan katkisi da artarak silirecek. Sirketin bundan sonraki siirecte kombine oranini %110’lar seviyesinden %100-105 bandina ¢ekecegini dngdriyoruz. Yonetilen fonlarin
blydkligi Gclincl ceyrek sonunda TL 72 milyari asmis durumda. Anadolu Sigorta icin AL tavsiyemizi slirdiriyoruz.

Anadolu Hayat (ANHYT):

Hayat ve Emeklilik sektorlerinin her ikisinde de Anadolu Hayat lider sirketlerden biri olma durumunu sirdrtyor. Sirket icin orta vadede %40 ile %50 arasinda degisen bir ortalama
0zkaynak karlik tahmin seviyemiz bulunuyor. Sirketin karlilik momentumu bu sene ilk geyrekte yatirim gelirleri nedeniyle kesilse de yilin geri kalanindaki glgli performansla ylksek
seyretmeye devam edecek. Sirket faiz indirimleri ve kademeli parasal gevsemeden kredi bliylimesi ve krediye bagli primlerin 6nemli artis potansiyeli ile istifade etmeye devam edecek.
Emeklilik tarafinda ise TES'in olasi devreye girisi sirket igcin oyun degistirici olumlu bir gelisme olacaktir. Mevcut durumda TES’e en hazirlikh sirketlerden biri Anadolu Hayat olarak
duruyor.

Aksigorta (AKGRT):

Sirketin yakin donemde stratejisini degistirmesini ve prim Uretim kompozisyonunda motora bagli yapidan motor-disi segmentlere yénelmesinin ilk meyveleri 2025’in ikinci yarisindan
itibaren toplanmaya basladi. Sirketin 2026’dan itibaren enflasyon (zeri prim Uretim gorinimine tekrar donmesini bekliyoruz. Karlilikta buna paralel olarak gliclii bicimde yikselecek.
Sirket icin AL tavsiyemizi srdiriyoruz.

Agesa (AGESA):
AgeSA, yonetilen fon buylUkligld acisindan Turkiye'nin 6zel bireysel emeklilik sisteminde bir numarali oyuncu konumundadir ve hem hayat hem emeklilik segmentlerinde giicli bir
pozisyona sahip konumda. Sirketin istikrarli kar performansi disiplinli risk yonetimi ve Akbank ile olan banka sigortaciligi is birligiyle desteklenmektedir. Yakinda devreye grime olasilig

olan Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nin, AgeSA’nin genis misteri tabani ve lider pazar payi sayesinde sirkete 6nemli bir bliyiime ivmesi kazandirmasini bekliyoruz. Dengeli is modeli ve
makro oynakliga karsi distk hassasiyetiyle AgeSA, sirdirilebilir blyiime ve uzun vadeli deger yaratimi agisindan gii¢li bir konumda bulunduguna inaniyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 32


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

iS YATIRIM

Demir & Celik

Hisse i

2026 | 2025 | 2026 | [ 2026] 2025 |

>
0.7 4.1

E=
EREGL 27.48 192,360 30.00 26.75 9 75% % 9,780 30,379 265,069 329,430 33,128 59,171 276,192 304,126  19.7 3% 10% 2% 5%
KRDMD 27.38 21,363 37.00 42.00 35 14 4% 24% 1% 664 1,377 44,854 45,560 3,910 4,495 41,426 41,441 33.7 16.3 6.1 2% 3% 1% 2%
Demir Celik 267 113 06 06 71 51 3% 7% 1% 4%

N RELEL]

* Kuresel ekonomik faaliyetteki yavaslik ve Cin’in kuvvetli ihracat rakamlari gelik fiyatlarini agagi yonli baskilamaya devam ederken hammadde maliyetlerinde 2025 yilinda énemli bir
dalgalanma yasanmadi. Cin’de gelik tGretiminin rasyonalize edilmesi ve kiiresel ekonomik faaliyette toparlanmayla birlikte gelik fiyatlarinda 2026-2027 yillarinda kademeli toparlanma
bekliyoruz. Avrupa Birligi Cin’e ilave glimriik vergileri uygulamaya hazirlanirken, igeride Ticaret Bakanhig’'nin Dahilde isleme Rejimi’nde yerli Uretici lehine yaptigi revizyonu sektér igin
olumlu degerlendiriyoruz. Zayif kiiresel talep dinamiklerine ragmen, entegre Uretim yapan Erdemir ve Kardemir, yiksek kapasite kullanim oranlariyla faaliyet gostermeye devam
ediyor.

* Erdemir (EREGL.IS): Yiiksek yatirim harcamalari ve diislik yassi ¢elik fiyatlari Erdemir’in nakit yaratimini baskiliyor. Sirketin 2025-2030 yillari arasinda peletleme tesisi ve yesil donlisim
yatirimlarinin dahil oldugu senelik ortalama 700 milyon dolar sermaye harcamasi yapmasini bekliyoruz. 2026-2027 yillarinda gelik fiyatlarinda kademeli bir iyilesme 6ngorsek de,
potansiyel bir altin madeni yatirrmini da diislindtglimizde sirketin 6nlimizdeki 2 yilda nakit yaratmakta zorlanmaya devam etmesi muhtemel. Bununla beraber mevcut tesislerde
tamamlanan modernizasyon yatirimlari, 2026 yilinda tamamlanmasi planlanan GES yatirimlari, 2027 yili sonunda devreye girecek peletleme tesisi ve rezerv tespit galismalari siiren
altin madeni yatirimi, celik fiyatlarinda toparlanmayla birlestigi takdirde 6nlimizdeki dénem icin 6nemli katalistler olarak dne cikiyor. EREGL i¢in hisse basina 30TL hedef fiyatimizi ve
TUT tavsiyemizi koruyoruz. Yiksek yatirim harcamalari ve kisa-orta vadede celik piyasasindaki zayif gorlinim hissenin getiri potansiyelini sinirlarken, rezerv miktari ve yatirim
surecindeki belirsizlikler nedeniyle heniliz degerlememize dahil edemedigimiz altin madeni hisse igin yukari yonli risk olusturuyor.

+ Kardemir (KRDMD.IS): Deprem sonrasi artan insaat faaliyetleri ve kentsel déniisim projeleri yurt ici insaat demiri talebini canl tutuyor. Oniimiizdeki dénemde faiz oranlarinin
dislsuyle birlikte insaat faaliyetlerinde canliigin devam etmesini bekliyoruz. Bununla beraber Urin fiyatlarindaki zayif seyir ve katalist eksikligi hisse performansini olumsuz etkiliyor.
Filyos Limani’nin Kardemir’in kullanimina agilmasi ile profil ve ray gibi katma degerli Grlinlerin satislar igindeki payinin artmasi Kardemir igin katalist gorevi gorebilecek gelismeler.
KRDMD igin hisse basina 37TL hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. KRDMD 2025T 7,0x FD/FAVOK ve 2026T 6,1x FD/FAVOK carpani ile yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla
%9/%13 iskontolu islem goruyor.
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Demir & Celik
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Kaynak: Bloomberg & is Yatirim Tahminleri
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Dayanikl Tuketlm

Fiyat ve Oranlar oo . x z S 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 202 202 026 2025 2026 | 2025 | 2026
o| X — < ° [} 00
= — ] o0 N c| @ © >
o| & == > o | 8|z o = Kar % Satislar FAVOK & Ozsermaye & F/K-S$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$
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ARCLK 107.60 72,708 161.91 246.01 50 AL A -15 -14 953 247 14 4% 43% 5.31% -8,977 -645 536,494 555,230 33,761 42,045 74,469 73,981 - 1.0 1.0
VESBE 8.65 13,840 15.17 22.34 75 AL A -23 -22 294 227 10 3% 56% 0% -106 2,061 90,176 88,551 5,574 7,813 47,770 48,406 - 7.0 03 0.3 0% 4% 2%
VESTL 33.10 11,104 44.39 G.G D -9.1 -76 793 47.2 4 23% 133% 0% -20,984 -2,340 161,897 158,716 6,208 13,068 37,070 33,769 - - 03 03 147 7.0
Beyaz Esya 70 03 03 69 56 0% 4% 2%

* Argelik (ARCLK.IS): Tirkiye’de beyaz esya satislari, 2025’in ilk dokuz ayinda yillik bazda %7 azaldi ve siki para politikasi ile zayiflayan alim gilicii nedeniyle yil genelinde durgun seyretti.
Avrupa’da toparlanma devam etmesine ragmen, ihracat da %7 daraldi. Cinli Greticilerden gelen artan rekabet, Turk Ureticilerin pazar payi kaybetmesine yol agti.

* Son dénemdeki makro goriiniim ve yurtigi-disindaki artan belirsizlikler 1siginda, Argelik 2025 yili beklentilerini revize etti. Sirket artik Tirkiye gelirlerinde yaklasik %5 diisus (6nceki:
yatay) ve uluslararasi gelirlerde %5-10 biiylime (6nceki: %15) dngoriiyor. Diizeltiimis FAVOK marji tahmini de %6,5’ten %6,0-6,5’e cekildi. Sirket ayrica net isletme sermayesinin
satiglara oraninin %20-22 bandinda (6nceki: %20) kalmasini ve yatirim harcamalarinin EUR250mn’a (6nceki: EUR300mn) diismesini bekliyor.

* Yonetim, yavaslayan i¢ talep ve devam eden promosyon baskisi nedeniyle 4C icin temkinli yaklasimini koruyor; ancak 9A25 itibariyla -12 milyar TL olan serbest nakit akisinin pozitife
dénmesini ve kaldira¢ oraninin yil sonuna kadar yaklasik 3,8x Net Bor¢/FAVOK seviyesine gerilemesini bekliyor.

* Yoénetim ayrica Avrupa’daki pazar pay! kayiplarini telafi etmeye yénelik 6nemli adimlar attiklarini belirtti. Uretim tesislerinin yeniden konumlandiriimasindan dogan sinerijiler
kapsaminda diisiik maliyetli 2.000’den fazla yeni Girlin (SKU) piyasaya sirilecek. Yeni trin lansmanlari ve markalarin yeniden konumlandirilmasi, rekabet giiciini artirmayi hedefliyor.
Bu adimlarin olumlu etkilerinin 4C25 itibariyla belirginlesmesi beklenirken, Cinli oyuncular arasindaki fiyat rekabetinde istikrar sinyalleri de goruliyor.

* Yurtici talep zayif kalmaya devam etse de, Ekim ayi satislarindaki gliclii toparlanma ivmenin siirmesi halinde yukari yonli potansiyel yaratiyor.

* Mevcut seviyelerde Arcelik’in degerlemesinin cazip oldugunu dislinlyoruz. 2026’da marj iyilesmesinin, sinerji kazanimlari, daha dengeli kur/enflasyon gérinimi, diisik hammadde
maliyetleri ve isletme sermayesi optimizasyonu ile desteklenecegini 6ngoriyoruz. 162 TL/hisse hedef fiyatimizla “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

* Vestel Elektronik (VESTL.IS) & Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS): Bilgiye erisim kisitlari nedeniyle her iki hisse icin de tavsiyemizi GOZDEN GECIRILIYOR olarak giincelliyoruz.
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Cimento
Fiyatve Oranlar  » = ] [ % - | s [ 2026 2025 [ 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026[2025] 2026 2025 [ 20262025 2026

Kar % Satislar & FAVOK & Ozsermaye £ F/K-S$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$

AKCNS 132,10 25,290 203.35 24470 54 AL A -4 -25 294 20.5 3% 49% 5.12% 992 1,972 26,637 27,433 3,633 4,544 29,599 30,479 267 134 09 09 75 6.0 3% 7% 2% 5%
OYAKC  20.82 101,220 3510 3333 69 AL A 3.02 468 16.3 19.9 5% 58% 5% 8,283 8,255 55,951 57,028 15,121 16,129 56,823 58,550 12.8 129 19 18 64 60 14% 14% 11% 11%
CIMSA  47.18 44,613 66.36 187 41 AL Y 017 179 13 45 8 3% 19% 4% 5,079 4,909 45,964 48,392 8,405 9,179 33,455 29,984 92 95 14 16 82 75 13% 15% 6% 6%
Cimento 128 129 14 16 75 6.0 13% 14% 6% 6%
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* 2024 yilinda yurtici cimento talebi glicli seyrini stirdlirmis, bu performansin ana itici glici deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleri olmustur. 2025 yili icin de yurtici talepte belirgin bir
dislis ongorilmemektedir. Para politikasinda siregelen gevseme donglisliniin kentsel donlisiim projelerini desteklemesi, dezenflasyon sirecinin ise konut ve altyapi yatirimlari icin
daha elverisli bir ortam yaratmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, deprem bolgesindeki yeniden insa faaliyetlerinin ¢cimento talebinin ana belirleyicisi olmaya devam etmesi
beklenmektedir.

* Deprem bolgesinde talep glicli seyrini korurken, llkenin diger bolgelerinde zayiflama 2025 boyunca daha belirgin hale gelmistir. Gl¢li 2024 baz yili sonrasinda, ilk dort ay itibariyla
yurtici hacimlerde sinirl bir daralma godzlenmektedir. Ureticiler, maliyet artislarini fiyatlara tam olarak yansitmakta zorlanmis; ozellikle yilin ilk yarisinda fiyatlama dinamikleri
beklentilerin altinda kalmistir. Hacimlerin direngli kalmasina ragmen zayif fiyatlama performansi karliliklari baskilamaktadir.

* 2025 basinda fiyatlama kosullarinda bir toparlanma ongériilse de gerceklesen fiyat artislari enflasyonun gerisinde kalmistir. Zayif kliresel goriiniim, arz fazlasi ve dalgal yurtici talep,
reel fiyat artisi potansiyelini sinirlamaktadir. Bu dogrultuda, 2025 yili icin enflasyonun altinda, takip eden donemde ise kademeli olarak iyilesen bir fiyatlama patikasi beklenmektedir.

* Maliyet tarafinda 2025 yili genelinde dengeli bir goriinim hakimdir. Petrokok ve komdr fiyatlari buyilk oOl¢lide yatay seyrederken, elektrik maliyetlerinde sinirh artislar gozlenmistir.
Maliyet cephesi genel olarak istikrarli seyretmis, bu da sirketlerin marjlarina ilave bir baski yaratmamaktadir. Ek bir dissal sok yasanmadigi slirece yilin geri kalaninda maliyet
goriiniminin yatay seyretmesi beklenmektedir.

