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Risklerinin arasinda yeni denge arayisi devam edecek...

ABD ekonomisi tarafinda biylimenin yavasladigi ancak resesyonla sonuglanmadigi bir senaryo on planda. Yiiksek tarifeler, ticaret politikalarindaki sertlik ve gog politikalarindaki sikilasma biiylimeyi baskilarken,
enflasyonun ekonomik yavaslamayla birlikte kademeli olarak gevsemesi bekleniyor. 2026, ne giicli bir genisleme ne de sert bir daralma yili olacak gibi goriiniyor.

Fed cephesinde ortak bir faiz indirimi takvimi bulunmuyor. FOMC liyeleri hedefte uzlasirken, zamanlama ve hiz konusunda ayrisiyor. Bu durum, 2026 boyunca para politikasinin temkinli, veriye duyarl ve
dalgal bir piyasa yapisi olusturabilecegine isaret ediyor.

Trump yonetiminin korumaci politikalarinin 2026’da da ana hatlariyla korunmasini bekliyoruz. Soylem diizeyinde sertlik devam ederken, fiili adimlarin daha kontrollii ilerlemesi olasi. Biitge goriismeleri
ve ara segimler nedeniyle siyasi basliklarin donem donem piyasa fiyatlamalarini etkilemeye devam edecegini disiinlyoruz.

ABD hisse senedi piyasalarinda 2026’nin, genis tabanli bir endeks rallisinden ziyade sektor ve hisse bazli ayrismalarin one ¢iktigi bir yil olmasini bekliyoruz. Yerli iretim, savunma, yapay zeka ve verimlilik odakli
sirketler gorece giiglii kalirken, ithal girdiye bagimh sektorler daha sinirli performans sergileyebilir.

Baz senaryomuzda Fed’in kontrollii gevsemesi ve enflasyondaki kademeli diisiis, riskli varliklarda sinirli ama istikrarh bir getiri alani olusturuyor. Pozitif senaryoda verimlilik artiglari ve daha hizli
indirimler piyasalari destekleyebilirken, ticaret savaslarinin sertlesmesi ve siyasi risklerin artmasi negatif senaryoyu glindeme getirebilir; ancak bu ihtimali ana senaryomuzdan uzak goriiyoruz.

Daha giivercin bir Fed beklentisi, dolar iizerinde baski olustururken gelismekte olan iilkeler icin destekleyici bir zemin sunabilir. Buna karsin dolarin yonunun yalnizca Fed’e bagli olmadigin, siyasi
risklerin zaman zaman gilivenli liman talebini one gikarabilecegini disiinliyoruz. Euro/Dolar paritesinde orta vadede euronun kademeli giiclenmesini bekliyoruz.

Avrupa’da 2026 goriinimi diisiik ama pozitif biiyiime ve hedefe yakin enflasyon ¢ercevesinde sekilleniyor. AMB’nin ihmli bir faiz patikasini korumasi beklenirken, ticaret politikalari ve mali disiplin tartismalari temel
risk baslklari olmaya devam edecektir.

Asya-Pasifik bolgesi kiiresel biiyimenin ana katalizorii olmayi stirdiirecek. Ancak Cin’de yavaslama siirerken Hindistan ve bazi ASEAN lilkelerinde daha dinamik bir bliylime one gikiyor. Japonya’da licret artislari ig
talebi desteklerken, Giiney Kore’de yari iletken dongusu belirleyici olmayi siirdirecek.

Kiymetli metaller tarafinda altin, merkez bankasi alimlari ve jeopolitik riskler sayesinde stratejik bir glivenli liman olma ozelligini koruyor. Giimiiste ise gliglii sanayi talebine ragmen fiyatlarin kiiresel biiylimedeki
dalgalanmalara daha duyarli olmasini bekliyoruz. Brent petrol tarafinda arz fazlasi egilimi fiyatlari baskilarken, jeopolitik gelismeler donemsel dalgalanmalarin yil icinde giindeme gelmesi kanaatindeyiz.
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% Tirkiye ekonomisi, geride biraktigimiz iki yil boyunca kiiresel konjonktiiriin getirdigi belirsizlikler ve yurt icinde uygulanan siki finansal kosullarin yarattig zorlu testlerden basariyla gecerek, makroekonomik
dengelenme siirecinde kritik bir olgunluk seviyesine ulasmistir. 2026 yilina dair projeksiyonlarimizi olustururken, ekonominin sadece niceliksel verilerle degil, niteliksel bir doniisiimle de one gikacagi yeni bir
dénemin kapilarini araladigini gériiyoruz. "Stabilizasyon" ve "toparlanma” evrelerinin geride kaldigi bu siirecte, artik ana hikayemiz "nitelikli biylime" ve "reel karllik" lzerine kurgulanmaktadir. 2026 yili igin
belirledigimiz makroekonomik gergevenin merkezinde, enflasyonist baskilarin yonetilebilir seviyelere ¢ekildigi, biiylime dinamiklerinin potansiyel seviyelerine yakinsadigi ve para politikasinda "ihtiyatli gevseme"
adimlarinin atildigi bir denge senaryosu yer almaktadir. Bu ¢cercevede, Gayri Safi Yurtici Hasila biiyiimesinin %3,70 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Ancak bu biiyiime oranindan daha onemli
olan husus, bliyiimenin kompozisyonunda yasanacak degisimdir. Siki para politikasi doneminde baskilanan sabit sermaye yatirimlarinin, 2026 yilinda faizlerdeki kademeli gevseme ile birlikte yeniden canlanacagini ve
i¢ talebin direncini korumasiyla birleserek bliyimenin kalitesini artiracagini ongoriyoruz.

o

% Enflasyonla miicadele siirecinde ise hizmetler sektorundeki katili§a ve yonetilen fiyatlardaki ayarlamalara ragmen, dezenflasyon siirecinin kararlilikla surduriilecegi inancindayiz. 2026 yil sonu icin %22,30 olarak
modelledigimiz Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) tahmini, sadece bir veri seti olmanin &tesinde, sirket bilancolari icin bir milat niteligi tasimaktadir. Enflasyonun gerilemesi, gectigimiz
donemlerde finansal raporlamalari karmasik hale getiren ve nominal kir yanilsamasi yaratan "enflasyon muhasebesi" (TMS 29) etkisinin zayiflamasini saglayacaktir. Enflasyonun yarattigi sis perdesinin kalkmasiyla
birlikte, yatirimcilar sirketlerin operasyonel performanslarini, nakit yaratma kabiliyetlerini ve "reel ciro biiyliimelerini" ¢ok daha net ve seffaf bir sekilde analiz etme imkéani bulacaklardir. Bu durum, hisse senedi
piyasalarinda finansal miihendislikten ziyade, gercek faaliyet kari lireten sirketlerin pozitif ayrisacagi bir degerleme ortamini beraberinde getirecektir.