* Orta—uzun vadede Suriye’nin yeniden insasi, sektorde ek talep yaratabilecek potansiyel bir katalizor olarak dne ¢ikmaktadir. Gliney bolgelerinde faaliyet gosteren ve Suriye pazarina
lojistik olarak entegre Ureticiler (potansiyel olarak OYAKC.IS, CIMSA.IS, LMKDC.IS) bu siurecten en fazla fayda saglayabilecek konumdadir. Buna ek olarak, Ukrayna ve Filistin’deki
catismalarin ¢ozllmesi de bolgesel ¢cimento talebi agisindan uzun vadede yukari yonli potansiyel barindirmaktadir; ancak bu senaryolar kisa vadede somut bir bliyime faktori
olmaktan uzaktir.
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Cimento

Tiirkiye Cimento Uretim & Satis, mn ton
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Kaynak: Tiirk Cimento

Cimento Uretimi, hem toparlanan yurt ici satislarin (71 milyon ton) hem de
ihracat hacimlerinin (13 milyon ton) katkisiyla 2024 yilinda 84,8 milyon ton ile
rekor seviyeye ulasti. Ancak, yurt ici talep hala 2018 6ncesi seviyelere tam olarak
dénmiis degil. Ote yandan, 2022’de zirveye ulasan ihracat hacimleri sonrasinda
bir miktar gerileme gosterdi. 2025’in ilk dort ayina (4A25) ait veriler, 2024’(in ayni
dénemine kiyasla hafif bir daralmaya isaret ediyor; bu da talep kosullarinin hala
kirilgan oldugunu gosteriyor.
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Tiirkiye Cimento & Klinker Kurulu Kapasite
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Kaynak: Tiirk Cimento

Cimento ve klinker Uretim kapasiteleri bir siredir olgunluk asamasina
ulasmis durumda. 2024 itibariyla toplam kurulu kapasite cimentoda 149,3
milyon ton/yil, klinkerde ise 101,6 milyon ton/yil seviyesinde bulunuyor.
Sektor uzun siredir yapisal bir kapasite fazlasiyla karsi karsiya; bu durum
son vyillarda disilik kapasite kullanim oranlarinin kaliciligini acikhyor. Yeni
blaylk yatinnmlar yapilmazken, siliregelen modernizasyon ve yenileme
yatirimlari kapasitede sinirli artislar getirmeye devam ediyor.
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Cimento
Tirkiye Cimento & Klinker Kapasite Kullanim Oranlari, % Cimento Sirketleri Carpanlari
100.0% Kapasite (mn ton/yil)
o 92.2% . .
oo O o7 8g.7% 01% 88.1% Gimento  Klinker glr::strc/) g;y;:i FD/FAVOK  F/K  FD/Klinker
81.5% AFYON 2.0 1.7 85% 4,968 5.0 17.1 2.5
80.0% AKCNS 9.0 7.0 78% 24,869 7.7 22.4 3.7
BSOKE n.a. 1.0 - 25,360 2069 2970 281
70.0% BTCIM 1.8 1.4 78% 23,045 193 306 201
63.5% 63.4% o) 0o BUCIM 2.9 1.4 48% 9,345 7.1 47.8 8.6
co.0% 58.5% 58.6% 60.3% CIMSA 48 3.8 79% 40,415 9.6 21.4 16.1
CMENT 5.4 4.2 78% 30,489 126 49.9 7.0
GOLTS 5.1 3.2 63% 5918 7.5 114.0 2.4
50.0% NUHCM 5.7 4.6 81% 38,455 85 19.5 7.1
OYAKC 24.0 12.6 53% 103,359 6.9 13.0 7.5
40.0% LMKDC 3.6 23 64% 13,059 4.0 7.1 5.1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Median 5.1 3.5 78% 25,114 7.5 20.5 7.0
———Klinker, CUR % == Cimento, CUR % Average 6.7 a1 71% 30,622 7.7 24.8 6.7
Kaynak: Tiirk Cimento Kaynak: Is Yatirim

Kapasite kullanim oranlari 2024 yilinda ihml bir toparlanma gosterdi; klinker tarafinda oran 0,7 puan artisla %81,5’e, cimentoda ise 2 puan yiikselisle %60,3’e ulasti. Ancak bu iyilesmeye
ragmen her iki oran da tarihsel ortalamalarin oldukca altinda seyrediyor ve hala toparlanma icin alan bulundugunu gosteriyor. Faiz oranlarindaki diislisiin insaat faaliyetlerini kademeli
olarak canlandirmasiyla talebin giiclenmesi bekleniyor; ancak bu etkinin hissedilmesi zaman alacaktir. ihracat talebindeki zayif toparlanma isaretleri de iyilesme hizini sinirhyor. Yapisal
tarafta ise ¢gimento Uretiminde klinker kullanimini azaltan yeni teknolojiler ivme kazaniyor; bu durum uzun vadede klinker kapasite kullanim orani (CUR) artisini sinirlayabilecek bir unsur
olarak 6ne cikiyor.
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Cimento
OYAK Cimento (OYAKC)

* OYAK Cimento, 2025’in ikinci ¢ceyreginde hem ¢imento hem de hazir beton satis hacimlerindeki artisla zayif fiyatlama kosullarinin etkisini bliylik 6l¢lide sinirlamistir. Sirket dénem
boyunca rakiplerine kiyasla daha glicli bir performans sergilemis olup, genis operasyonel yayillimi ve glicli pazar konumu sayesinde bu ivmeyi (lclinci ¢eyrege tasimasi
beklenmektedir. Zayif fiyatlama marjlar tGizerinde baski yaratmaya devam etse de operasyonel verimlilik ve alternatif yakit kullanimi bu etkinin bir kismini sinirlamaktadir.

* Enerji ve yakit maliyetleri istikrarli seyrederken, verimlilik artislari ve alternatif yakit kullanimi marjlarin korunmasina yardimci olmustur. Para politikasindaki gevseme ve olasi bolgesel
yeniden yapilanma siirecleri (Suriye, Ukrayna, Filistin), uzun vadede ek yukari yonli potansiyel sunmaktadir.

* 1Y25 itibariyla yaklasik 8,7 milyar TL net nakit pozisyonu bulunan OYAK Cimento, glicli bilancosu ve yiksek nakit yaratma kapasitesiyle inorganik biylime firsatlarini
degerlendirebilecek ve siirdirilebilir temettli politikasini koruyabilecek konumdadir. Operasyonel dayanikliligi, gicli finansal yapisi ve bolgesel firsatlara erisimiyle OYAK Cimento,
Tark cimento sektori icinde en begendigimiz sirket olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Cimsa (CIMSA)

* Cimsa, yiksek katma degerli Griin portfoyl ve genis uluslararasi varligi ile sektérde 6ne c¢ikmaktadir. Beyaz ¢cimento ve kalsiyum aliiminat ¢cimento (CAC) segmentlerindeki glicli
konumu ile yapi malzemeleri is kolundaki bliyiime, yurtici fiyat dalgalanmalarina karsi koruma saglamaktadir. Mersin’de devam eden CAC kapasite artisi (1Y26 itibariyla 197 bin ton
hedeflenmektedir), orta vadede marj siirdiiriilebilirligini desteklemektedir. Mersin, Eskisehir ve Afyon tesisleri ile ispanya’daki Bufiol ve Mannok varliklarinin katkisiyla Cimsa, dengeli
ve verimli bir Giretim yapisina sahiptir.

» Zayif kiiresel talep ortamina ragmen, genis cografi yayillimi ve trin ¢esitliligi Cimsa’y1 dongisel dalgalanmalara karsi gorece korunakli kilmaktadir. Enerji ve yakit maliyetlerinin istikrarli
seyri, artan yenilenebilir enerji ve alternatif yakit kullanimi maliyet baskilarini sinirlamaktadir. Tiirkiye’deki kentsel donlisiim slireci ve olasi parasal gevseme 2025-2026 déneminde
talebi desteklerken, Suriye ve Ukrayna’nin yeniden insasi uzun vadede operasyonel goriiniim igin ek potansiyel tasimaktadir.

* 6,8x 2025T FD/FAVOK ve ~7,4x F/K carpanlariyla islem goren Cimsa, yurt ici benzerlerine yakin degerleme seviyelerinde islem gérmekle birlikte, kiiresel erisimi, giicli ESG
uygulamalari ve yliksek katma degerli Griin portfoyl sayesinde daha glicli yapisal bliyiime potansiyeli sunmaktadir.

Akcansa (AKCNS)

* 2025 yihna bakim kaynakli Giretim diststyle baslayan Akgansa’nin, Uglincli ¢eyrek itibariyla Gretim hacimlerinin gecen yilki seviyelere yaklasmasi beklenmektedir. Bununla birlikte,
zayif fiyatlama kosullari ciro ve karhlikta yilhk daralmaya yol agmistir. Sirket, bu donemde operasyonel disiplin ve isletme sermayesi verimliligi sayesinde olumsuz etkileri sinirlamistir.

* Sektorel kosullarin ve makroekonomik ortamin iyilesmesiyle birlikte, Marmara bolgesindeki gulgli konumunun Akgansa’nin operasyonel performansina destek saglamasi
beklenmektedir. Ancak mevcut yiksek kapasite kullanim orani géz 6nline alindiginda, kisa vadede belirgin bir katalizér bulunmamaktadir. Sirketin yakin vadeli yukari yonli potansiyeli
blyik 6lctde fiyatlama kosullarindaki iyilesmeye baglidir.
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Blo | €] |z £ | 2026 | | 2026 | 2025 [ 2026 [ 2026 | 2025 |
i EJ > = ; % _§ % 8 Kar % Satislars Ozsermaye & F/K-S$ PD/DD -$
S| S|S|2 ||| 5 2
AKSGY 7.87 19,006 12.81 9.96 63 AL A 051 213 1.22 538 9 1% 4% 7% 4,935 4,385 4,163 4,438 2,603 2,713 45,232 47,847 40 45 04 04 11% 9% 10% 8%
EKGYO  19.93 75,734 3416 23.16 71 AL A 0.3 192 889 484 34 2% 25% 19% 26,640 23,077 64,939 54,771 21,168 17,855 148,272 155,127 30 34 05 05 19% 15% 10% 8%
ISGYO 19.75 18,935 29.80 2849 51 AL A 4.11 579 3.04 389 9 0% 1,392 1,893 3,932 4,520 1,744 2,208 55,565 55,516 143 105 04 04 116 9.1 2% 3% 2% 3%
RGYAS 153.30 50,742 221.80 186.29 45 AL A 3.65 5.32 3.07 113 65 0% 8,018 12,596 11,934 13,511 8,238 8,546 123,908 133,416 6.6 42 04 04 86 83 7% 10% 5% 7%
OZKGY  13.59 19,787 13.58  11.02 0 AL 342 509 156 25 9 26,877 29,035 0.8 0.7 - -
TRGYO 77.65 77,650 121.69 82.85 57 AL A 3.88 556 3.22 21 26 4% 17% 7% 9,555 7,689 17,444 15,740 7,514 7,141 135,725 138,902 85 106 06 06 87 9.1 7% 6% 6% 5%
Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan 5.3 44 04 04 86 83 7% 9% 6% 7%

* 9A25 itibariyla, konut satislari yillik bazda %19,2 artis gosterdi. Bu biylme, giiclii ipotekli (+%76) ve ikinci el satislar (+%21,6) ile desteklenirken, yabancilara satislar %12,6 geriledi.
Ruslar en bliytk alici grubu olmaya devam etti. Nisan ayinda yapilan politika faiz artisi talep potansiyelini sinirlasa da, Temmuz, Eylil ve Ekim aylarinda gergeklestirilen faiz indirimleri
gevseme dongisilnin yeniden basladigina isaret etmekte. Krediye erisimdeki kolaylasma ve Kur Korumali Mevduat uygulamasinin sonlandirilmasina ek olarak, ertelenen talebin yil
sonuna kadar ivmeyi desteklemesi bekleniyor. Ote yandan Konut Fiyat Endeksi, Eyliil itibariyla yillik %32,2 nominal artis gdsterirken reel bazda sinirli bir gerileme kaydetti.

* Perakende tarafinda, Ciro Endeksi Agustos’ta yillik %33,8 artis gosterirken yillik bazda hafif reel biiylime kaydetti; AVM ziyaretgi sayisi endeksi ise yillik bazda yatay bir seyir izledi. Ofis
piyasasinda, modern alanlara yénelik talebin devam etmesiyle istanbul ofis kiralari 2C25’te metrekare basina 26,5 ABD dolarina yiikselirken sinirli arz sebebiyle bosluk orani %10%a
geriledi (4G24: %10,4).

* 2025’te getirilen yeni vergi paketi ile GYO’lar igin kurumlar vergisi istisnasi kaldirildi. Karinin en az %50’sini temettl olarak dagitan GYO’lar %10 kurumlar vergisine tabi tutulurken,
daha az dagitanlar %30 oraninda vergilendirilmektedir. Gugli kira geliri olan GYO’lar bu yukimlillkleri yonetmede daha avantajli konumda olup, temetti odakli yatirimcilar igin
cazibesini korumaktadir.

* Akis GYO (AKSGY.IS) merkezi lokasyonlarda konumlanan alisveris merkezlerinden elde ettigi glicli kira gelirleriyle 6ne ¢ikmaktadir. 2025’in ilk yarisinda gelirleri reel bazda %3,2 artis
gdstermistir. Kadikdy Sahrayicedit’te konut projesi gelistirme calismalari devam etmekte olup, 2025’te gelir katkisi beklenmemektedir. Ote yandan, yiiksek doluluk oranlari ve giicli
AVM ziyaretgi trafigi sayesinde kira gelirlerinin 2025’in ikinci yarisinda reel bliylimesini stirdirmesi beklenmektedir.

* Mevcut AVM operasyonlari ve yeni konut projesinin etkilerini dikkate alarak, Akis GYO icin 12 aylik hedef fiyatimizi 9,96 TlU'den 12,81 Tlye yikseltiyor, 63% yikselis potansiyeli
ongorliyor ve “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. 2¢25 itibariyla 1.254 mn TL net borg seviyesi, yonetilebilir diizeydedir. Hisse, su anda 50% Net aktif deger (NAD) iskontosuyla islem
gormekte olup, 5 yillik tarihsel ortalama iskonto 19% seviyesindedir. Akis GYO'ya dair pozitif goriisimiiz; i) yiksek kaliteli AVM portfoylinden elde edilen glgli kira gelirleri, ii) saghkh
finansal gortiniim ve iii) dlizenli temettl dagitim kapasitesi ile desteklenmektedir.
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* Emlak Konut GYO (EKGYO.IS), 2025’in ilk yarisinda 47.890 mn TL gelir elde ederek gli¢li bir performans sergilerken, yilin ilk 9 ayinda ise 57 milyar TL 6n satis rakamina ulagmistir. Yil
sonu 77 milyar TL 6n satis hedefini yakalamasi beklenmektedir. 2025’in geri kalaninda devam edecek faiz indirimleri ve daha olumlu makroekonomik kosullar ile Emlak Konut
GYO’nun artan konut talebinden faydalanarak giigli satis gelirlerini sirdiirmesi beklenmektedir. Bu performans, sirketin genis ve katma degerli proje stogu ve 2025 yil sonundaki
konut teslimatlari ile desteklenecektir.

* Emlak Planlama insaat (EPP) ve Emlak Konut Asansor’iin (EKA) ilerleyen siirecte potansiyel halka arzlari énemli katalizérler olabilir. Ayrica sirketin artan uluslararasi faaliyetleri
onumuzdeki yillarda karlihga olumlu katki saglayacaktir.

* Emlak Konut GYO, i) genis ve degerli varlik portfoyd, ii) tim pazar segmentlerine hitap eden gesitlendirilmis ve yiiksek kaliteli proje stogu ve iii) kentsel donlisimin pozitif etkileri
sayesinde 6ne ¢ikmaktadir. Sirket, benzersiz is modeli ve blyuk 6lgekli konut gelistirme kabiliyetleriyle rakiplerinden ayrismaktadir.

* Emlak Konut GYO giincel olarak net aktif degerine gore %54 iskontolu islem gérmekte olup, 5 yillik tarihsel iskontosu ise %8’dir.

* s GYO (ISGYO.IS) Altunizade Litus Projesi’nde teslimlere devam ederken, Kasaba, Balmumcu, Tuzla ve Profilo konut projelerinde insaat ve gelistirme faaliyetleri siirmektedir. 2025’in
ilk 9 ayinda kira gelirleri (Ust hakki gelirleri hari¢) %24,7 reel artis gostermistir. 2024 ve 2025’in ilk yarisinda yapilan yatirrm amagh gayrimenkul satiglari ve alimlari sonrasinda,
2025YS'de kira gelirlerinde reel bliyimenin devam etmesini bekliyoruz. Sirketin giiclii kira gelirleri ciroyu desteklemeye devam edecektir.

» Sirketin net nakit pozisyonu portfoylinde yer alan yatirim amagli gayrimenkullerin satisinin katkisiyla 3¢C25 itibariyla 1.201mn TLye yukselirken, yeni kira getirili varliklari portféyline
ekleyerek finansal gériinimuana giglendirmistir.

* Bu gelismeleri dikkate alarak, is GYO icin 12 aylik hedef fiyatimizi 28,49 Tl’den 29,80 TLye revize ediyor, 51% yiikselis potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, net aktif
degerine gore giincel olarak 59% iskonto ile islem gérmekte olup, 5 yillik ortalama tarihsel primi ise %3’tiir. is GYO: i) degerli ve cesitlendirilmis varlik portféyd, ii) toplam gelirler
icerisindeki kira gelirlerinin yliksek payi ve iii) devam eden projelerden gelecekte beklenen pozitif gelir katkisi ile 6ne ¢ikmaktadir.
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* Ronesans GY (RGYAS.IS), farkh bolgelerde buyik sehirlerde yayilmis giclit AVM portfoylyle 2025’te de yiiksek kira gelirini stirdlirmektedir. 2025’in ilk yarisinda 4.990 mn TL gelir elde
eden sirket, yillik bazda reel %9,3 biuyime kaydetmis ve kira gelirlerindeki reel artis trendini korumustur. MaltepePark konut/ofis projesinde insaat calismalari devam ederken,
projede satislarin 2025 yilinda icerisinde baslamasi beklenmektedir.

* Mevcut proje havuzu ve nakit akisi dikkate alinarak, 12 aylik hedef fiyatimizi 186,29 TL'den 221,80 TLye revize ediyor, 45% yikselis potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. Sirketin
glincel net borcu 16.600 mn TL seviyesindedir. Ronesans GY’yi 6ne ¢ikaran faktorler: i) glicli kira geliri yaratma kapasitesi, ii) cografi cesitlilige sahip ve distk rekabet ortamindan
faydalanan AVM portfoyd, iii) dizenli temettli dagitma potansiyeli ve iv) yalnizca bir AVM yatirimcisi degil, ayni zamanda 2.000’den fazla magazasiyla 6énemli bir perakende oyuncusu
olmasi.

* Hisse, su anda 53% Net aktif deger iskontosuyla islem gormekte olup, 1 yillik tarihsel ortalama iskonto 31% seviyesindedir.

* Torunlar GYO (TRGYO.IS), 2024’lin ilk yarisinda Torun Tower’in Denizbank’a satisiyla net nakit pozisyonunu 6nemli 6l¢lide glglendirirken, 2C25 itibariyla 22.320 mn TL net nakit
pozisyonu bulunmaktadir. Bu kaynak, kira getirici varlik alimlari, portfoy genislemesi veya temettii 6demeleri icin kullanilabilir.

* 5. Levent konut projesinde teslimler devam ederken, Torun Center Hilton Otel ve Pasabahce Konut/Otel projelerinin insaat/gelistirme ¢alismalari sirmektedir. Bu projeler, konut, kira
ve otel gelirlerini destekleyecektir. 2025’in ilk yarisi konut teslimleri acisindan zayif gecse de, devam eden projelerde teslimatlarin hizlanmasiyla yilin son ¢ceyreginde glicli konut satis
geliri kaydedilmesi beklenmektedir. Ayrica, 2025 yilinda kira gelirlerinde yillik bazda reel bliylime 6ngérmekteyiz.

* Sirketin mevcut proje stogu ve portfoy yapisi dikkate alindiginda, 12 aylik hedef fiyatimizi 82,85 Tl'den 121,69 TLye yiikseltiyor, 57% yiikselis potansiyeli 6ngoriyor ve “AL” tavsiyemizi
yineliyoruz.

* Hisse, su anda %32 net aktif deger iskontosuyla islem gormekte olup, 5 yillik tarihsel ortalama iskonto orani %11’dir. Torunlar GYO’yu, Emlak Konut’un ardindan, i) degerli ve
cesitlendirilmis portfoyd, ii) glicll kira yaratma kapasitesi, iii) konut proje stogu ve iv) temetti potansiyeli saglayan saglikli bilancosu nedeniyle tercih etmeye devam ediyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 42


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

IS YATIRIM |}

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO)

AVM Ciro Endeksi AVM Ziyaretgi Endeksi
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Torunlar GYO TRGYO
Emlak Konut GYO EKGYO

is GYO ISGYO
Akis GYO AKSGY
Alarko GYO ALGYO
Ozak GYO OZKGY
Kiler GYO KLGYO
Sinpas GYO SNGYO
Reysas GYO RYGYO

Yeni Gimat GYO YGGYO
Avrupa Kent GYO AVPGY
Ronesans GY RGYAS

Halk GYO HLGYO
Vakif GYO VKGYO
Ziraat GYO ZRGYO
Akfen GYO AKFGY

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Kapanis PD

77.65
19.93
19.75
7.87
26.30
13.59
6.40
4.82
20.40
137.90
60.35
153.30
4.12
2.45
22.80
2.55

(Mn TL)

77,650
75,734
18,935
19,006
7,622
19,787
8,928
19,280
40,800
33,361
24,140
50,742
15,821
8,453
107,015
9,945

Net Aktif
Deger

113,947
163,176
46,014
37,712
15,810
57,479
21,283
46,493
62,270
16,545
31,827
107,760
40,685
21,767
66,083
27,945
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-25%
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' 2026 | 2025 | 2026 | [2026] 2025 |

= . ..
—
13.1 2.7 %

TCELL 98.75 217,250 144.89 158.16 47 AL A 0.92 2.55 64.5 43.7 4% 35% 3% 17,426 16,927 240,675 246,534 102,092 101,748 247,552 225,152 13.5 2.7 7% 7% 4% 4%

TTKOM  51.40 179,900 72.89 69.40 42 AL A 1.18 2.81 309 133 47 7% 57% 3% 21,708 18,035 230,126 243,046 88,758 91,499 210,493 205,176 10.5 27 10% 9% 4% 3%
109 120 09 1.0 27 27 % 8% 4% 4%

ADV 3A
HAO%

3 RELEL

iletisim

* 2025 yili, gecmis donem fiyat artislarinin etkisiyle tim oyuncularin reel biylime kaydettigi Turk telekom operatérleri icin glicli bir yil oldu. Ancak 2C25’ten itibaren fiyat artislarinin
hizi yavasladi ve mobil pazardaki rekabet belirgin sekilde artti. Bu durum, 2026’da reel bliylime potansiyelini sinirlayacak olsa da tamamen ortadan kaldirmayacaktir; 6zellikle
enflasyonun gerilemesi ve operatorlerin fiyatlandirma disiplinini korumasi g6z 6ntline alindiginda.

* Reel bliyime hizinin yavaslamasina ragmen, 2026’da karlilikta bir gerileme 6ngérmiiyoruz, zira maliyet baskilarinin daha yonetilebilir olacagini distinlyoruz.

* BTK, Tirkiye'nin uzun slredir beklenen 5G frekans ihalesini 16 Ekim 2025’te tamamladi ve 700 MHz ile 3500 MHz bantlarinda toplam 11 paket tahsis etti. Toplam teklif tutari KDV
hari¢ 2,95 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesti ve beklentilerle genel olarak uyumlu oldu.

* Tahsis edilen frekans paketleri 2042 yilina kadar gecerli olacak, ilk 5G sinyallerinin ise 1 Nisan 2026’da devreye alinmasi bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse, bu ihaleyle mevcut 2G—4.5G
lisanslari da 2042’ye kadar uzatildi ve 2029’dan itibaren mobil gelirlerin %5’i BTK’ya pay olarak aktarilacak. Bu gelisme, sektordeki dnemli bir belirsizligi ortadan kaldirarak diizenleyici

gorlinirlugl gliclendirdi.

* 2026’da 5G lansmani, kisa vadede ticari faydasi sinirli olmakla birlikte, cok yilli bir yatirim (capex) dongisiiniin baslangicini temsil ediyor. Bu siireg, 2029’daki 4.5G lisans yenilemesine
iliskin belirsizligi ortadan kaldirirken uzun vadeli faydalar saglayacak.

* Turkcell, 160 MHZ'lik frekans icin 1,224 milyar ABD dolari édedi (tahminimizle uyumlu). ihale sonrasi Turkcell’in kontroliindeki toplam spektrum 394,4 MHz’e ulasti; bu da Tiirkiye
genelinde toplam spektrum kaynaklarinin yaklasik %42’sine karsilik geliyor ve Turkcell’in en genis frekans portfoyline sahip operatér konumunu korudugunu gosteriyor. Turk Telekom
ise 140 MHz spektrum icin 1,094 milyar ABD dolari 6dedi (bizim 950 milyon ABD dolari tahminimizin biraz tGzerinde) ve toplam bant genisligini 315 MHz’e c¢ikardi. Boylece sirket, 3.5
GHz bandinda abone basina en yliksek spektrum kapasitesine sahip operator haline geldi.

* Ayrica Turk Telekom, sabit hat imtiyaz s6zlesmesini 2,5 milyar ABD dolari (KDV harig) bedelle yenileyerek 17 milyar ABD dolari tutarinda yatirim taahhtidiinde bulundu. Yénetim, bu
yatirnmin mevcut sermaye harcamasi yogunlugu icinde rahatlikla karsilanabilecegini ve yatirnm harcamasi/satis oranlarinin kisa vadede yatay, orta vadede ise azalan bir seyir
izlemesinin beklendigini vurguladi.
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* Bu yuksek yukumliliklerin, operatérleri serbest nakit akisi ve bilango disiplinine 6ncelik vermeye yonlendirecegi, dolayisiyla rekabetin daha rasyonel bir zeminde ilerlemesini
saglayacagl gorisiindeyiz. Bu baglamda, disuk kaldirag orani, cazip ¢arpanlar ve degerleme ile ge¢cmis yatirimlarini nakde ¢evirme potansiyeli sayesinde Turkcell’i sektordeki en cazip

tercih olarak gériyoruz. Buna karsilik, Turk Telekom uzun vadeli stratejik deger yaratimini glivence altina almasina ragmen, kisa vadede yliksek kaldira¢ baskisi nedeniyle degerleme
acisindan daha sinirli bir cazibe sunmaktadir.

Turkcell (TCELL.IS): Hedef fiyatimizi 145 TL/hisseye ylkselterek “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Yogun rekabete ragmen, aktif fiyat giincellemeleri ve Ust segment satislardaki guglu
performans sayesinde 3C25’te ARPU bilyimesi glicli seyrini sirdlirmektedir. Glcli ilk yari sonuglari sonrasi, yiiksek baz etkisi, daha seyrek fiyat ayarlamalari ve 2Y25’te artan yatirim
harcamalarinin maliyet tabanini yikseltecegi beklentisi nedeniyle temkinli kalan yonetimin, 3C sonuglariyla birlikte yil sonu beklentilerini yukari revize etmesini muhtemel goriyoruz.
Turkcell 2025 yili igin; %7-9 reel ciro biyiimesi, %41-42 FAVOK marji (2024: %41,9) ve yaklasik %24 faaliyet bazli yatirim harcamasi/satis orani (2024: %22,8) hedeflemektedir.

Tirk Telekom (TTKOM.IS): Sabit hat imtiyaz s6zlesmesinin yenilenmesinin ardindan, Tiirk Telekom orta vadeli hedeflerini iceren bir yol haritasi paylasmistir. Sirket, 2030’a kadar fiber
erisim noktalarini 33,5 milyondan 37 milyona gikararak (FTTH/B orani %44 = %76), fiber abone sayisini 14,1 milyondan 17 milyona yikseltmeyi (FTTH/B orani %42 - %79) ve ortalama
internet hizini yaklasik dokuz kat artirarak 670 Mbps’ye cikarmayi planlamaktadir. Bu FTTH déniisiimii, BTK'nin Yi-UFE’ye paralel fiyat ayarlamalarina izin veren yeni toptan fiyatlandirma
diizeni ve cift altyapi yatirrmlarinin azalmasi ile desteklenerek, Turk Telekom’un yatirim getirisini (ROI) maksimize etmesi ve liderligini pekistirmesi beklenmektedir. Genisleyen fiber
omurga, ayni zamanda 5G altyapisini ve yeni dikey alanlarda (Yapay Zeka, loT, bulut, siber glvenlik vb.) biyimeyi destekleyerek dijital ekosistem sinerjilerini gliclendirecektir. Hedef
fiyatimizi 73 TL/hisseye revize ediyor, gliclenen nakit akisi gériinim ve fiber odakli biylime potansiyeli ile uzun vadede olumlu gériisimizi koruyoruz.
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Saglik Hizmetleri

' - _ 2026 2026 | 2025
@ o
g § -% e Satl$|art ozsermaye ’ F/K _s PD/DD _s
< T | > —
MPARK 329.00 62,843 51451 526.43 56 0.7 8.29 41.7 42 8% 5013 4,897 54,346 59,682 14,278 15,184 40,923 44,942 131 135 16 15 53 49 14% 11% 6% 6%
SELEC 76.50 47,507 65.02 55.70 -15 -4.3 -2.8 2.02 149 13 2% 25% 5,459 183,813 7,353 17,709 9.1 - 28 5.7 - 31% 7%
Saghk 111 135 22 15 55 49 23% 11% 7% 6%

* MLP Saghk (MPARK): dayanikh ve dlgeklenebilir is modeliyle Tirkiye’nin en bilylk 6zel hastane operatorudiir. Sirketin hizla buylyen tamamlayici saglik sigortasi pazarindaki liderligi,
glicli bir yapisal biyiime dinamigi yaratirken; siki maliyet disiplini ve verimlilik artislar;, FAVOK marjindaki olumlu seyrin korunmasini saglamaktadir. Ozel sermaye fonunun cikis
hazirliklari yapmasi ve kurucu CEO’nun en bliylk hissedar konumuna gelmesiyle birlikte, mulkiyet kaynakh belirsizligin ortadan kalkmasi stratejik gérintrliga artiracaktir.

* 2025’in ikinci yarisinin giiclii gegmesini bekliyoruz. Sirket 2025’in ilk yarisinda yaklasik %25 FAVOK marji agiklamistir ve yil geneli icin 0,6 puanlik marj artisi éngérmekteyiz; bu da reel
bazda %7 FAVOK biiyiimesi anlamina gelmektedir. Tiirk Tabipleri Birligi’nin Temmuz ayinda yaptig1 %20’lik tarife artisi, bu yil SGK fiyat artisi yapilmamasina ragmen, yeni hastanelerin
iyilesen karlilk profiliyle birlikte biylmeyi destekleyecektir.

* 2026 itibariyla yeni dizenlemeler faaliyet ortamini sikilastiracaktir. Tim hekimlerin bordro sistemine alinmasi ve yeni hastane ruhsatlarinin sinirlandirilmasi gerekecektir. Bu durum,
isletme giderlerini artirirken, MPARK’In mevcut ruhsatlar kapsaminda yiruttigi projeleri dne gekmesine neden olacak ve 6n yiikll yatirim (capex) harcamalarini hizlandiracaktir. Sirket
bu zorluklari daha siki maliyet disiplini ve deger zincirindeki diger oyuncularla maliyet paylasimi yoluyla yénetmeyi planlamaktadir. 2026 yili icin 0,8 puanlik FAVOK marji daralmasi
ongormekteyiz. Ayrica, hizlandirilmis ruhsat alimlari ve (i¢ arsa satin alimiyla birlikte, yatirrm harcamalarinin satislara oraninin 2025’te %20’ye ylikselmesi, sonrasinda ise ortalama %9

seviyesinde normallesmesi beklenmektedir.