% Para politikasi cephesinde, Merkez Bankasi'nin faiz indirim donglsiinii aceleci olmayan, veri odakli ve piyasa gergekleriyle uyumlu bir patikada yonetecegini ongoriiyoruz. Bizim "ihtiyath gevseme" olarak
tanimladigimiz bu siirecte, politika faizinin yil sonunda %28,00 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz. Bu seviye, bir yandan TL mevduat yatirimcisina beklenen enflasyonun tizerinde tatmin edici bir
reel getiri sunarak dolarizasyonun oniine gegerken, diger yandan da reel sektoriin finansman maliyetlerini asagi ¢ekerek carklarin daha rahat donmesini saglayacaktir. Kur tarafinda ise ihracatginin rekabet giiciinii
koruyan ancak enflasyonist baski yaratmayan ongorulebilir bir seyir bekliyoruz. Yil sonu igin 51,80 seviyesinde tahmin ettigimiz USD/TRY kuru, sanayicilerimiz icin maliyet hesabi yapmay
kolaylastiran ve dis ticaret dengesini destekleyen rekabetci bir zemin sunacaktir. Cari Dengenin GSYH’ye oraninin -%1,70 seviyesinde gerceklesmesi beklentimiz de dis finansman
ihtiyacinin azaldigi ve kur iizerindeki baskinin hafifledigi bu senaryoyu desteklemektedir.

*,

% Hisse senedi piyasalarina yonelik stratejimizde ise 2026 yil sonu icin BIST 100 endeksinde 15.250 puani hedefliyoruz. Bu hedefe giden yolda, diisen enflasyonun sirket karlilik kalitesini artirmasi ve diisen
faizlerin sanayi sirketlerinin net kar marijlarini desteklemesi ana katalizorler olacaktir. Ancak bu yil stratejik varlik dagilimimizda 6nemli bir rotasyona giderek "segiciligi" on plana gikariyoruz. Uzun siiredir yiiksek
faiz ortamindan nemalanan bankacilik sektoriiniin endeks lzerindeki agirlhiginin, finansman kosullarinin iyilesmesiyle birlikte reel sektore kayma potansiyeli tasidigini degerlendiriyoruz. Disen faizler, bankalarin
marjlarini bir miktar rahatlatsa da, asil biiyiik rahatlama yiliksek borglulukla galisan ve finansman gideri nedeniyle net kari baskilanan sanayi sirketlerinde yasanacaktir. Bu nedenle, portfoy tercihlerimizde bankacilik
sektoriiniin agirhgini azaltarak, stratejimizi operasyonel marijlari giiglii, nakit akisi saglam ve finansman gideri yonetimi basarili reel sektor sirketleri lizerine kuruyoruz. "Bankacilik/Sanayi Rasyosu"nun sanayi lehine

dengelenecegi bu yeni donemde, yatirimcilarin yiziini fabrikalara, Giretime ve hizmet ihracatina donmesi gerektigine inaniyoruz.

*,

% Sektorel tercihlerimizde ise defansif biiyiime 6zellikleri ve giiclii nakit alkislariyla 6ne cikan Saghk ve Perakende sektorlerini "Agirlik Artir" tavsiyesiyle portféylerin ana tasiyicisi olarak
konumlandiriyoruz. Saglik ve ilag sektord, fiyatlama giicliniin yuksek olmasi ve talebin inelastik yapisi sayesinde makroekonomik dalgalanmalardan en az etkilenen, hatta saglhk turizminin doviz bazh katkisiyla reel
bliylime yaratan bir alan olarak one ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, i¢ talebin direncini korudugu senaryomuzda, nakit yaratma kapasitesi yliksek olan ve isletme sermayesi ihtiyacini etkin yoneten gida ve giyim
perakendeciligi cazibesini sirdiirmektedir. Sanayi tarafinda ise "topyekdn" bir alimdan ziyade, finansman yapisi giiglii sirketlere odaklaniyoruz. ihracat kabiliyeti yiiksek, kapasite artig yatirimini tamamlamis ve Net
Borg/FAVOK rasyosu dengeli sanayi sirketleri, politika faizinin %28 seviyelerine gerilemesinden en cok faydalanacak gruptur. Ozetle 2026 yili, finansal illiizyonlarin yerini reel hikayelere biraktig,
sanayicinin lizerindeki yiikiin hafifledigi ve kaliteli bliylimenin fiyatlandigi bir yil olacaktir.
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2026 yilina yaklasirken diinya ekonomisi, giiclii bir genisleme doneminden cok, ilimh biiyiimenin ve yiiksek belirsizligin ic ice gectigi bir konjonktiir ciziyor. Uluslararasi kurumlarin tahminleri, kiiresel
biiylimenin 2025’te yaklasik %3 civarinda gerceklesmesini ve 2026’da hafif artisla %3,1 seviyesine yonelmesini dngdriiyor. Gelismis lilkelerde biiyiimenin %1,5 bandina sikismasi, gelismekte olan
iilkelerde ise %4’iin lizerinde kalmasi bekleniyor.

ABD tarafinda 2026 senaryosu, yine ayni temay! tasiyor. Yavaslayan ama ¢dkmeyen bir biiylime, yiiksek fakat gerileme egilimindeki enflasyon ve bunun merkezinde konumlanan Fed. OECD verileri, ABD ekonomisinin 2025 ve
2026’da %1,5—1,6 civarinda bliyiiyecegini gosteriyor. Bu zayif seyrin arkasinda, uygulanan yiiksek ithalat tarifeleri, ticaret politikalarindaki agresif yaklasim, federal istihdamdaki kisitlamalar ve gog akisinin keskin bigimde yavaglamasi
bulunuyor. Enflasyonun da bu siiregte bir siire yukar kivrildiktan sonra, ekonomik yavaslamanin etkisiyle tekrar gevseyecegini disiiniiyoruz. Yani 2026, ne resesyonun baskin oldugu, ne de giiglii bir genislemenin yasandigi, daha gok
“idare eden” bir ekonomi goriintiisiine yakin duruyor.