* 2025-2027 doénemi, gegmis yillara kiyasla finansal performans agisindan daha zorlu bir donem olacak; marjlarda hafif baski ve serbest nakit akisinda daha belirgin zayiflama
gorilebilir. Ancak, bilyiime gériinimi korunmaktadir. Ote yandan, yeni diizenlemelerin sektdrde biiyiik oyuncular lehine konsolidasyonu hizlandirmasi beklenmektedir.

* Tamamlayici saglik sigortasindaki liderligi, genisleyen hastane agi ve gigli yatirim hatti ile MPARK sektordeki liderligini daha da gliglendirmeye iyi konumlanmistir. 515 TL/hisse hedef
fiyatimizla “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2025T EV/FAVOK 4,8x (IFRS-16 hari¢) carpanindan islem gdrmekte olup, uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik %38 iskonto
tasimaktadir.
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Fiyat ve Oranlar ¥
< o

: O < >
ENKAI  77.25 463,500 96.17 90.68 24 AL A 11.1 12.9 235 827 27 4% 64% 4% 33,167 50,681 150,771 236,738 34,272 51,597 370,367 476,076 13.2 105 13 1.2 10% 12% 8% 9%
KCHOL 167.20 424,002 285.00 318.12 70 AL A -33 -1.7 118 264 40 3% 202% 5% = =
SAHOL 80.85 169,815 170.00 172.00 110 AL A -69 -53 61.7 53.2 42 4% 8% 4% - -
DOHOL 17.07 44,672 25.98 52 AL Y -04 126 848 357 21 2% 49% 1% 2,296 2,745 87,984 98,285 7,187 8,394 64,921 55,395 204 171 0.7 08 3% 5% 1% 2%
AGHOL 25.62 62,394 48.00 54.89 87 AL A -09 0.67 4.22 379 24 1% 2% 2% 5,401 7,529 700,965 736,407 75,083 77,685 93,667 82,767 12.1 87 07 08 5% 9% 1% 1%
TKFEN 84.50 31,265 85.43 G.G 3.68 5.36 109 21.2 12 4% 8% - -
ALARK 80.20 34,887 158.57 168.46 98 AL A -2.6 -1 848 37.1 12 2% 15% 18,472 15,239 1,256 72,686 2.0 - 05 26% 18%

Holding 126 105 07 08 8% 9% 5% 2%
Takip listemizdeki Holdinglerin net aktif deger iskontosu tarihsel ortalamalarinin Ustiinde. Bu sebeple hedef NAD’lara uyguladigimiz iskontoyu 5 puan artirdik. En Cok Onerilenler
listesindeki tercihimiz KCHOL olsa da diger Holding hisseleri icin de gorisimiiz olumlu. DOHOL ve KCHOL yiksek nakit pozisyonlari ile dne c¢ikarken, SAHOL faiz indirimlerinden en ¢ok
faydalanacak Holding olarak 6ne cikiyor. AGHOL ve ALARK ise gorece daha defansif portfoy yapisina sahipler.

Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS)
¢ 3 anais kolu icin de olumlu gériisimiizii korudugumuz Anadolu Grubu Holding, defansif portféyi, yiiksek déviz bazli FAVOK payi ve yiiksek NAD iskontosu ile 6n plana cikiyor.

AEFES’in Rusya operasyonlarina gecici yonetim atanmasi sonrasi Holding hissesinin fazla cezalandirildigini distinliyoruz. Buna ek olarak NAD payi diisik olan otomotiv segmenti ise
son yillarda Holding’e yarattig temetti geliri ile Holding’in solo borcuna olumlu etki etti. Holding’in solo borcu 2¢25 sonu itibariyla 2,5 milyar TL seviyesinde, gectigimiz ceyreklere
paralel seyretti.

* Enflasyon muhasebesi parasal kazanglar 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 biyiimelerinde toparlanmalar gérebiliriz.

 Orta vadede Holding’in biiyiik bir is koluna giris/cikis yapmasini beklemiyoruz. Holding ydnetimi TOGG veya Ozbekistan yatirimi kapsaminda ASUZU’ya sermaye artirm plani
olmadigini belirtti.

* Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla %35 ve %36 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara kiyasla %39 seviyesinde.
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Sabanci Holding (SAHOL.IS)

* Sabanci Holding nispeten daha yiiksek TL agirlikli is kollari, banka agirhg! ve faiz duyarliligiyla 6n plana cikiyor. Faiz indirimleri ile beraber tarihsel ortalamalarinin Gistiinde olan NAD
iskontosunda bir daralma beklenebilir.

* Holding stratejik planlamasinda portfoyiin daha dinamik yonetilecegini belirtti. IRR-WACC farkini artirmak isteyen Holding portfoyiinde stratejik olmayan is kollarindan cikislar
gorebiliriz. Cikislar ile birlikte ana is kollarindaki yeni yatirimlarin hizlanmasi da beklenebilir. Enerji is kolunda dagitim tarafinin faiz indirimlerinden olumlu etkilenmesi beklenirken,
Uretim tarafinda oldukca uygun maliyetlerle fonlanan yatirimlar 6ngérilebilir bir bliyime hikayesi sunuyor.

* Enerjisa Uretim’in 2028 sonunda 6.280 MW kurulu giice ulasmasi hedeflenirken, giincel yatirimlarin tamamlanmasi ile Holding’in ABD’deki yenilenebilir enerji portféyii de 790 MW’a
ulasacak. 2029 hedeflerinde NAD’Ini dolar bazinda 2 katina ¢ikarmak isteyen Holding, NAD kompozisyonundaki biyiimeyi Dijital is kolu ile desteklemek istiyor. Enerji ve iklim
Teknolojileri, Bankacilik ve Finansal Hizmetler ile Malzeme Teknolojileri is kollarinin agirliklari ayni kalirken, Dijital is kolunun agirliginin artmasi bekleniyor.

* Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla %49 ve %45 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara kiyasla %59 seviyesinde.

Ko¢ Holding (KCHOL.IS)

* Holding'in cesitlendirilmis portfoyd, istiraklerinden gelen gliclii temettl akisi, ana istiraklerine yonelik olumlu gorisimiiz, doviz bazh gelirlerinin yiiksek 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 karlihigi tGzerinde olumsuz bir etki yaratsa da gectigimiz ceyreklerde bu etkinin azaldigini goériyoruz. Holding’in
mevcut solo net nakit pozisyonu 850 milyon ABDS civarinda. Temetti geliri ise 6A25 sonunda 20 milyar TLyi asti. ikinci temettii 6demesi yapacak istiraklerden elde edilecek nakit
sonras! Holding’in solo net nakit pozisyonunda artis bekliyoruz. Holding'in kombine gelirlerinin yaklasik %48'i déviz bazinda. NAD'in %90'indan fazlasi borsada islem goren varliklardan
olusmakta.

* Bliyime icin yeni alanlar saglik sektort (hizmet ve ekipman Uretimi), mihendislik-imalat sirketleri ve yenilenebilir enerji olarak goziikiiyor. Holding ayrica portféyiniin cografi
cesitliligini artirmak istiyor.

* Hedef NAD'Imiza uyguladigimiz iskontoyu %25’e yiikselttik. Halka acik varliklar ve solo nakit pozisyonu hedef NAD'Imizin %95'ini olusturuyor. Holding'in cari NAD iskontosu, sirasiyla
%33 ve %31 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama iskontolara kiyasla %40 seviyesinde.
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* Alarko Holding (ALARK.IS): enerji dagitim ve tretim is kollariyla 6ne gikiyor.

* Tarkiye'nin altyapi yatinmlari ihtiyaci ve artan nifusu ile 6nemli firsatlar sunan elektrik dagitim sektori, diizenleyici yapisi ve yatirimlarina enflasyonun Gzerinde %12,3 oraninda
gercek getiri garantisi ile dngorilebilir bir yatirim firsati sunuyor.

* Cenal Elektrik Santrali'nde, elektrik fiyatlarindaki reel artisa bagh olarak 2Y25’te toparlanma gorilebilir.

* Holding’in yiksek nakit pozisyonu, diisiik kaldiragla birlikte yliksek finansal gelir sagliyor.

* Eger erken sonuglar sirket hedefleriyle uyumlu olursa tarim is kolu umut vaat edebilir. 2028 yilina kadar hedef, Turkiye’de 5000 hektar ve Kazakistan’da 5000 hektar alana ulasmak.
Turkiye'de 450 milyon ABD dolari ve Kazakistan'da 550 milyon ABD dolari tutarinda hedeflenen yatirimlar bulunuyor.

» Kazakistan'daki dogalgaz stibvansiyonlari ve Tiirkiye'deki jeotermal sahalar, bu yatirimlarin fizibilitesini destekliyor.

* Bir diger 6nemli yatirim ise Tiirkiye'de bir batarya hiicresi tretim tesisi kurmak. Sirketin yaptigi aciklamaya gore, ALARK'in %60 pay sahibi olacagi bir JV (ortak girisim) Gotion Group ile
olusturulacak. Detaylar heniiz agiklanmadi ve bu yatirimla ilgili gelecek haberler sirket icin bir katalizor olabilir.

* Takip listemizdeki diger holdinglerle karsilastirildiginda, Alarko'nun portfoy cesitliligi su anda sinirli ve portféyin biylik bir bolimini olusturan elektrik segmentinin yiiksek diizeyde
diizenlenmis bir pazar olmasi ve lretimin biylk bir kisminin ithal kdmdrle yapilmasi risk olarak gorilebilir.

* Dogan Holdig (DOHOL.IS)

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

* Strateji; Boyabat ve Ditas’tan cikis orneklerinde oldugu gibi, kaldirach ve cekirdek disi varliklarin elden ¢ikarilmasi, cekirdek bliylime segmentlerine odaklaniimasi ve Hepiyi, Sesa ve
Daiichi gibi istiraklerin halka arzlari yoluyla deger yaratilmasi izerine kuruludur.

* Hepiyi Sigorta: Glicll bir halka arz adayidir. 2C25 itibariyla yonetilen varlik blytkligi 621 milyon ABD dolari olup, yil sonu hedefi 735—-785 milyon ABD dolari araligindadir.

¢ GWIND: +50 MW’lik planlanan kapasite artisi tamamlanmis olup, %70’in tizerindeki FAVOK marji beklentisi hedefe paralel ilerlemektedir.

« Madencilik: %50’nin (izerinde gelir artisi ve %25’in izerinde FAVOK marji beklentileriyle uyumlu seyretmektedir; 40-45 milyon ABD dolari tutarindaki yatirim harcamasi planlandig
sekilde devam etmektedir.

* KAREL: Yaklasik 40 milyon ABD dolari tutarinda bir sermaye artisi planlanmakta olup, Dogan Holding’in katkisi yaklasik 16 milyon ABD dolari olacaktir. Amag, borglulugu azaltmak ve
operasyonel iyilesmeyi desteklemektir.

* Dogan Trend Otomotiv: Cin’den ithal araglara uygulanan vergilerin %60’tan %25’e dusurilmesiyle, MG satiglarinin maliyet avantaji ve rekabetgi fiyatlama sayesinde yeniden ivme
kazanmasi beklenmektedir.

* Holding, finans ve yatirim segmenti haric olmak {izere, 2025 yili icin acikladig beklentisini korumaktadir; gelir ve FAVOK biiyiimesinin TUFE ile paralel gerceklesmesi 6ngériilmektedir.
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YATIRIM

0N

Holdingler

SAHOL NAD KIRILIMI KCHOL NAD KIRILIMI AGHOL NAD KIRILIMI

BFinans ®Enerji M Malzeme Teknolojileri ™ Perakende M Diger B Otomotiv M Enerji M Finans M Dayanikli Tiketim M Nakit & Diger = Bira Grubu ®CCOLA ®MGROS mASUZU m Diger
DOHOL NAD KIRILIMI ALARK NAD KIRILIMI NAD iskontolar
Sirket Cari NAD iskontosu
AGHOL -38.7%
= ALARK -63.9%
DOHOL -52.3%
KCHOL -40.0%
SAHOL -59.3%

mEnerji mTaahhit = Gayrimenkul = Sanayi = Turizm mNakit mTarnm = Yatrim

= Elektrik Uretim = Elektronik, Teknoloji ve Sanayi
= Otomotiv = Finans ve Yatinm
internet ve Eglence = Gayrimenkuller
= Madencilik = Diger
= Nakit
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iS YATIRIM

Holdingler
Enka insaat (ENKALIS):

*Enka, mevcut piyasa degerinin %48’ine denk gelen 5,3 milyar dolarlik gliglii net nakit pozisyonu, taahhiit segmentindeki glgli biylime performansi ve doviz bazh gelirleri ile defansif
bir isim olarak 6ne ¢ikiyor. ENKAI icin %24 getiri potansiyeline isaret eden 96TL/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

©2024 ve 1Y25, yeni proje kazanimlari ve karlilik agisindan oldukga gugli gecti. 7,9 milyar dolarlik bakiye siparis blyikligine ulasilirken, 1Y25 sonu itibariyla 3,2 milyar dolar
biyukligiinde yeni siparis alindi, siparis/teslimat orani ise 1,8x seviyesinde gerceklesti. Ozellikle enerji santralleri ve altyapi projelerinde uzmanligini kanitlamis olan Enka'nin insaat
sektoriundeki faaliyetlerinin, Sirket'in faaliyet gosterdigi bolgelerdeki altyapi ihtiyaglari ve Avrupa'nin enerji donlisim siirecinden kaynaklanabilecek yeni siparisler sayesinde orta vadede
canhhgini koruyacagini dngoériyoruz. Sirket’in enerji ve altyapi projelerindeki uzmanligi sayesinde Enka'nin bu alanlarda gelecekte yeni projeler elde etmek igin glgli bir konumda
olduguna inaniyoruz. Ote yandan, Sirket’in 2025 yilini 4,9 milyar dolar biyiikligiinde yeni s6zlesmeyle kapatacagini diisiiniiyor, ve taahhiit segmenti icin, 2025 ve 2026 yillarinda, dolar
bazinda ciroda sirasiyla %23,9 ve %25,7; FAVOK’te ise her iki yilda da %24,8 oraninda biiyiime bekliyoruz.

eKirklareli'de insaati devam eden ve mevcut santrallerden daha yliksek verimlilige sahip olacak 850 MW Dogal Gaz Kombine Cevrim Santrali'nin 4C25'te devreye alinmasi bekleniyor.
Yeni kapasite, Sirketin mevcut kurulu kapasitesinin %21'ine karsilik gelirken, enerji segmenti finansallarindaki toparlanmanin bu santralin devreye alinmasinin ardindan gergeklesmesini
bekliyoruz.

eSon yillarda 6nemli biyiiklige ulasan yabanci devlet tahvili portfoyliniin, ABD tahvillerinde yasanan deger artisinin etkisiyle 2C25 finansallarina olumlu yansidigi goriilmekte olup, 2Y25
icin de olumlu beklentilerimizi korumaktayiz.