Fed tarafinda goriiniim net olmaktan uzak. 2025’in son geyreginde gelen faiz indirimi, Komite igindeki goriis ayriliklarini daha goriiniir hale getirdi. Bir grup ek gevseme adimlarini savunurken, digerleri enflasyon baskilarinin
heniiz tam olarak ortadan kalkmadigini diisiinerek “faizleri daha uzun siire yiiksek tutma” yaklagimini koruyor. Bu baglamda, 2026’da Fed’in temkinli ve kademeli bir faiz indirim siirecine girmesini olasi kilsa da, giiclii gelen her
enflasyon ya da licret verisinde tahvil piyasasinda sert fiyat hareketlerinin yasanabilecegi bir zemine isaret ediyor. Bu nedenle oniimiizdeki donemi tek yonlii bir rahatlama siirecinden ziyade, veriye duyarh ve dalgal bir piyasa yapisi
olarak okuyoruz.

Ekonomik goriiniim lizerinde belirleyici olmaya devam eden basliklardan biri, ikinci Trump yonetiminin izledigi politika cercevesi. 2025 boyunca hayata gegirilen yiiksek olgekli ithalat tarifeleri, artan vergi yiikleri, deregiilasyon
adimlari ve gog politikalarindaki sikilasma ekonominin pek ¢ok alaninda dogrudan etkisini hissettirdi. “Amerika’ya doniis” soylemiyle sekillenen bu yaklasim, bazi sektorler igin koruyucu bir zemin olustururken, ithal girdi
kullaniminin yiiksek oldugu alanlarda maliyet baskisini beraberinde getirdi. 2026’ya girerken bu politikalarin ana hatlariyla korunmasini, tarife oranlarinda sinirli ayarlamalar glindeme gelse bile genel ¢ergevenin daha korumaci bir
gizgide kalmasini bekliyoruz. Bunlara ek olarak, 2025 yilinda giindemi belirleyen bir diger bashk da ABD tarihinin en uzun sireli kapanmasi olarak kayda gegen 43 giinlik hikiimet kapanmasi oldu. Bu sureg, siyasi belirsizligin
ekonomik faaliyet ve piyasa fiyatlamalari iizerindeki etkisinin ne denli derin olabilecegini ortaya koydu. Ayni donemde Trump yonetiminin ozellikle Cin ve Avrupa basta olmak lizere birgok iilkeye yonelik sert soylemleriyle
sekillenen tarife trafigi, kiiresel ticaret dengeleri lizerinde baski olustururken, sirketlerin maliyet ve yatirim kararlarini da dogrudan etkiledi. Yeni yilda biitce goriismelerinin yine zorlu gegmesi ve bazi harcama kalemlerinin gegici
uzatmalarla finanse edilmesi nedeniyle yeni bir kapanma riskinin tamamen ortadan kalkmadigini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte, tarife ve ticaret basliklarinda 2025’e kiyasla daha sinirli ve kontrollii bir gerginlik zemininin olusmasini,
sOylem diizeyinde sertlik korunmakla birlikte fiili adimlarin daha dengeli ilerlemesini bekliyoruz.

Tim bu gergeve altinda 2026 icin ABD hisse senedi piyasalarinda genis tabanli ve kesintisiz bir endeks rallisinden ziyade, sektorler arasi farklarin daha net hissedildigi ve hisse bazli segiciligin one ¢iktigi bir yil bekliyoruz. Korumaci
politikalarin destekledigi yerli tiretim agirlikli sirketler, savunma ve giivenlik harcamalarindan pay alan sektorler ile yapay zeka ve otomasyon yatirimlari sayesinde verimlilik artisi saglayan firmalar gorece daha glilii bir gortinim
sunabilir. Buna karsilik, ithal girdiye yliksek olglide bagimli olan, maliyet baskisini fiyatlara yansitmakta zorlanan ve regiilasyon riski tasiyan sektorlerin 2026’da daha sinirl bir performans sergilemesini muhtemel goriiyoruz

2026 yili icin 3 ayri senaryo cercevesinin one cikabilecegini diisiiniiyoruz. Baz senaryoda, Fed'in kontrollii ve temkinli gevseme adimlarinin, enflasyondaki kademeli gerilemeyle birlikte biiylimeyi diisiik ama pozitif bir
patikada tuttugu; bu sayede riskli varliklarda sinirl fakat istikrarli bir getiri alaninin olustugu bir goriiniimiin olabilecegini bekliyoruz. Diger senaryoda, yapay zeka kaynakli verimlilik artislarinin ve Fed’in daha hizli ancak hala
kontrollii ilerleyen indirimlerinin, piyasalarda beklenenden giiglii rallilere zemin hazirlayabilecegi kanaatindeyiz. Negatif senaryoda ise ticaret savaslarinin sertlesmesi, hiikiimet kapanmalarinin yeniden gilindeme gelmesi ve Fed'in geg
kaldigi bir resesyon siirecinin devreye girmesi durumunda piyasalarda baski ortami olusmasi da giindeme gelebilir. Ancak bu bahsettigimiz senaryodan uzak oldugumuzu belirtelim.

S 7,
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Yeni yilda ABD’de siyasi takvim yogun gececek...

Grafik |: FOMC Uyeleri Sahin-Giivercin Durus ve Etki Matriksi

2026 yili ABD agisindan bir baskanlik segimi degil, ancak siyasi ve piyasa etkisi en az onun
kadar glicli olan ara segimler (midterm) yili olacak. Tim eyaletlerlerin sandiga gitmesi
bekleniyor. Temsilciler Meclisi'nin tamami ve Senato’nun yaklasik ligte biri yenilenecek,
ayrica ¢ok sayida eyalette valilik ve yerel yonetim segimleri yapilacak. Washington’daki gii¢

dengesini oldugu kadar ekonomik politika soylemini de daha hassas bir zemine tasiyor. G : Daimi Oy Verenler
Secim yilina girilirken ozellikle bazi eyaletlerde oy kullanma kurallarinda yapilan degisiklikler T Sahin Yaklagim : 2025 Yilinda Oy Hakk: Olanlar
siyasi tansiyonu artirirken, piyasa tarafinda da belirsizlik algisi gligleniyor-. 7.5 1 : 2026 Yilinda Oy Hakk: Olanlar
! 2025-26 Yilinda Oy Hakki Olmayanlar

FOMC Uyeleri Ayni Hedefte, Farkli Zamanlamada... E 5

& 50 |
Fed icinde resim kabaca soyle: Richmond Fed Baskani Thomas Barkin ve Dallas Fed © :
Baskani Lorie Logan, enflasyon tarafinda risklerin tamamen ortadan kalkmadigini S :
soyleyerek aceleci indirimlere mesafeli duruyor; bu gruba Kansas City Fed Baskani E Q 251 :
Jeffrey Schmid'i de ekleyebiliriz ve “enflasyon hala fazla sicak” diyerek indirime karsi en B :
net sahin seslerden biri olarak one ¢ikiyor. Boston Fed’den Susan Collins ve Atlanta = B s e S e e e o e s e e e
Fed Baskani Raphael Bostic ise indirime kapiyr kapatmiyor ama zamanlamada oldukga i B. Hammack J. Schmid
temkinli. New York Fed Baskani John Williams da son indirim sonrasi politikanin £ £ fare L wga® & Mlgem ‘w.ean
zaten daha dengeli bir noktaya geldigini, yeni bir hamle igin aciliyet gormedigini soyleyerek 2 @ -254 i BOQ: ' _ Collinsmml. Cook g, P Jefferson . Pow
merkezde duruyor. Buna karsihk Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee, San 5 ACSaulsbn A ngee ® J. Williams
Francisco Fed Baskani Mary Daly ve Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari O W R Ka:kari ’
blyiime ve istihdamdaki yavaslama risklerine daha fazla vurgu yapiyor ve gerektiginde 2 -5.01 M. Daly ' i ol e'.M_ Bowman
indirimlerin slrebilecegini savunuyor. g :
Woashington tarafinda Fed Baskani Jerome Powell bu ayrismay: acik¢a kabul edip =73 ; .s —
net bir patika vermekten kaginirken, Yonetim Kurulu'nda Michelle Bowman enflasyon l v atagm 5 .
sakin kalirsa indirim alani oldugunu soyliiyor. Stephen Miran ise daha hizli ve daha giiglii ~10.0 5 3 i ; 8 "
indirim isteyen en giivercin isim olarak ayrisiyor. 0 2 4 6 8 10

Az Etkili Cok Etkili

Ozetle; Fed'de ortak bir “indirim takvimi” olmadigini, ancak herkesin ayni hedefe bakip hiz € e Dineyinde Azl FOMC Icindeki Etki Duzeyi —> Gt Diizeyinde Aruy

ve zamanlama konusunda goris ayriliklari yasadigini soyleyebiliriz.
’

Kaynak: MNI, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma
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Enflasyon tarafinda neler bekliyoruz ?

ABD tarafinda enflasyon goriiniimii biraz karisik. Son agiklanan enflasyon verileri, manset TUFE'nin %3 civarinda
seyrettigini ve dezenflasyon siirecinin yavasladigini gosteriyor. Giiglii ekonomik biiyliime, hizmet sektoriinde devam eden
fiyat baskilari ve lcret artislarinin gorece yliksek kalmasi, Fed’in %2 hedefiyle uyumlu hizli bir enflasyon disiistini
zorlastirlyor. Ancak mevcut kosullara ragmen, 2026 yilina girerken Fed’in enflasyon goriinimiine iliskin daha giivercin bir
durus sergilemesini ve faiz patikasinda kademeli gevseme siirecine devam etmesini bekliyoruz. Bu gercevede, kiiresel
olgekte merkez bankalari arasindaki politika ayrismasinin oniimizdeki donemde de en azindan ara yil secimlerine kadar
benzer sekilde kalacagina yonelik gorisimuzi koruyoruz.

Euro Bodlgesi’nde enflasyonun 2025 boyunca bliylik olgiide ECB’nin %2 hedefi etrafinda seyretmesi, ihmli blyiime
goriinimdi, enerji fiyatlarindaki diisiis ve 6zel sektor enflasyon beklentilerinin gorece iyi ¢ipalanmis olmasindan kaynakland.
Buna karsin ispanya ve Hollanda gibi bazi iilkelerde fiyat artislarinin daha yiiksek seyretmesi bolge iginde ayrismaya isaret
ediyor. Bu farkliliklarin 2026 yili boyunca kademeli olarak azalmasi beklenirken, disik fiyatlarin gecikmeli etkisiyle Euro
Bolgesi enflasyonunun donem donem hedefin hafif altinda kalabilecegi, ancak genel olarak %2’ye yakin seyredecegini
ongoriiyoruz.

“Daha giivercin bir Fed” beklentisi piyasada sikc¢a dile getiriliyor... Giivercin Fed denildiginde, enflasyon riskinden
ziyade biiyiime ve istihdam tarafindaki kirilganliklara daha fazla agirlik veren, faiz indirimlerine daha erken veya daha kararli
sekilde gidebilen bir merkez bankasi anlagilir. Fed’'in durusunu belirleyen ana faktorler yine enflasyonun seyri, is glicii
piyasasi ve finansal istikrar olacaktir.

Kiiresel konjonktiir Fed’i daha glivercin bir patikaya zorlarsa, bunun gelismekte olan iilkeler agisindan etkisinin olumlu
olacagini diisiinliyoruz. ABD faizlerinin gerilemesi ve finansal kosullarin gevsemesi, sermaye akimlarini yeniden riskli
varliklara yoneltebilir. Tiirkiye agisindan bu duruma bakacak olursak; CDS risk primi, eurobond spreadleri ve bankalarin dis
finansman maliyetleri tizerinden destekleyici bir zemin olusturabilir.

Dolar endeksi ne olacak ?

Daha giivercin bir Fed beklentisi teorik olarak dolarin zayiflamasini destekleyebilir ve bu da gelismekte olan llkeler igin ek
bir katalist olusturacaktir. Ancak dolarin yonii yalnizca Fed’e bagl olmamakla birlikte biiylime farki, maliye politikasi ve
ozellikle segim yilina 6zgu siyasi riskler zaman zaman dolarin glivenli liman olarak giiclenmesine de yol agabilir. Euro/Dolar
paritesine iliskin goriinimiimiizde, dolar tarafinda zayiflamanin belirginlestigi bir ortamda euronun kademeli olarak gug
kazanmasini bekliyoruz. Bu gergevede paritede yukari yonlu egilimin korunacagi bir seyir ongoriyoruz.