*Enka, 2G25’te Tuzla’da 10 MW kapasiteli veri merkezi ingasina basladi. Turkiye ve yurtdisinda gesitli Glkelerde de yeni veri merkezi yatirimlari planlanmakta. Veri merkezi yatirimi ile
Sirket’in yeni bir is koluna adim atabilecegini ve bu yatirnmlardan kira geliri elde edebilecegini distiniiyoruz. Enka'nin gligli net nakit pozisyonu, yeni is koluna girmek igin saglam bir
konum saglarken bu yatirimi, uzun vadeli deger yaratimi agisindan stratejik bir firsat olarak goriyoruz.
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Holdingler

ENKAI - Bakiye Siparis Biiyiikliigii (S mn), Siparis - Satis Orani

4968

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  1Y25

I Yilsonu Bakiye Siparis Biyiikliigii (5 mn) === Siparis - Satig Orani

ENKAI - Satiglar ($ mn) - Taahhiit Segmenti

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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0N

YATIRIM

Holdingler

ENKAI NAD Kirilimi (milyon dolar)

is Kollari Degerleme Yontemi Vievcut FD Hedef Deger  NAD Agirligi
insaat INA 3.832 4.300 32%
Enerji INA 831 1.050 8%
Gayrimenkul INA 1.823 2.027 15%
Ticaret 6.0x FD/FAVOK 385 385 3%
Diger Varliklar Degerleme Yontemi NAD Agirligi
Uzun Vadeli Finansal Yatirnmlar Hedef Deger 2.322 17%
Satisa Hazir Varliklar Hedef Deger 15 0%
Geri Alinan Paylar Piyasa Degeri 302 2%

Toplam Hedef Deger 10.401 77%

Konsolide Net Nakit 3.253 24%

Azinlhik Paylari -107 -1%

Hedef NAD 13.546

Hedef NAD'ine gore iskonto -23%

Hedef Piyasa Degeri (%10 Holding iskontosu) 12.192

Piyasa Degeri 10.426

Hedef Fiyat (USS) 1,99

Hedef Fiyat (TRY) 9%

Artis Potansiyeli 24%
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YATIRIM
Petrol & Gaz

Hisse i

TUPRS  196.00 377,652 249.00 204.79 27 AL A 5.09 6.79 819 46.5

2026 | 2025 | 2026 | | 2026] 2025 |

>
11 11

79% % 36,695 33,775 796,402 766,970 68,108 61,002 347,424 344,706 10.8 11.7 51 56 10% 10% 6% 6%

1A TL %.
ADV 3A
HAO%

AYGAZ 194.70 42,795 312.00 231.45 60 AL A 6.74 8.46 235 242 56 4% n.a 6% 4,283 4,386 82,328 81,087 2,435 2,615 66,240 66,785 10.5 10.2 0.7 0.7 174 16.2 6% 7% 5% 6%
PETKM 17.10 43,338 18.00  25.00 5 SAT D -55 -39 39 48 9 0% -7,873 -1,432 94,010 98,527 -2,023 1,608 66,109 50,732 - - 07 09

Petrol 106 110 0.7 0.9 11.2 10.9 8% 9% 6% 6%

* Tiipras (TUPRS.IS): Akdeniz rafineri marjlari 2024 yihnin ilk yarisinda baslayan normallesmenin ardindan, bélgedeki jeopolitik gerilimin tirmanmasi ve Avrupa ve Afrika’daki rafineri
bakimlari nedeniyle 2025’in ikinci yarisinda tekrar ylikselise gegti. Bolgedeki rafinaj kapasitesi artislarinin yetersizligi sebebiyle irlin marjlarinin ilerleyen donemde de pandemi dncesi
ortalamalarin Gzerinde kalmasini bekliyoruz. Blylik bakimlarini tamamlayan ve Akdeniz’in en yiksek kompleksiteye sahip rafineri sirketleri arasinda yer alan Tlpras, rafineri Grlinleri
talebinin beklenenden yiiksek katilik sergilemesini bekledigimiz énimuzdeki yillarda arz tarafinda yasanabilecek ilave soklardan yararlanmak igin iyi bir konumlanmaya sahip. Bununla
beraber sirket, petrol talebindeki uzun vadeli riskleri géz 6niine alarak stratejik donisim plani cercevesinde portfoylni yenilenebilir eneriji, strdirilebilir havacilik yakiti ve hidrojen
yatirimlariyla gesitlendirme yoluna gidiyor. Turkiye’nin akaryakit talebi yilin ilk yarisinda yillik bazda blyime sergilerken, Tlprag’in 2Y25 kapasite kullanim orani %98 seviyesinde
gerceklesti. Sirketin yili %93 kapasite kullanim oraniyla tamamlamasini bekliyoruz (Sirket beklentisi: %90-%95). Net rafineri marjinin daralan agir ham petrol fiyat farklarina ragmen
Urdn marjlarinda yasanan yukselis sebebiyle varil basina 6-7 dolar arasinda gerceklesmesini bekliyoruz (Sirket beklentisi: 5-6 dolar/varil).

2025-2026 FAVOK tahminlerimizde yukari yénli revizyon ile iINA degerlememizin ileriye tasinmasi nedenleriyle TUPRS icin hedef fiyatimizi hisse basina 205TUden 249Tlye
yikseltiyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS 25T 4,7x Diizeltimis FD/FAVOK ve 26T 5,1 Diizeltilmis FD/FAVOK carpanlari ile yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla %11/%1 iskontolu
islem goriyor. Sirketin yenilenebilir enerji ve strdirilebilir havacilik yakiti yatirimlarinin ilerleyen dénemde garpan genislemesine yol agabilecegini duslinliyoruz.

Aygaz (AYGAZ.IS): Yilin ilk yarisinda gecgen yila gére daha yiksek stok zararina ragmen daha uygun fiyath LPG tedarigi, operasyonel giderlerde saglanan verimlilik ve dagitim marj
artislari sonucu LPG ve dogal gaz segmentinde %12 reel FAVOK biiyiimesi elde edildi. Banglades'teki is ortakligi United Aygaz ise yilin ilk yarisinda 91 bin ton satisla yillik %85 hacim
bliyimesine ulasti ve karlihga pozitif katki saglamaya basladi. Aygaz’in tim segmentlerinde pazar lideri oldugu LPG dagitim is kolu doviz bazh 6ngorilebilir nakit yaratimi saglarken,
sirketin disuk borglulugu biylyen LPG pazarlarindaki potansiyel yatirimlar icin iyi bir firsat sunuyor. Sirketin 6niimizdeki yillarda ana faaliyetlerinden yillik ortalama 62 milyon dolar
FAVOK yaratmasini bekliyoruz. Aygaz’in tanker filosunun giiclendirilmesiyle éniimiizdeki dénemde bélgesel LPG ticaretinde daha aktif olacagini diisiiniiyoruz. Bununla beraber Aygaz,
Tapras’taki %9,3 dolayli payi Gzerinden dizenli temetti geliri elde etmeye devam ediyor. Yilbasindan bu yana TUPRS'In gerisinde kalan hisse performansi ve mevcut degerlemelerde
Aygaz’in Tupras digi varliklarinin neredeyse sifira yakin fiyatlanmasi, AYGAZ’I TUPRS'a iskontolu yatirim igin cazip kiliyor.

Giincel TUPRS hedef degerimizin modele yansitiimasi ile INA degerlememizin ileriye tasinmasi nedenleriyle AYGAZ icin hedef fiyatimizi hisse basina 231T'den 312TLye yiikseltiyor,
%60 getiri potansiyeliyle hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
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iS YATIRIM

Petrol & Gaz

* Petkim (PETKM.IS): Avrupa petrokimya piyasasinda talep zayifhigi ve belirli Grlinlerde arz fazlasi sorunlari devam ettiginden, Grliin marjlarinda yasanan zayifigin 2026 yilinda da
sirmesini bekliyoruz. Elyaf grubu basta olmak tizere ekonomik olmayan Uniteler, maliyet optimizasyonu igin gegici olarak kapali kalmaya veya dusiik kapasite seviyelerinde isletiimeye
devam ediyor. Sirket yonetimi yilin ikinci yarisinda operasyonlarda itlimh bir iyilesme ile birlikte yilin ilk yarisindaki faaliyet zararinin telafi edilecegini 6ngoriyor. Rafine marjlarinda
yasanan artis sonucu STAR Rafinerisi'nin 2Y25’te kuvvetli nakit Greterek borglarini azaltmaya devam edecegini ve ilerleyen yillarda Petkim’e temetti katkisi saglamaya baslayacagini
tahmin ediyoruz. Bununla beraber sirketin ana is kolunda kalici bir iyilesme igin mevcut lretimin optimize edilmesi ve yeni Uretim Unitelerinin kurulmasini iceren Master Plan projesi
ile ilgili fizibilite cahismalarinin seyri 6nem arz ediyor. Petkim/SOCAR Turkiye, glglli blyime potansiyeli ve ylksek talep nedeniyle Etilen, PP and YYPE/LAYPE tesislerine yatirim
yapmayi planlarken nihai yatirim kararinin 2026 yilinda alinmasi bekleniyor.

* Sirket operasyonlarinda kisa-orta vadede iyilesmenin sinirli kalacagina yonelik beklentimiz beklentimiz ve sirketin yiiksek kaldirag seviyesini dikkate alarak, PETKM hisseleri igin SAT
tavsiyemizi koruyoruz.
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Fiyat ve Oranlar

2026 | 2025 | 2026 | [ 2026] 2025 |

>
1.7 15

KOTON  17.23 14,295 27.66 3494 61 AL A -54 -39 244 132 % 1569 1666 32955 33,675 7,016 7938 9,077 9,953 29 18% 18% 6% 7%
MAVI  39.62 31,479 6822 6822 72 AL A 605 7.76 12.5 72.6 32 3% 153% 3% 2,964 3,829 48,882 49,129 83857 9,489 15864 18,552 11.1 32 20% 22% 11% 13%
Tekstil Entegre 111 86 21 1.8 34 32 20% 22% 11% 13%
* Mavi (MAVLIS) — Mavi, 2C25 sonuglarini agikladigindan bu yana endekse gore yaklasik %2 negatif ayristi. Zorlu piyasa kosullarina ragmen sirketin gigli temelleri, temkinli isletme
sermayesi yonetimi ve saglam maliyet disiplini dikkate alindiginda, bu zayif performansin haksiz oldugunu distiniyoruz.

ADV 3A
HAO%
o RELELU]

* Operasyonel acidan bakildiginda, 2C25 sonugclari genel olarak beklentilerle uyumluydu ve 6nemli bir stirpriz icermedi. Net kar tarafindaki sert yillik distisiin ana nedeni, IAS39 kaynakl
137 milyon TUlik olumsuz etki ve sirketin doviz pozisyonunu hedge amaciyla artirmasi nedeniyle azalan finansal gelirler oldu. 2025 yilina iliskin olarak, Mavi nominal ciro biyime
hedefini %35’ten %30’a indirirken, karhlik beklentisini ise yukari yonli revize etti:

IFRS16 hari¢c FAVOK marji: %20 > %21,5
IFRS16 dahil FAVOK marji: %17 > %17,5
Bu revizyon, nominal FAVOK beklentilerinde anlamli bir degisiklik olmadigini gésteriyor.

* Ayrica 2025’in ilk yarisinda sepet blyukliglintin %34,2 arttigini (reel bazda sadece %2,1 daralma) ve ayni donemde Tiirkiye’de giyim-ayakkabi enflasyonunun %10,7, ulusal perakende
satis hacimlerinin ise %3,2 azaldigini not etmek 6nemli. Bu, Mavi’nin trlin karmasini optimize etme ve fiyatlama giiciini koruma becerisini ortaya koyuyor.

* ileriye déniik olarak, 2026 tiiketici acisindan zorlu bir yil olmaya devam edecek, ancak Mavi agisindan en kétii dénemin geride kaldigina inaniyoruz. 2025’in ikinci yarisinda, IFRS16
haric FAVOK biiyiimesinin enflasyonu anlamli sekilde asarak diisiik bazdan reel karlihk ivmesini yeniden kazandirmasini bekliyoruz. 2026’da beklenen faiz indirimleri; (i) TL faiz
giderlerini ve kredi karti komisyon maliyetlerini azaltarak net kari destekleyecek, (ii) sektérdeki stok finansmani baskilarini hafifletecektir. Ayrica daha glicli bir euro ve TUnin deger
kazaniminin sona ermesi, uluslararasi markalarla rekabeti normalize edecektir.

¢ MAVI'nin cazip bir degerleme sundugunu diisiiniiyoruz; hisse su anda 2026T EV/nakit FAVOK 3,6x carpanindan islem goriiyor (faiz, sabit kira ve kart ticretleri harig) ve bu, uluslararasi
benzerlerine kiyasla yaklasik %50 iskonto anlamina geliyor.
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* Koton (KOTON.IS): Zayif tiketici talebi ve yogun rekabete ragmen Koton, etkin stok yonetimi, kontrolli maliyet yonetimi, ayrica yeni indirim stratejisi ve dinamik fiyatlandirma
politikasi sayesinde 2C25’te giiclii bir FAVOK marji toparlanmasi elde etti. Buna gére, dizeltilmis FAVOK (diger gelir/giderler dahil) 2.200 milyon TL (+%12 yillik) seviyesinde
gerceklesirken, marj %30,8 (+5,9 puan yillik) oldu.

 Uc ceyrektir negatif olan serbest nakit akisi, operasyonel performanstaki iyilesmenin etkisiyle 2C25’'te 636 milyon TL pozitif gerceklesti. Diger yandan, déviz cinsi krediler ve kur
hareketleri nedeniyle net bor¢ 2C25 sonu itibariyla 8,0 milyar TL'ye yikseldi.

¢ 2025 yil i¢in temkinli kalmay: surdiriiyoruz; reel gelirlerin yatay seyretmesini ve diizeltiimis FAVOK marjinin %19,9 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 3C goriinimii, faaliyet
marjlarinda bir miktar gerilemeye isaret ediyor. 2026’da daha dengeli bir enflasyon/kur gériinimi, Koton’un uluslararasi satislarini ve karlihgini destekleyecek; bu kapsamda %3 reel
bliyime ve 0,6 puanhk marj artisi 6ngoériyoruz. Gorece yliksek sabit kira oranlarini da dikkate aldigimizda, sirketin nakit yaratiminin 2026’nin ikinci yarisindan itibaren daha
surdurdlebilir hale gelmesini bekliyoruz.

* Koton igin hedef fiyatimizi 35 Tl'den 28 TL'ye hafifce asagi yonli revize ettik. Gligli markasi, omni-channel varligi ve uluslararasi genisleme stratejileri ile sirketin, uygun fiyath ve trend
moda segmentinde bliylyen talebi firsata cevirmeye iyi konumlandigini distniyoruz.