Tablo |: Kduresel Enflasyon Tahminleri, yillik (%)

Enflasyon (yillik, %) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Kiiresel 6,1 4.5 4,0 35 3,0
ABD 4,1 3,0 2.8 3,0 2,8
Latin Amerika 14,8 16,6
mn
Birlesik Krallik
Euro Bolgesi 5.4 2.4 2.1 1,9 2.0

22

0,9

1.6

2,6
Orta ve Dogu Avrupa 1,0
m“n-
Rusya
Tiirkiye 53,9 58,5 350 25,1 15,7
Asya-Pasifik 3,1 2,2 1,3 1.6 1,9
Gin 0,2 0,2 0,0 0.4 0,9
Japenya 3.3 2.7 \ 1,9 2.4
Hindistan 57 50 . 42 44
Orta Dogu 16,3 10,4 12,4
-m-m
Afrika 18,9 15,0
Giiney Afrika 5.9 4.4 3,1 30 3,1

Kaynak: National, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Diinya Ekonomik Gorunum Bulytme Projeksiyonlari

(Reel GSYH, yillik, yiizde degisim) 2024 2025 2026T
Diinya Uretimi (Diinya GSYH) 3.3 3.2 3.1
Gelismis Ekonomiler 1.8 1.6 1.6
Amerika Birlesik Devletleri 2.8 2 2.1
Euro Bélgesi 0.9 1.2 1.1
Almanya -0.5 0.2 0.9
Fransa 1.1 0.7 0.9
italya 0.7 0.5 0.8
ispanya 3.5 2.9 2.0
Japonya 0.1 1.1 0.6
Birlesik Krallik 1.1 1.3 1.3
Kanada 1.6 1.2 1.5
Diger Gelismis Ekonomiler 2.3 1.8 2.0
Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomiler 4.3 4.2 4.0
Gelisen ve Yiikselen Asya 5.3 5.2 4.7
Cin 5 4.8 4.2
Hindistan 6.5 6.6 6.2
Gelisen ve Yiikselen Avrupa 3.5 1.8 2.2
Rusya 4.3 0.6 1
Latin Amerika ve Karayipler 2.4 2.4 2.3
Brezilya 3.4 2.4 1.9
Meksika 1.4 1 1.5
Orta Dogu ve Orta Asya 2.6 35 3.8
Suudi Arabistan 2.0 4.0 4.0
Sahra Alt Afrika 4.1 4.1 4.4
Mijerya 4.1 3.9 4.2
Giiney Afrika 0.5 1.1 1.2

Gelismekte Olan ve Orta Gelirli Ekonomiler

Diisiik Gelirli Gelismekte Olan Ulkeler 4.2 4.4 5.0

Kaynak: IMF, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 2: ABD Reel GSYH Biiyime Oranlari (2005-2026T)
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Avrupa’da ilimh biiyiime ve gerileyen enflasyon ana baslik olmay: siirdiiriiyor.

2026’ya girerken Avrupa icin temel gerceve, imli bliyiime, gerileyen enflasyon ve kirilgan mali disiplin ekseninde sekilleniyor. Euro bolgesinde biiylimenin diisiik tempoda ama porzitif bolgede kalmaya devam edecegini,
enflasyonun ise %2 hedefine yaklasarak istikrara dogru gittigini diisiiniiyoruz. Bu tablo, AMB’nin agresif bir sikilasmaya donmek yerine ihmli bir faiz patikasina bagli kalacagina isaret ediyor. Bununla birlikte, Trump
yonetiminin ticaret politikalari, Avrupa ihracatini baskilayan ana risk olmaya devam edecek. Ote yandan enerji doniisiimii, savunma harcamalari ve altyapi yatirimlari ig talebe bir taban saglayabilir; ancak biitge

u.yy

agiklarinin biylimesi zaman zaman piyasalarda “Avrupa borg siirdirilebilirligi” tartismalarini yeniden alevlendirebilir kanaatindeyiz.

Almanya 6zelinde, 2026’nin “kiriigan ama devam eden bir toparlanma” donemi olmasini bekliyoruz. Enerji maliyetleri, otomotivdeki doniisiim baskisi ve Cin talebine bagimlilik biiylimeyi sinirlarken; savunma biitgesi
ve altyapi yatirimlari ekonomiyi bir olgiide destekleyecektir diye diisiinliyoruz. Fransa tarafinda ise i¢ talep ve turizmin sagladigi dayaniklilik one gikiyor. Ancak yliksek kamu agigl, isgiicli piyasasi reformlari ve siyasi
parcalanma riski Fransiz varliklarinda ara ara oynaklik olusturmaya devam edecektir. Sonug olarak Avrupa, 2026’ya giiclii bir ivmeyle degil; jeopolitik ve ticari riskleri yonetmeye calisan, yavas ama istikrarli bir ekonomi
gorunumiyle girecek gibi duruyor.

Asya’da yeni yilda yeni firsatlar 6n plana cikabilir.

Asya cephesinde ise 2026’ya yonelik beklentimiz, “ilimli yavaslamaya ragmen diinya biliyimesinin motoru olma” roliiniin buyiik ol¢iide korunacagi yoniinde. IMF ve bolgesel kurumlarin projeksiyonlari, Asya-Pasifik
bolgesinde blyimenin oniimiizdeki iki yilda gelismis ekonomilerin oldukg¢a Uzerinde, kabaca %4,5-5 bandinda seyredecegine isaret ediyor. Ancak bu ortalamanin altinda ¢ok farkli dinamiklere sahip iki ana blok
goriiyoruz: Cin merkezli yavaslayan ama hala biiyiik olgekli bir ekonomi ve Hindistan, ASEAN, kismen de Kore-Endonezya hattinda daha dinamik, i¢ talep odakli bir grup. 2026’da da piyasa fiyatlamalarinin bu ayrismay!
merkezine alacagl kanaatindeyiz.