* Hisse, 2026T dizeltilmis EV/FAVOK (IFRS-16 haric) 4,0x carpanindan islem gérmekte olup, uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik %45 iskonto tasimaktadir.
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Fiyat ve Oranlar - = 2026 2025
2| o
< > | i [
BIMAS 532.00 319,200 830.24 680.77 56 AL A -1.7 -0.1 657 682 50 3% 60% 4% 31,429 35356 736,152 795,743 39,571 61,156 179,572 204959 106 95 19 16 93 6.0 19% 18% 10% 10%
MGROS 446.75 80,886 753.15 762.38 69 AL A 039 2.01 27.2 508 26 2% 12% 6% 14,690 15861 415091 441,326 24,492 34,073 89,272 102,717 58 53 09 08 37 27 18% 17% 7% 7%
SOKM 43.90 26,045 85.52 63.58 95 AL A 20.6 22.6 7.44 457 33 2% 19% 8% 6,640 7,100 279,623 291,937 6,988 13,836 42,897 50,253 41 38 06 05 43 22 16% 15% 6% 6%
Ticari Magazacilik 58 53 09 08 43 27 18% 17% 7% 7%

Sektorel Goriinim

* 2025 yilinda perakende sektoriinde satis blylimesi yavasliyor. Enflasyondaki dislis, nominal satis ivmesini baskilarken zayif reel talep de reel biyime dinamiklerini sinirliyor. Gida
enflasyonunun hala yiiksek seyretmesi benzer magaza satislarini (LfL) desteklese de, ciro artisi agirlikh olarak hacim bazl bir toparlanma yerine fiyat kaynakli olmaya devam ediyor. Hanehalki
harcamalarindaki sinirli artis, temel kategoriler ve 6zel markalar lzerinde yogunlasirken, magaza trafigi yatay veya hafif negatif seyrediyor. 2024’teki yliksek kira artislari ve sikilasan maliyet
kosullari nedeniyle yavaslayan magaza acilislari da reel ciro bliyiimesini sinirhyor.

 Rekabet baskisi yiiksek seyrediyor. indirim magazalarinin agresif fiyat stratejileri ve biiyliyen e-ticaret kanallari, fiyatlama esnekligini azaltarak briit marjlar (izerinde baski yaratiyor.

* Maliyet tarafinda ise operasyonel giderlerde (OPEX) iyilesme gozleniyor. 2024’teki licret sokunun ardindan personel giderleri normallesirken, dijitallesme ve lojistik yatirimlarinin getirdigi
verimlilik artislari da destekleyici oluyor. Bu kapsamda, 2025’te ciro biiyiimesinin iimli seyretmesi, FAVOK marjlarinin ise biiyiik oranda yatay veya talep artisindan ziyade gider
normallesmesinden kaynaklanacak hafif yukari yonll bir trend kaydetmesi dngoriliyor. Genel olarak, 2025 yili perakendeciler i¢in ag genislemesinden ¢ok operasyonel verimlilik, maliyet

kontroli ve nakit akigi dayanikliligina odaklanilan bir yil konumunda.

* Talep uUzerindeki baski konusunda en kotlinlin geride kalmis olabilecegini dislinmekle birlikte, reel tiketimdeki toparlanmanin enflasyonun inatgi seyri ve temkinli para politikasi gevsemesi
nedeniyle yavas ve kademeli olmasi bekleniyor. Bu nedenle sektore iliskin goriisimiz yil basina kiyasla daha olumlu olsa da hacim bazl net bir toparlanma sinyali henliz olusmamasi sebebiyle

temkinli iyimser yaklasimimizi sirdiriyoruz.

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

60


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

iS YATIRIM

Gida Perakendeleri
Bim Birlesik Magazalar (BIMAS.IS)

* BIM, diisiik maliyetli is modeli ve disiplinli gider yénetimi sayesinde sektérdeki defansif liderligini siirdiiriiyor. Ancak biyiime agirlikli olarak enflasyon kaynakli; hacim katkisi sinirli
kaliyor. 2025’te nominal %43, reel olarak ise yaklasik %7 ciro biylumesi 6ngoriiyoruz. Zayif alim giicii nedeniyle musteri trafigi ve sepet hacimlerinin %1,5-2 civarinda daralmasini
bekliyoruz.

* Verimlilik artislari ve personel giderlerindeki normallesme marjlari desteklese de kisa vadede yukari yonll potansiyelin sinirli oldugunu disiiniyoruz. Magaza acilislarindaki yavaslama
da biyiime ivmesini sinirlandiriyor. 2025 yili igcin FAVOK marjini yaklasik %7,5 seviyesinde, sirketin yil sonu beklentisine paralel bekliyoruz.

* 2025’in duslik baz etkisiyle, 2026’da hem trafik hem sepet hacminde dusuk tek haneli hacim artisi bekliyoruz. Ancak 2025’teki yavas magaza aclilis temposundaki zayifligin 2026’da da
devam etmesi reel blylme potansiyelini sinirlayabilir. 3C25’te trafik ve marj tarafinda ilimh bir toparlanma olasi olsa da mevcut makro kosullar altinda hizli bir donis igin gticl bir
katalizér bulunmadigini distintiyoruz. Yillik gelir biiyiime performansinin sirket hedeflerinin alt bandina yakin seyretmesini beklerken BIM icin temkinli durusumuzu koruyoruz;

Migros (MGROS.IS)

* Migros, ¢ok kanalli (omnichannel) ekosistemi ve operasyonel dlgegi sayesinde en glcli konumda bulunan oyuncu olarak 6ne giktigini distinlyoruz. Migros Sanal Market, Macroonline
ve Migros Hemen kanallari ciro dayanikliigini desteklemeye devam ediyor. Bliylime hala enflasyon kaynakli olsa da Migros’un cesitlendirilmis is modeli pazar payl kazanimlarini
mumkin kiliyor.

* Yogun rekabet ve agresif fiyatlamaya ragmen, lojistik verimliligi, dijital yatirimlar ve gecen yilki tcret sokunun ardindan maliyet normallesmesi Migros’un operasyonel kaldirag etkisini
glclendiriyor. Bu sayede sirket verimlilik artisi, istikrarli nakit Gretimi ve daha saglam bir gider yapisi ile 6ne ¢ikiyor.

* 2025 yil icin diizeltilmis FAVOK marjini yaklasik %4,1 seviyesinde, yillik bazda yatay bekliyoruz. Enflasyonun istikrar kazanmasi ve tiiketici giiveninin artmasiyla 2026’da marj artisi
potansiyeli dngorirken mevcut degerlemenin, Migros’un operasyonel performansini tam olarak yansitmadigini ve orta vadede yeniden degerlenme (re-rating) potansiyeli oldugunu
dislintyoruz.
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Sok Marketler (SOKM.IS)

* Sok, 2024 son ceyreginden itibaren baslayan operasyonel toparlanmasini 2025’te de siirdirerek maliyet kontrolli ve karlilikta istikrarh bir iyilesme sergiliyor. Makro zorluklara ragmen
trafik artisi ve yeni magaza acilislari ciro momentumunu desteklerken disiplinli gider yonetimi de olumlu isaretler veriyor. 2025’te reel biiylimenin sirket beklentileriyle uyumlu olarak
yaklasik %5 olmasini 6ngoriyoruz.

* Agresif fiyat rekabeti briit marjlar Gizerinde baski olusturmaya devam etse de personel giderlerindeki normallesme ve verimlilik artisi FAVOK tarafinda anlaml bir toparlanmaya isaret
ediyor. Gectigimiz yil enflasyon muhasebesi altinda negatif FAVOK aciklayan sirket, bu yil pozitif seviyelere dénerek operasyonel iyilesmeye iliskin iyilesme sinyali vermeye basladi.

* Benzerlerine kiyasla 6nemli bir iskontoyla islem goren hisse icin temel olarak artis potansiyeli oldugunu disiinlyoruz. Maliyet normallesmesi, trafik artisinin siirmesi ve ilave biyuk bir
negatif sok olmadigi kosullarda Sok’un yeniden degerlenme siirecini destekleyecek bir performans sergilemesi olasi goriintyor.

Reel Satis Bliyiimesi

2023 2024 1C€25 2G25 1Y24 1Y25
18.0% 10.0%| 3.0% 4.0%| 12.0%
293% 12.1%| 85% 5.7%| 11.1%
183% 4.7%| 53% 3.0% 1.7%

Serbest Nakit Akigi Marji
2023 2024 1G25 2G25

- : Yillik Beklentiler Satis Biiylimesi  FAVOK Marji Yatirim Harcamasi/Satiglar
FAVOK Marji (UMs29) MGROS |  UMS29 %8-10 6% %2.5-3
2023 2024 1C25 2(G25 %8(+/-% 9% 9
4.2% 43% 36% 6.1% s |— o %/zli(:«{/-/t’/f;) %/755(?1/1/(:652) %354
Satis Alani Biiyiimesi - -
3.1% 34%| 4.7% 5.4% SOKM UMS29 %6 (+/-%2) %2 (+/-%0.5) %2.5 (+/-%0.5)

2023 2024 1G25
8.4% 8.8%
156% 5.3%

43% 2.4%

29% 0.0% 01% 1.1%

Yatirim Harcamalari/Satis Orani

2023 2024 1C25 2C25 1Y24
BIMAS 34% 3.5%| 3.1% 33%| 3.8% 3.2%
MGROS 35% 3.4%| 2.0% 3.4%| 3.0% 2.7%

SOKM 18% 2.6%| 17% 17%| 25% 1.7%
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El g N - _ z £ 2026| 2025 | | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | | 2026 | 2025 | 2026 | 2026 | 2025 |

Hisse i T| F 2 ; % _§ % 8 Kar % Satislars F\e] €% Ozsermaye & F/K-S$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$
S S| S |S|2|Z|e|a]| 5

AEFES ~ 14.44 85500 29.00 3337 101 AL A 441 6.1 292 329 37 4% 60% % 14,590 14,025 247,516 260,755 42,965 43,945 101,802 100,177 6.1 6.4 09 0.9 14% 14% 3% 3%
CCOLA  51.15 143,122 87.00 9093 70 AL A 112 13 144 292 78 2% 23% 2% 17,345 18,587 184,854 194,113 31,724 33,734 69,267 73,429 86 81 22 20 59 55 25% 26% 9% 10%
GOKNR  22.42 7,847  36.11 61 AL 163 327 239 476 6 1% 18% 6% 1024 1,278 14,699 14364 2,485 2,470 10,280 11250 80 64 08 07 41 41 10% 12% 6% 8%
TABGD 246.90 64,513 340.08 24040 38 AL A 506 6.76 4.85 20.1 40 1% 23% 2% 3,048 3,314 45975 49,313 9,299 9,976 23,340 26,034 222 204 29 26 7.0 65 14% 13% 9% 9%
ATAKP 5445 7,556 51.25 GG D 512 6.8 12 203 5 2% 32% 2% 347 667 4,777 5,264 990 1,314 6259 6615 22.8 119 13 12 77 58 6% 10% 5% 9%
ULKER  106.60 39,365 206.00 230.93 93 AL A 2.01 366 172 41 74 6% 30% 2% 6527 9,505 113,217 116,737 19,743 20,472 34,830 37,138 63 43 12 11 41 40 17% 26% 5% 7%
Gida & icecek 83 73 12 12 50 48 14% 14% 6% 8%

Anadolu Efes (AEFES.IS)

* Anadolu Efes hisseleri, Rusya bira operasyonlarina gecici ydnetim atanmasinin ardindan ciddi deger kaybetti.

Bira grubu icin proforma bazda Turkiye'de hafif hacim daralmasi, yurtdisi operasyonlarda ise yatay hacim beklentimizin yani sira gectigimiz 3 senede oldukga kuvvetli seyreden faaliyet
marjlarinda yillik bazda hafif daralma éngoériyoruz. Yilin ikinci yarisinda nakit yaratimi ile beraber yil sonunda bira grubu borglulugunda bir miktar daha azalma bekliyoruz. Konsolide
sonuclara etkisi oldukga sinirh olsa da ytksek alkollii icki Gretimi ve dagitimi alaninda yapilan yatirimlarin sirketin marjina uzun vadede katki saglamasini bekliyor ve olumlu buluyoruz.

Rusya operasyonlari ve nakit pozisyonu dahil edilmediginde dahi solo bira grubu 25T 3.8x FD/FAVOK carpani ile yabanci benzerlerine kiyasla oldukga iskontolu islem gériiyor.

Hedef fiyatimizi CCOLA hisseleri ve bira grubu igin yaptigimiz glincellemeler ile birlikte hafif asagi yonli revize ediyoruz. Hisse igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Rusya operasyonlarini
degerlememize dahil etmeye devam etsek de carpan ve INA analizinde kullandigimiz iskontolari artirmamiz sebebi ile eski hedef fiyatimizin yaklasik %20’sini olusturan Rusya
operasyonlarinin giincel hedef fiyatimizdaki payr %14 seviyesine geriledi. Finansal Yatirimlar altinda konsolide edilen Rusya operasyonlarini gelir tablosu tahminlerimize dahil
etmiyoruz.

Coca-Cola igecek (CCOLA.IS)

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

Nispeten zayif seyreden Tiirkiye ve Pakistan hacimlerine ragmen Ozbekistan, Kazakistan ve Irak operasyonlarindaki giiclii biyiimeleri hacimleri destekliyor. Sirketin yurtdisi
operasyonlariicin paylastigi orta-yiksek tek haneli hacim blyimesi beklentisinde ise yukari yonli risk oldugunu distndyoruz.

Yilin ikinci yarisinda marj iyilesmeleri ve nakit yaratimi ile beraber borgluluk seviyesinin diismeye devam etmesini bekliyoruz. Sirketin enflasyon muhasebesi hari¢ faaliyet kar
marjindaki hafif daralma beklentisinde de ciddi bir risk dngérmiiyoruz. Oniimiizdeki birka¢ ceyrekte de maliyetlerdeki dngoriilebilirlik ve fiyatlandirma politikasi ile beraber kuvvetli
marijlar gérecegimizi disinlyoruz. Sirket 2025 hammadde maliyetlerinin blyiik kismini da hedge etmis durumda.

CCOLA hisseleri 25T 5.9x ve 26T 5.5x FD/FAVOK carpanlari ile yurtdisi benzerlerine kiyasla sirasiyla %28 ve %24 iskonto ile islem gériiyor. Makro tahminlerimizdeki revizyon ve hacim
ve Uinite kasa basi fiyat varsayimlarimizdaki degisiklikler sebebi ile hedef fiyatimizi 87TL'ye cekiyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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iS YATIRIM
Gida & icecek

Ulker Biskiivi (ULKER.IS)

« Ulker, 2025 yilinda satis gelirlerinde %3 (+/- %1) biyiime ve %17,5 (+/- %0,5) FAVOK marji hedeflemekte. Bizim 2025 yil sonu tahminlerimiz ise satis gelirlerinde reel bazda %2,0
biylime ve %17,4 seviyesinde FAVOK marjina denk geliyor.

« Hammadde maliyetlerindeki artislar FAVOK marjindaki daralmada énemli bir rol oynadi. Marjlar tizerindeki bu baskinin 2Y25'te de devam etmesini bekliyoruz. Oniimiizdeki sene igin
de hafif bir marj iyilesmesi gorebiliriz. Hommaddelerin ¢ogu ya hedge edildi ya da 6nceden satin alindi. Haziran 2025 itibariyla, net déviz pozisyonun %66’si kapatilmis durumda ve 549
milyon dolar acik pozisyon hedge edildi. Net Bor¢/FAVOK ise 1.9x seviyesinde.

* ULKER igin hedef fiyatimizi hisse basina 231 Tl'den 206 TLye dusiriyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat revizyonumuz, giincellenen makro varsayimlarimizin yani sira revize
edilen birim fiyat varsayimlarimiz ve hacim biiyiime beklentilerimizden kaynaklaniyor. ULKER hisseleri 4.1x 2025T FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %58 iskonto
ile islem gérmekte.

TAB Gida (TABGD.IS)

* Sirketin sene icerisindeki satis rakamlari ve marjlari beklentilerimize paralel olarak devam etmektedir. Yiksek restoran acilis hizi ve TAB Gida’nin stratejik, veri tabanli ekonomik meni
promosyon stratejisi, fis adetleri ve ciroda biiyiimeyi desteklemekte olup bekledigimiz sekilde ortalama fis tutarindaki artisi sinirlayarak FAVOK marji tizerinde hafif gecici bir baski

yaratmaktadir.