Japonya’da uzun yillar siren ultra gevsek politikanin ardindan 2025-2026 doneminde BOJ'un (Japonya Merkez Bankasi) kademeli bir normallesme yolunda ilerledigini, licret artislari ve enflasyonun ilk kez kalici
bicimde %2 esigine yakinsadigi bir rejime girdigini gorlyoruz. 2026’ya girerken gekirdek enflasyonun %2 civarina dogru yumusadigi, buna karsin lcret dinamiklerinin hala giigli kaldigi bir tablo, reel {cretlerin
toparlanmasini destekleyebilir. Bu durumun gergeklesmesi durumunda ig talep ve bankacilik hisseleri igin pozitif bir zemin olusturabilecegini disiiniiyoruz. Ote yandan, kiiresel faiz dengesinin hala yiiksek kalmasi ve
Japon tahvil getirilerindeki artisin sinirli kalmasi, “yen carry trade” dinamikleri lizerinden volatilite olusturmaya devam edebilir.

Cin cephesinde ise tablo daha karisik. Gayrimenkul sektoriindeki diizeltme siirecinin 2026’ya kadar uzamasini, biylimenin de %4,5 civarinda sikismasini bekliyoruz. Bu durum, yerel yonetim finansmani, bankacilik
dengeleri ve hanehalki serveti iizerinde baski olusturmayi surdiirebilir. Buna karsin, Cin’in teknoloji, yenilenebilir enerji ve yiiksek katma degerli iiretime yonelisi daha kaliteli ama diisiik tempolu bir blyime profili
olusturabilir diye disiinliyoruz. Diger taraftan, ABD ile ikili iliskilerde ABD kaynakli baskinin azalmasi 2026 icin umudu beraberinde getiriyor.

Giiney Kore’de ise 2025’te yavaslayan biylimenin 2026’da ilmh bir toparlanmaya yonelebilecegini diisiinliyoruz. OECD ve diger kurumlar, 2025’te buyiimenin %! civarina kadar gerileyip 2026’da %2,2 civarina
toparlanacagini ongoriiyor; bunun arkasinda da yari iletken ihracatindaki giiglii dongiisel doniis ve i talepte Ucret artislariyla desteklenen bir toparlanma var. Ancak ABD’nin teknoloji ihracati iizerindeki kisitlar,
kiiresel ticaret savaslarinin tirmanma riski ve Kore ig siyasetinde siiren belirsizlikler, 2026’da da risk primi lizerinde baski olusturabilecegi kanaatindeyiz.

Hindistan ise Asya'nin en parlak hikayesi olmaya devam ediyor. 2026’da biiylimenin hala %6’nin iizerinde kalmasini, giiglii i¢ talep, dijitallesme ve altyapi yatirimlarinin ekonomiyi siiriiklemeyi siirdiirmesini bekliyoruz.
ABD kaynakl tarifelerin ihracat lizerinde olusturabilecegi baski ise buiyiik i¢ pazar ve bolgesel entegrasyon sayesinde sinirli kalabilecegi kanaatindeyiz.
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Degerli Madenlerde neler oldu, neler bekliyoruz ?

Geride biraktigimiz 2025 yili, kiymetli metaller agisindan hem talep kompozisyonunun hem de makro zeminin doniistiigli bir yil oldu. Ons altindaki tarihi yiikseliste merkez bankalarinin giiglii alimlari belirleyici olurken,
Fed’in daha gevsek bir politika patikasina yonelecegi beklentisiyle dolar endeksinin yil boyunca zayif seyretmesi bu hareketi destekledi. Orta Dogu’daki atismalar, Cin—ABD iliskilerinde artan gerilim, Rusya kaynakli
eneriji belirsizlikleri ve Avrupa’daki siyasi kirilganliklar glivenli liman talebini kalici bicimde gliclendirdi. Bu ortamda altin, yalnizca bir rezerv araci olmaktan g¢ikarak ¢ok katmanl bir “sigorta varhigr” kimligi kazandi.
Ozellikle Cin basta olmak iizere Asya ve Orta Dogu merkez bankalarinin dolara bagimllgi azaltma stratejisi dogrultusunda sirdurdigu alimlar, fiyat duyarhligi disiik ve uzun vadeli bir talep tabani olusturdu.
Gelismekte olan llkelerin rezerv gesitlendirme adimlarinin yayginlasmasiyla altin yil icinde 50’den fazla kez rekor kirarak %60’in iizerinde getiri saglad.

Giimiis tarafinda 2025 cok daha sert ve daha hizli bir yiikselise sahne oldu. Ozellikle sanayi talebinin giimiisiin yoniinii belirleyen temel unsur haline geldigini sdyleyebiliriz. Giines paneli iiretimi, elektronik bilesenler,
yari iletken uygulamalari ve elektrikli arag teknolojilerinin tiimi giimus tiiketimini rekor seviyelere tasidi. Buna karsin madencilik tretimi sinirli artis gosterdi ve hurda arzi talebi karsilamakta yetersiz kaldi. Bu durum
piyasada Ust Uste tglincl yil ciddi bir arz agigl olusmasina neden oldu. Altin gimis rasyosunun asiri seviyelerden gerilemesi glimisii goreceli olarak daha cazip hale getirdi ve yatirmci akimlarinin giimise yonelmesini
sagladi. Boylece glimis fiyatlari yil icinde hem altina paralel “kiymetli metal” talebiyle hem de enerji doniisimii ve yliksek teknoloji sektorleri kaynakl endustriyel talep ile desteklenen gok yonlu bir ralli yasad.

Ons altin tarafinda 2026’ya iliskin beklentilerimizde, merkez bankasi alimlarinin kararlilikla siirmesi ana destek unsuru olmaya devam ediyor. Cin’in rezerv kompozisyonunu yeniden sekillendirme siireci henliz
tamamlanmis degil. Bu nedenle talepte ani bir kirilma beklemiyoruz. Fed'in faiz indirimlerine devam ettigi ve gorece glivercin bir politika ortaminin korundugu senaryoda, reel faizlerin sinirli kalmasi altinin yukari yonlii
potansiyelini desteklemeyi siirdurecektir. Kisa vadede Fed iletisiminden kaynakli dalgalanmalar goriilebilse de, yliksek kiresel borgluluk, enflasyon riskinin tamamen ortadan kalkmamis olmasi ve rezerv gesitlendirme
egilimi orta vadeli yonii yukarida tutuyor. Buna ek olarak, ABD Yiiksek Mahkemesi’'nin glimriik tarifelerini iptal etme olasiligi ve Trump’in “iptal edilirse yenileri gelir” yoniindeki soylemleri ile Gronland'in ABD’ye
katiimasina dair sdylemler ve Veneziiela-ABD arasindaki gerimler etrafinda siiren jeopolitik belirsizlikler, giivenli liman talebini canli tutan ek riskler olarak one gikiyor. Ozetle, biiyiimenin yavasladigi ve para politikasinin
gevsemeye devam ettigi bir ortamda ons altinin 2026’da kademeli bir degerlenme egilimini stirdiirmesini, kiiresel belirsizliklerin artmasi halinde ise bu yiikselisin daha gii¢lii bir performansa doniismesini bekliyoruz.

Giimiis igin 2026 gorunimu firsat ile riskin bir arada bulundugu daha karmasik bir tablo one cikiyor. Enerji donisimi yatirmlarinin hiz kesmeden devam etmesi halinde glimisiin sanayi talebi giicli kalmay!
siirdiirecek. Ozellikle giines enerijisi kapasite artislarinin ve elektrikli arag (EV) talebinin kiiresel dlgekte hizlanmasi giimiis talebini destekleyici unsurlar olmaya devam edecek. Buna karsin kiiresel biiyiimede
yasanabilecek yavaslama, tiiketim ile yatirimlarin ivme kaybetmesi ve teknoloji dongiistindeki olasi inis cikislar giimus fiyatlarinda altina kiyasla daha sert oynakliklara neden olabilir. Guimisiin fiyat davranisini belirleyen
onemli bir unsur da altin gimus rasyosunun nereye yerlesecegi olacak. Ek olarak glimiste arz tarafindaki daralmalardan kaynakli fiyat hareketlerinin devami glindemde olmaya devam edecektir.

Brent petrol cephesinde 2026’ya girerken temel senaryo, arz fazlasi egiliminin fiyatlari baskiladigi, jeopolitik gelismelerin ise donemsel dalgalanmalara yol actigi bir dengeye isaret ediyor. Kiiresel talep artisinin sinirli
kalmasi ve ABD kaynakli arzin gliglii seyri, Brent’in gorece diisiik bantlarda dengelenmesine neden olabilir. ABD’nin Venezuela petrol sevkiyatlarina yonelik blokaj ve yaptirim uygulamalarini sikilagtirmasi, Venezuela
arzinda kesinti riskini artirarak fiyatlar izerinde yukari yonlii kisa vadeli baski olusturabilecek baslica unsurlar arasinda yer aliyor. Buna ek olarak Rusya’ya yonelik yaptirim belirsizligi ve OPEC+'in olasi ek arz kisintilari,
2026 boyunca Brent petrol fiyatlarinin jeopolitik basliklara karsi hassas ve dalgali bir seyir izlemesine neden olabilir. 2026 yilinda gerilimin devam etmesi takdirde arz kaynakl sorunlardan dolay: yiikselisin devami
beklenebilir.
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Grafik 3:ABD Enflasyon Rakamlari (Yillik)
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Grafik 5: ABD Tarim Disi istihdam
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Model Portfoy Getirileri & 2026 Yili Model Portfoyliimiiz

2024 yil Kasim ayinda baslattigimiz Kuveyt Tiirk Yatirim Katiim Odakli Model Portfoylimiiz (MP), geride kalan bir yillik donemde %43,60 nominal getiri elde etmistir. Ayni donemde BIST 100 endeksi %17,00 (Tablo
4), Katilim 100 endeksi ise %35,55 oraninda ylikselis kaydetmistir. 2025 yilina iliskin beklentilerimiz dogrultusunda olusturdugumuz model portfoylimiiz, s6z konusu performansiyla BIST 100 endeksine kiyasla %26,60,
Katihm 100 endeksine gore ise %8,05 oraninda rolatif getiri saglamistir. 2026 yilina iliskin MP’mize Tablo:3’ten ve detayli raporumuzdan ulasabilirsiniz.

Tablo 3: 2026 Yili Model Portfoyimiiz Tablo 4: 2025 yili MP Sirketlerinin Getiri Tablosu

Portf"dye Hisse et Giris Son Nominal Hedef Yiikselis
.. . . girh
T Agirhic Giris  Hedef Tavsiye Yiikselis Kodu Fiyati Kapamis Getiri (%) Fiyat (TL) Potansiyeli (%)
S Fiyati Fiyat Potansiyeli Aselsan ASELS 17% 68,8 230.2 238% 270 17%
art Tiipras TUPRS  20%  129,6 187 52% 212,2 13%
Bim BIMAS 2.01.202¢ 20% 5430 7720 AL 42% Lokman Hekim LKMNH  15% 174 188 9% 27,7 47%
Tipras TUPRS 2.01.2026 20% 187,0 261,2 AL 40% Bim BIMAS  18% 5045  543,0 9% 772,0 2%
Albaraka ALBRK 2.01.2026 15% 8,1 12,5 AL 54% Eregli EREGL 15% 26,2 24,2 -8% 337 39%
MLP Saglik MPARK  2.01.2026 15% 3820  600,0 AL 57% Logo™ LOGO  I5% 1784 1540 -14% 256,0 66%
Model Portfoy Getirisi 43,6%
Cimsa CIMSA 2.01.2026 10% 45,5 65,2 AL 43% . L
BISTI100 Endeksi Getirisi 17,0%
Ebebek ~ EBEBK  2.01.2026 10% 539 790 AL 47% Model Portfiy Géreceli 26.6%
Logo LOGO 2.01.2026 10% 154,0 265,0 AL 72% *LOGO 21 Agustos 2025 tarihinde AKSA'nin yerine MP'ye dahil edilmistir.

Grafik 7: MP, XU100, Katiim 100 ve TUFE Getiri Kiyaslama
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https://kuveytturkyatirim.com.tr/media/g3pfjwpk/kuveyt-tuerk-yat%C4%B1r%C4%B1m-2026-model-portfoey.pdf
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Yurt ici Piyasalar & Strateji

Borsa istanbul’da 2025 Nasil Gecti?