* Bununla birlikte, diisiik sermaye gereksinimli bilyiime modeli, yiiksek franchise orani ve tam entegre tedarik zinciri (Patates iiretimi: ATAKP.IS, Ekmek ve Et Uretim Tesisleri, lojistik ve

teknolojik altyapisi: ATATP.IS) sayesinde orta vadede marjlarin toparlanma potansiyeli glicliddr.

* Ayrica, sirket yil sonu icin ylksek reel ciro artisi beklentilerinin yani sira restoran acilis hedeflerinde énemli bir yukari yonli revizyon yaparak, kapanan KFC ve Pizza Hut
restoranlarindan pazar payi kazanma firsatini degerlendirmektedir. Bu stratejiyle, 6nimizdeki yillarda pazar konumunu daha da gii¢clendirmeyi hedeflemektedir. Sirket, BIST gida

perakende segmentinde glicli bliyime hikayelerinden birini sunmaya devam etmektedir.
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IS YATIRIM

Gida & icecek

AEFES - Rusya Bira Operasyonlarr* CCOLA - Hacim (Milyon Unite Kasa) ULKER - FAVOK ve FAVOK Marii
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iS YATIRIM

Gida & icecek

Atakey Patates (ATAKP.IS)

* Sirketin dondurulmus gida satis hacimleri sene basinda paylastiklari 74K ton beklentileriyle parallel seyrederken, net satis rakamlari ve marjlar baski altinda kalmaya devam

etmektedir.

* Sirketin satis kirilimi 9A25 doneminde c¢ogunlukla TAB Gida olmak Uzere yurt ici misterilere yonelmesi beraberinde Cin pazarindaki ihracat kanalinda heniiz toparlanma isareti
goriilmemektedir. TAB Gida’nin yiiksek alimlari ve restoran acilislarindaki hiz satis hacmini desteklemekte, ancak bu gelisme ayni zamanda sene sonu ortalama satis fiyati (zerinde

asag yonli baski yaratmaktadir.

» Oniumizdeki ddnemde, Atakey icin temel odak noktasi hacim biiyiimesi ile karlilik arasindaki dengenin siirdiiriilebilirligi olacaktir.

Goknur Gida (GOKNR.IS)

* GOknur Gida, konsantre meyve suyu satis hacimlerindeki yillik artis sayesinde reel anlamda buyilimeyi surdiriyor. 1C’'ye (%37) ve 2C’ye (%17) iliskin brit marj dalgalanmalari olmus

olsa da, 6nimuzdeki donemde marjin yaklasik %25 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz.

* Sirketin, hammadde tedarigi konusundaki esnekligi sayesinde zirai don etkilerinden rakiplerine kiyasla daha az olumsuz etkilenmis durumda. i¢ pazarda gida enflasyonundan

kaynaklanan fiyatlama gliciinlin avantajini da kullanmakta.

* Sirket ayrica Afyon’da yeni bir taze meyve-sebze paketleme hatti ve soguk hava deposu yatirimi duyurdu. Finansallara yansimasi zamanla gorilecek olup 6nemli bir adim oldugunu

dislintyoruz.

* Kazakistan’da kurulacak yeni bir fabrika icin ekipman tedarigi ve danismanlik hizmeti veriyor; bu tesisle birlikte garanti alim anlasmasi sayesinde kiiresel hammadde tedarik agini

glclendirmesi bekleniyor.
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iS YATIRIM

Fiyat ve Oranlar ol | 2025 [ 2026 [ 2025 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | [ 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026
o| X — < o]
= — [} o X = > o =
Sl < |2 2 |w @
E O| « — =4 T > —
ASELS  205.70 937,992 247.00 21200 20 AL A -43 -2.8 134 258 53 0% 11% 0.3% 24,905 41,041 179,589 212,165 45350 53,788 198,263 232,465 39.5 24.0 50 42 222 187 13% 19% 8% 11%
Savunma Teknolojisi 395 240 5.0 4.2 222 187 13% 19% 8% 11%

* Aselsan (ASELS.IS), artan jeopolitik gerilimlerle birlikte savunma harcamalarinin yiikselis trendine girdigi bir donemde, 6nlimiizdeki yillarda kuvvetli ciro blylimesini destekleyecek
rekor bakiye siparis blyUkligline ulasti. Bliyliyen Tirk savunma sanayisi ekosisteminde kilit bir oyuncu konumunda olan Aselsan, radar, elektronik harp, elektro-optik, giidiim ve hava

savunma sistemleri gibi savunma elektronigi alanlarindaki ileri teknolojik yetkinlikleriyle 6ne c¢ikiyor.

* Aselsan’in halihazirda faaliyet gosterdigi 5.000 déniimliik alana ek olarak 1,5 milyar dolarlk yatirimla kurulacak 6.500 déniim biyikligiindeki Ogulbey Teknoloji Ussii’nde basta hava
savunma sistemleri olmak Uzere kritik teknolojilerin seri Gretimi gerceklesecek. Yeni yatirimlarla artirilan seri Gretim kapasitesi ve Aselsan’in yerli platform Ureticisi is ortaklariyla
birlikte ylikselen ihracat faaliyetlerinin, sirketin dniimizdeki donemde biylime ivmesini stiirdirmesine katki saglayacagini distiniyoruz.

* Sirketin gelirlerinin buyutk kismi dovize endeksliyken, harcamalarinin gogunlugunu TL olusturuyor. AR-GE tesvikleri nedeniyle kurumlar vergisinden muaf olan ve Yatirrm Taahhutlu
Avans Kredileri ve Proje Bazl Yatirim Tesvikleri nedeniyle ucuz finansman imkanlarini kullanan Aselsan, alacak tahsilatlarinda da iyilesme gostererek Net Bor¢/FAVOK oranini 1.0x’in
altinda tutmaya devam ediyor.

* 1Y25 sonu itibariyla 2,84 milyar dolar biylkliginde yeni siparis alan Aselsan’in 2025 yilini 8,3 milyar dolarla kapatacagini ve yil sonunda bakiye siparis buylkliginiin 18,3 milyar
dolara ulasacagini 6ngoriyoruz. Boylelikle 1,42x olan ve benzerlerine kiyasla %23 primli olan FD/Bakiye Siparis rasyosunun 2025 yili sonunda 1,25x’e gerilemesini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 2025 yili ciro tahminimizi 4,1 milyar dolar, 2026 yili ciro tahminimizi ise 5,0 milyar dolar olarak revize ediyor, ASELS igin hisse basina hedef fiyatimizi 212Tl'den 247TLlye
ylkseltiyoruz.

* ASELS hisseleri, 2026T Diizeltilmis FD/FAVOK 18,1x ve 2027T Diizeltilmis FD/FAVOK 14,4x ile uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %4 primli / %7 iskontolu islem goriiyor. 2024-
2027 arasinda yurt disi benzerlerinin medyan ciro bliyiime beklentisi %12’yken, Aselsan’in dolar bazinda yillik %22 bilesik biiyiime orani ile biiyiimesini bekliyoruz.
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YATIRIM

N

Mobilya

Fiyat ve Oranlar ol | 2025 [ 2026 [ 2025 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026 | [ 2026 | 2025 | 2026 | 2025 | 2026
o| X — < o]
= — [7] (a0] X = >
Sl < |2 2 |w kg
E O| < — < u >
YATAS  36.64 5480 4997 4839 36 AL A 439 608 114 59 16 3% 37% 0% 295 20,078 20,471 1,012 1,332 12,259 12,428 - 195 05 05 108 82 0% 2% 0% 1%
Mobilya 195 05 0.5 108 0% 2% 0% 1%

* Yatas (YATAS.IS), yatirim donglsiini tamamlamis olup 2026°dan itibaren marj odakli bir bliiyime evresine girmektedir.
* Slinger fabrikasi ve ¢ati GES projelerinin tamamlanmasiyla birlikte yatirim harcamasi yogunlugu azalacak, bu da serbest nakit akisini ve karhligi artiracaktir.

* Eylul 2025'te test liretimine baslayan ve 2029’a kadar tam kapasiteye ulagmasi beklenen 1,2 milyon m*liik siinger tesisi, Uretiminin %30-35’ini i¢ kullanim igin ayiracaktir. Bu tesis,
dikey entegrasyon ve maliyet verimliligi sayesinde brit kar marjinda kademeli olarak 1-2 puan iyilesme saglayacaktir.

« Oniimizdeki dért yilda toplam 2,4 milyon m3 siinger uiretimi ile yaklasik 4,5 milyar TL (2026’da 500 milyon TL) ek gelir yaratmasi beklenmektedir.

» Tesis ayrica, otomotiv, hazir giyim ve ayakkabi gibi mobilya disi sektorlere de tedarik saglayabilme potansiyeline sahiptir; bu da orta vadede sirketin ihracat payini %15-20 seviyesine
ylkseltebilir.

* 12 MW’lk cati GES projeleri, 2026’dan itibaren sirketin elektrik ihtiyacinin tamamini karsilayacak ve yillik yaklasik 2 milyon dolar tutarinda maliyet tasarrufu ve ek gelir saglayacaktir.

* Varlik Fonu’na bagli istikbal-Bellona—Mondi grubu satis siirecine girmistir — Bellona satilmis, istikbal ise ihaleye ¢ikmistir. Yeni sahiplerin karlilik odakli stratejisi, sektdrde daha saglikli
bir fiyatlama ortami yaratarak Yatas'in marjlarini destekleyebilir.

* Son iki yildir siki para politikasi ve azalan alim giicli nedeniyle zayif seyreden mobilya talebinde kisa vadede belirgin bir toparlanma beklemiyoruz. Ancak, 2026’nin ikinci yarisinda para
politikasindaki gevseme ile daha gozle gorulir bir toparlanma beklenmektedir.

* Sirketin 2025’i reel bazda %5 daralma ve %10,5 FAVOK mariji ile tamamlamasini, 2026'da ise %3 reel biiyiime ve %12,0 marj elde etmesini 6ngdriiyoruz.

+ YATAS, 10,8x 2025T ve 8,2x 2026T EV/FAVOK carpanlari itibariyla kiiresel benzerlerine gére 6nemli bir iskonto ile islem gérmekte olup, karlilik gdriiniirligi arttikca yeniden degerleme
potansiyeli tasimaktadir.50 TL/hisse hedef fiyatimizla “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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iS YATIRIM

Teknoloji Perakende
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Teknoloji Perakende

* Teknosa (TKNSA.IS): Turkiye tliketici elektronigi pazari, 2025’in ilk yarisinda yillik bazda %5 daralirken, ¢cevrimici segment reel olarak yalnizca %1 biyime kaydettl. Bu durum, yiksek

faiz ortaminin devam ettigini ve tiiketici alim gicindeki erozyonun sirdiglini gostermektedir. Talep toparlanmasi yavas seyretmekte olup, beklenen faiz indirim doénglsiiniin
ertelenmesi, Teknosa gibi ic talep odakh hisselerde yeniden degerleme katalizorlerini geciktirmektedir.

* Teknosa, 2025’in ilk yarisinda gelirlerinde reel %10 daralma ile piyasadan daha zayif bir performans sergiledi; bu durum, sirketin karhlik odakli stratejisi ve artan rekabet kosullarindan
kaynaklanmaktadir.

* Zayif ciroya ragmen, sirket maliyet verimliligini artirmaya odaklanmayi siirdiirdii. FAVOK mariji, giiclii maliyet disiplini, tiriin karmasi optimizasyonu ve diisiik stok seviyelerinin katkisiyla
%2,6'dan %4,0’a yikseldi.

* Net kar tarafinda toparlanma sinirli kaldi; zira kredi karti komisyon oranlari satislarin %4,75’ine ulasti (2023: %3,2). Faiz oranlarinin politik faiz %39,5’e karsilik %35 ile sinirlandiriimasi,
maliyetlerdeki rahatlamanin kademeli olacagini gostermektedir. Bu donemde sirket, tiiketici kredilerinin kullanimini artirarak finansman maliyetlerini hafifletmeye calismaktadir.

* Olumlu tarafta, Teknosa daha hizli stok devir hizi ve etkin envanter yonetimi sayesinde 24 milyon TL negatif net isletme sermayesi elde etti.
* Genel olarak, 2025 yilinda reel bazda %6 gelir daralmasi ve yillik bazda 1 puanlik FAVOK mariji artisi 6ngériiyoruz.

* Kisa vadede karlilik baskisi siirse de, orta vadede Teknosa’nin toparlanma potansiyeline yapisal olarak pozitif bakiyoruz; bu goérinim, sirketin varlik-hafif is modeli, devam eden
donilsium stratejisi ve iyilesen marijlar ile nakit dontistimi tarafindan desteklenmektedir.

* 38 TL/hisse hedef fiyatla “AL” tavsiyemizi koruyoruz, ancak beklenenden yavas gerceklesen faiz indirim dongusi nedeniyle yeniden degerleme katalizorlerinin 2026’ya sarkmasini
bekliyoruz. Hisse, 2026T diizeltilmis EV/FAVOK (IAS-29 dncesi) 5,7x carpanindan islem gérmektedir.
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Teknoloji
Fiyat ve Oranlar o . x z S 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 202 202 026 2025 2026 | 2025 | 2026
o X _ < o >00
= = (7] (a2] X c e © >
o| = 5 > o | &'z o = Kar % Satislar FAVOK & Ozsermaye & F/K-S$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$
. Sl s sl 2 < || = > K]
H —i - < T > n n
LOGO 161.40 15,333 227.56 22523 41 AL Y -68 -53 213 645 43 3% 8% -8% 1,920 1,585 5,704 6,100 1,985 2,182 3,429 4,662 8 4 101 47 3 4 7. 8 7.1 53% 39% 22% 18%
Teknoloji 10.1 4.7 71 53% 39% 22% 12%

Logo Yazilim (LOGO.IS), Tiirkiye’de KOBI segmentine yonelik heniiz doygunluga ulasmamis kurumsal uygulama yazilimlari (EAS) pazarinin lider oyuncusudur. $irketin glclt markasi, 35
yili askin sektorel deneyimi, 800°U askin is ortagi agi ve kanitlanmis Ar-Ge kabiliyeti, bu liderligi desteklemektedir.

Sirketin devam eden SaaS ve abonelik bazli gelir modeline gegis sireci, tekrarlayan gelir oranini 2016’daki %52’den 2025’in ilk yarisinda %85’e yukselterek gelir gorinirlGgini ve
musteri sadakatini artirmistir. SaaS donisliiminin hizlanmasi, orta vadede ciro ve marjlarda gegici baski yaratabilecek olsa da, uzun vadede sirdirtlebilir ve karl bir bliylime
Ongorilmektedir.

Total Soft’un yeniden yapilanmasi, Infosoft’tan ¢ikis ve Ar-Ge faaliyetlerinin merkezilestirilmesi (Tirkiye’de ¢alisan sayisi 2024’te yillik bazda %7 azaldi), operasyonel gevikligi artirmis
ve yonetimin odagini Logo Tiirkiye operasyonlari ve yeni bliylime alanlarina yonlendirmistir. Logo’nun entegre finans ve agik bankacilik alanlarina genislemesi, yiksek marjli yeni bir
dikey yaratmakta; fintech kullanici sayisinin 2024’teki yaklasik 15 binden 2026’da 50 binin tzerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Logo, 2025 yili icin (IAS 29 kapsaminda) IFRS gelirlerinde %11, fatura bazli gelirlerde %7 biiyiime ve %35 FAVOK marji (-2,3 puan yillik) éngérmektedir. Bu gériinim, sirketin
servislesme stratejisini ve devam eden makro zorluklari yansitmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik toparlanma déneminde KOBI’lerin dijitallesme talebindeki birikmis potansiyelin ve
Logo’nun genis e-hizmet misteri tabaninin blyimeyi hizlandirmasini bekliyoruz.

Logo, 2026T FD/FAVOK 7,1x ¢arpanindan islem gérmekte olup, bu seviye uluslararasi benzerlerine gére yaklasik %46 iskonto anlamina gelmektedir. Hissenin son dénemdeki zayif
performansinin ardindan tavsiyemizi “AL” seviyesine ylkseltiyoruz. Sirketin ylksek bliylime potansiyeli ve yeniden baslayan para politikasindaki gevseme doénglsiiniin degerleme
acisindan yukari yonli potansiyel yaratabilecegine inaniyoruz. Makroekonomik kosullar ana risk unsuru olurken, acik bankacilik lisansinin alinmasi potansiyel yeni fintech Uriinlerinin
Onini acacak bir katalizor gorevi gorebilir.
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Enerji
Fiyat ve Oranlar El £ _ 2026 | 2025 | 2026
— o o
é % g § _% Kar % Satislar Ozsermaye & F/K-S$ PD/DD -$
‘O | < | T |> =
AKFYE 17.24 20,636 27.14 34.62 57 AL A 3.79 547 3.11 284 39 0% 102 186 6,687 6,903 4,075 4,238 49,605 49,761 - - 04 04 78 75 0% 0% 0% 0%
AKSEN 49.22 60,360 88.18 74.00 79 AL A 32 342 908 19 5 3% 25% 0% 3,406 4,605 41,927 45,778 12,410 16,594 53,556 55,977 18.6 13.7 1.2 1.1 82 6.1 6% 8% 3% 3%
ASTOR 95.85 95,658 182.97 162.00 91 AL A -1.8 -0.2 425 36.7 46 1% 24% 7% 5,859 9,258 38,442 47,626 12,072 14,389 32,149 34,780 17.1 10.8 31 29 77 65 20% 28% 13% 19%
AYDEM 18.92 13,339 40.63 56.51 115 AL A 227 392 177 184 16 2% n.a 3% 420 952 8,745 9,061 5,859 6,071 34,464 34,473 33.3 14.7 04 04 63 6.1 1% 3% 1% 1%
MOGAN 9.52 23,230 15.96 68 AL -3.5 -1.9 1.85 10.7 10 0% -3,785 470 12,883 12,126 7,112 7,416 58,240 61,727 - - 04 04 81 77 1% 0%
GWIND 2496 13,478 55.53 48.21 122 AL A 255 421 255 30 12 4% 55% 0% 1,313 1,217 3,034 3,103 2,156 2,279 14,844 15,846 10.8 11.6 1.0 09 7.1 6.8 9% 8% 6% 5%
Elektrik 17.8 12.7 0.7 07 78 6.6 6% 6% 3% 2%

Eylil ayinda 2.729 TL seviyesinde kayda gecen PTF, yillik bazda reel anlamda %15 distse isaret ediyor. Bir 6nceki ay olan Agustos’ta bu fark %16 seviyesindeydi ve aradaki makasin
kademeli olarak daraldigi goriliyor. PTFdeki reel disis, enflasyon muhasebesi etkisiyle elektrik tretim sirketlerinin cirolarina yansimayi strdiriyor. Dolar paritesindeki artis ile
enflasyon arasindaki farkin kapanmasi bu etkinin ilerleyen dénemde bir miktar zayiflamasini saglayabilir. Ancak saatlik fiyat limitinin henliz artirlmamis olmasi, PTF'nin dolar bazinda da
baskilanmasina neden oluyor. Boylece fiyatlar hem nominal hem de reel anlamda sinirli kaliyor. Saatlik tavan fiyat limitinin UGglinci ¢eyrek yerine dérdiinci geyrekte artirilmasi daha olasi
gorindlyor. Bu nedenle, Uglinci ¢eyrek elektrik fiyatlarinin dolar bazinda zayif seyrini siirdlirmesi; ancak reel anlamda gectigimiz yaz aylarina kiyasla gorece daha gligli kalmasi
bekleniyor. Rakamlardaki reel daralmanin etkisi, bu yil kapasite artisi gerceklestiren sirketlerde sinirli kaliyor. Takip listemizdeki AKFYE, AKSEN ve GWIND, 2025 yili itibariyla kurulu
giiclerini artirarak zayif fiyat ortamina ragmen operasyonel biiyiime potansiyellerini korumayi basardilar. Ozellikle AKSEN, yurt disi projelerinin yiiksek payi sayesinde PTF hassasiyetini
oldukga dustiriirken; GWIND, kapasite artislarinin katki vermesiyle liretimini gegen yilin ilk dokuz ayina kiyasla %27 artirarak éne ¢ikti. AKFYE ise ylksek hidroelektrik kompozisyonuna
ragmen ilk dokuz ayda Uretimini %1 artirarak gorece istikrarli bir performans sergiledi.
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Enerji — Sirket Uretimleri
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Enerji — FD/FAVOK ve Kurulu Gig Artislar
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AYDEM FD/FAVOK ve Kurulu Giig Artigi
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Kaynak: Sirket, s Yatirim. 2026 yili FD rakami 2025 yil sonu net borg, 2027 yili FD rakami 2026 yil sonu net borg ve 2028 yili FD rakami 2027 yil sonu net borg tahminimiz kullanilarak hesaplanmustir.
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Ener;ji

Aksa Enerji (AKSEN.IS), 2028’e kadar FAVOK'iinii li¢ kat artirarak 660 milyon USD’ye, kurulu giiciinii ise 5GW seviyesine c¢ikarmayi hedefliyor. Artis; imzalanmis uzun vadeli PPA’lar,
tedarik anlasmalari ve giiclii finansman yapisina dayanirken, %90 dngérilebilir nakit akisi ve %42 FAVOK marji finansal saglamligi destekliyor. Sirket’in FAVOK’iiniin yaklasik %80’inin yurt
disi operasyonlardan gelmesi, Turkiye'deki elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi dnemli bir koruma sagliyor ve Aksen’i yurt ici Ureticiler arasinda daha istikrarl bir konuma tasiyor.
Giincellenen varsayimlar dogrultusunda hedef fiyatimizi 74 TL seviyesinden 87 TL seviyesine ¢ekiyoruz ve boylece degerlememiz 2026 sonu icin 7.45x FD/FAVOK carpanina ve %81 getiri
potansiyeline isaret ediyor.

Akfen Yenilenebilir (AKFYE.IS), 2025 yilinda kapasitesini 699MW’dan 887MW'a cikardi. Ancak yeni kapasitelerin tam katki vermemesi ve hidroelektrik santrallerinin yagislarin etkisiyle
zayif performans gdstermesi nedeniyle 2025 finansallari sinirl kaldi. 2026 yilinda hidroelektrik payinin azalmasi ve yeni tesislerin tam kapasiteyle devreye girmesiyle FAVOK’te belirgin
bir toparlanma bekliyoruz. Bu toparlanma, tiretim kompozisyonunun daha dengeli hale gelmesiyle birlikte stirdirilebilir bliyime acisindan olumlu sinyal veriyor.

Galata Wind (GWIND.IS), bu yil kapasite artislari ve hidro etkisinden arindiriimis Gretim yapisi sayesinde diger Ureticilere kiyasla 6ne ¢ikmayi basardi. Yilin ikinci yarisinda 354 MW
kapasiteyle Uretim yapan Sirket, ilk alti ayda 383 GW elektrik tretirken Temmuz-Eylil 3 aylik donemde 280 GW elektrik tretmesi ikinci yari operasyonel performansi agisindan olumlu
sinyaller veriyor. Boylelikle {iretim ve kapasite artisinin FAVOK’e yansimasiyla yaklasik 52 milyon USD FAVOK yaratmasi ve yillik bazda %6 reel biiyiime saglamasini bekliyoruz. Fakat 2026
yilinda hem kurulu gli¢ artisinda biiylimenin zayif kalmasi hem de Taspinar santralinde YEKDEM tarifesinin bitecek olmasiyla yatay bir seyir gozlemleyebiliriz.

Aydem Enerji (AYDEM.IS), yilin blytk béliminde yagis eksikliginin etkisiyle zayif bir performans sergilese de, U¢glincli ¢ceyrekte hidro liretimde gozlenen toparlanma ile yil sonu itibariyla
5.8 milyar TL FAVOK tahminimize ulasmasini bekliyoruz. Sirket bu yil kapasite artisi gerceklestirmese de, 2026'da devreye alinacak 71 MW’lik ek kapasite artisi gerceklestirecek. Sayfa
68’e ekledigimiz grafiklerde 2026T FD/FAVOK carpan beklentimiz 5.68x seviyesinde olmasi nedeniyle de AYDEM’in géreceli ucuzlugunun gézden kagmamasi gerektigini diisiiniiyoruz.
Mogan Enerji (MOGAN.IS), diger elektrik Ureticilerine gore defansif kaliyor. Yiiksek borgluluk oranina ragmen jeotermal kaynakli iretim yapisi sayesinde ongorilebilir ve gicli nakit
akislari yaratmaya devam ediyor. Bu operasyonel nakit akislarinin, borglulugun azaltiimasinda temel itici gii¢ olacagi ve 2026 sonunda net borg/FAVOK oraninin 3x’in altina gerilemesini
bekliyoruz. Ancak yiiksek finansman giderleri nedeniyle 2027 éncesinde anlamli bir net kar dngérmiyoruz

Astor Enerji (ASTOR.IS) Astor Holding’in hisse satisi sonrasindaki gerilemenin alim yonli iyi bir firsat oldugunu disiniyoruz. Sirketin 2025 yili ciro beklentisindeki asagi yonli risk
gorislimuizi ise koruyoruz. Kapasite artislarinin devreye girmesi ile birlikte 2026 yilinda dolar bazinda giigli blyliime beklentimiz devam ediyor.

Bakiye siparislerdeki yiiksek ihracat ve gli¢c trafosu payi goz oniine alindiginda marjlarda ise 2026 yilinda bir iyilesme gorebiliriz. Ancak degerlememizde marj yéniinde muhafazakar
kalmaya devam ediyoruz.

Ozellikle ihracat tarafinda biiyiik montanli kontrat edinimleri hisse icin katalizér olabilir. Hisse 25T 7.7x ve 26T 6.5x FD/FAVOK carpanlari ile yurtdisi benzerlerine kiyasla %50 {izerinde
iskonto ile islem goriyor.
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Ener;ji
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Enerjisa Enerji (ENJSA.IS), 2025 yilinin ilk yarisinda sirketin dizenlenmis varlik tabani (DVT) 74 milyar TL seviyesine ulasti; bu artis, devam eden yatirimlar tarafindan desteklendi. 2025
yil sonu itibariyla DVT’nin 80 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Borg¢ yapisinin %100 TL cinsinde olmaya devam etmesi, beklenen faiz indirimleri sebebiyle net kar Gzerindeki baskiyi
onemli olclide hafifletecektir. 2025 yil sonu icin (tek seferlik kalemler hari¢) 5.7 milyar TL diizeyinde baz alinan net kar dngériiyoruz. ENJSA su anda 1,9x FD/DVT carpanindan islem
goriyor; bu, son bes yillik tarihsel ortalama olan 2,4x oldukga altinda ve dibi gérmiis durumda. Operasyonel gider tavaninin ve performans bonuslarini artiran dizenleyici kararlarin
ardindan bonus kalemlerinin 2025’in ilk yarisinda faaliyet gelirlerinin %13’tinl olusturmasinin FD/DVT garpaninda primli bir degerlemeyi hakli kilacagini diisiintyoruz.

ileriye déniik olarak, yeni bes yillik diizenleme dénemi 2026’da baslayacak. Diizenleyici kurumun reel getiri oraninin  %12,3 seviyesinde korunmasini ve olacaksa da biyiik bir disiis
olmasini 6ngdérmiiyoruz. Bunun da sirketin karliiginda gortnrliik ve nakit akislarinda istikrar saglamaya devam etmesini 6ngoruyoruz.
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Madencilik
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Madencilik

Koza Altin (KOZAL.IS), 2025 yilinin ilk yarisinda dislik Gretim rakamlari ve bununla beraber ylikselen ons basi nakit maliyetler sonucunda altin fiyatlarinda yasanan artistan yeterince
faydalanamadi. Koza Altin tarafindan paylasilan 2024 yili UMREK raporuna gore sirket 3,66 milyon ons 6l¢lilmis ve belirlenmis kaynak ile 2,55 milyon ons goérinir ve muhtemel rezerve
sahip.

* Mollakara ve Karapinar madenlerinde Uretimin baslamasiyla toplam Uretim rakaminin 2026 yilinda %107 artmasi, ons basina parasal maliyetlerin Olgek etkisiyle gerilemesini

bekliyoruz. Mevcut projeksiyona gore tGretimin 2027 yilinda zirveye ulagsmasi, 2030 yili sonrasinda ise Uretimin yalnizca Cukuralan madeninde devam etmesi bekleniyor.

o Altin fiyatlarindaki artis ve makro varsayimlarimizdaki giincellemeler ile INA degerlememizin ileriye tasinmasi nedenleriyle KOZAL icin hedef fiyatimizi hisse basina 27Tlden 31TLye
ylkseltiyoruz. KOZAL i¢cin mevcut tavsiyemiz sinirli getiri potansiyeli nedeniyle TUT olmakla birlikte, Narlica ve Kiratli arama faaliyetlerinin olumlu sonuglanmasi, sirketin yeni maden
sahalari edinmesi, altin fiyatlarinda yasanan rallinin devam etmesi ile Koza Grubu sirketlerinin birlestirilmesinin yeniden degerlendirilmesi hisse icin yukari yonli potansiyel teskil
ediyor.

* Guncel piyasa degerlerine baktigimizda net aktif degerlerine gére KOZAA hisseleri paralel, IPEKE hisseleri ise %6 primli islem géruyor.
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iS YATIRIM

Isbu rapor igerisinde yer alan bilgiler, Is Yatirim Menkul Dederler A.S. (*Is Yatirrm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatirnrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanlidi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirnnm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina goére ve gerekli
gordiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatinm tarafindan Borsa Istanbul A.S., Sermaye
Piyasasl Kurulu, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluglari ve givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu degdildir.

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

Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz, yayimlanamaz veya dedistirilemez 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 yatinm yapma yodniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir hukuki anlasma veya
sbzlesmeye dayanak olusturmaz. Yatinmcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi aragtirmalarini yapmalar ve yatinm kararlarini bu aragtirmalar dogrultusunda almalari
gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dodabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yonetim Kurulu Uyeleri, yo6neticileri veya calisanlari sorumluluk veya yukiumlulik kabul
etmemektedir.

“Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Dederler A.S.'nin ("Is Yatirnm” veya “Sirket”), Borsa istanbul A.S.’de ("BIST”) biinyesinde yer alan halka acik sirketler icin AL, TUT ve SAT
yéniindeki 6nerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére dederlendirilmektedir. Tim bu &neriler Is Yatinm Arastirma B6limi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde
edecedi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru dederlendirme yapmanin mimkun
olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GEGIRILIYOR &nerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm &nerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere gére degderlendirilir,
IS Yatirm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 T AL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 1 SAT,

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