2025 yili sonunda yayimladigimiz strateji raporumuzda, 2026 yilina iliskin beklentilerimizi yatirimcilar ile paylastik. Bu kapsamda BIST 100 endeksi icin 12 aylik hedef fiyatimizi 15.250 olarak belirlerken, s6z
konusu seviye %33’lilk getiri potansiyeline isaret etmektedir. 2025 yilinda yurt ici ve kiiresel ekonomilerin 2025 yilinda ana glindem basliklari; bankalarin enflasyonla miucadele kapsaminda uyguladig
sikilastirmaci adimlarin biiyiime iizerindeki yansimalari ile jeopolitik gelismeler olarak one gikti. Ote yandan, ABD Merkez Bankas’nin (Fed) faiz kararlari piyasalar tarafindan yakindan takip edildi. 2025 yilini geride
birakirken, BIST 100 endeksinin, bircok onemli faktorin etkisinde kaldigini soyleyebiliriz. Yurt iginde yasanan haber akislarina ek olarak jeopolitik gelismeler, ABD-Tiirkiye iliskileri, zayif gecen bilango donemleri ve siki
para politikalarinin etkisiyle yatirimcilarin daha giivenli ve daha diisiik riskli iriinlere yoneldigi gozlendi. 2025 yilinda volatilite oldukga yliksek seyrederken, Mart ayinda yasanan yurt ici gelismelerin etkisiyle endeks
yaklasik %20 oraninda geriledi. S6z konusu dip seviyesinden itibaren endeks %31 oraninda toparlanma kaydetti. Bu siirecte, ekonomide yeni normale donus beklentisinin fiyatlandigi, yilin ortalarina dogru ise uygulanan
politikalarin sonuglarinin izlenmeye baslandigi daha temkinli bir durusa gecildigi takip edildi. Bununla birlikte, yurt ici talepte yavaslama sinyallerinin artmasi ve sirket karliliklarina iliskin beklentilerin zayiflamasi,
piyasalardaki satig baskisinin derinlesmesinde etkili oldu. 2024 yilini 9.830 seviyesinde tamamlayan BIST 100 endeksi, 2025 yilina temkinli bir baslangi¢ yaparken, Agustos ayinda %18’lik yiikselisle 11.605 seviyesinde zirve
tazeledi. Mart ayinda yasanan haber akislari ve jeopolitik gelismelerle birlikte dalgali bir seyir izleyen endeks, tarihi zirve seviyelerinin ardindan yatay seyrin one ¢iktigi bir doneme girdi. BIST 100 endeksi yil basindan bu
yana %14,5 oraninda yiikselirken, dolar bazinda yaklasik %6,00 oraninda deger kaybetti. Yillik getiriler dikkate alindiginda, Borsa istanbul’'un diger yatirim araglarina daha sinirli performans kaydettigi soylenebilir. Yil
genelinde endeksteki artis sinirli kalirken, Altin yaklasik %109,50, Dolar %21,40 ve Euro ise %38,21’lik kazang sagladi. Sektorel getirilere bakildiginda; Finansal Kiralama Faktoring endeksi %374 ile en yiiksek getiriyi
saglarken, Spor endeksi %3 1’lik disiisle en fazla deger kaybeden sektor oldu. Bankacilik endeksi yil boyunca BIST100 endeksine en fazla katki veren sektor olarak one ¢ikti. Hisse bazinda incelendiginde, BIST 100
endeksine yil basindan bu yana en fazla katki veren hisseler sirasiyla KLRHO (2.815 puan), ASELS (1.675 puan), MAGEN (281 puan) ve PASEU (277 puan) oldu. 2025 yilina iiml baslayan yabanci algisi, Mart ayinda
yasanan yurt ici gelismelerin ardindan, yerini satis baskisina birakti. Y1l icerisinde yasanan jeopolitik gerilimler ve diger gelismeler, yabanci yatirimcilarin getiri garantili borglanma araglarina yonelmesine neden oldu.
TCMB tarafindan haftalik olarak paylasilan menkul kiymet istatistiklerini inceledigimizde yabancilarin DiBS’lere yogunlastigini gormekteyiz.

Grafik 8: BIST 100 Endeksi Teknik Gorinimu
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BIST100 endeksi 2026 hedefimizi 15.250 olarak belirliyoruz

Para ve maliye politikalarindaki kararli durusun strdirilmesi, uzun vadeli perspektifte yabanci ilgisini canli tutsa da kisa vadeli sermaye hareketlerinde dalgalanmalar meydana gelebilmektedir. TCMB’nin faiz kararlari ve
izlenecek politikalar ile yabanci yatirimcilarla gergeklestirilecek olasi temaslarin, yabanci ilgisinde kademeli artisi yeniden saglayabilecegini dusiliniyoruz. Bununla birlikte, giivenin yeniden ve tam anlamiyla tesis
edilebilmesi icin zamana ihtiya¢ duyulacagini disiiniiyoruz. Yabancilarin Borsa istanbul’a yeniden yonelmesi durumunda, yilin ilerleyen donemlerinde risk istahinin daha da artabilecegi kanaatindeyiz.

2026 yilinda kiiresel tarafta bircok degiskenin giindemde olabilecegini diistinlirken, yurt ici tarafta ise makroekonomik gelismeler ve yurt ici haber akislarinin fiyatlamalar lizerinde belirleyici olmasini bekliyoruz. Yurt
icinde gozlerin TCMB faiz kararlarinda olacagi bir yil bizleri bekliyor. Faiz indirim donglsiinin devam etmesi yuksek faiz ortaminda getiri elde eden yerli ve yabanci yatirimcilarin riskli varliklara yonelmesini
hizlandirabilir. Diger taraftan, Kredi Derecelendirme Kuruluslarindan gelebilecek olasi not artislari ve son sekiz yilin en disiik seviyesine gerileyen 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Borsa istanbul agisindan onemli bir
katalizor etki olusturabilir. Diger taraftan, gectigimiz yil gri listeden ¢ikan Tiirkiye’ye yonelik besinci tur degerlendirme siireci gergeklestirilecektir. Bu degerlendirmeden olumlu bir sonug alinmasi, gri listeden ¢ikisa
iliskin gerekliliklerin kalici sekilde yerine getirildigine isaret edecek olup, yabanci sermaye girisleri agisindan onemli bir gelisme olabilir. Tim bu gelismelerin anlamli ve kalici etkiler olusturabilmesi icin dezenflasyon
stirecinin hiz kazanmasi kritik oneme tasimaktadir. Yurt icinde enflasyonun orta vadeli hedeflere dogru geriletilmesine yonelik ¢abalarin, makro-finansal istikrar ve daha dengeli bir biiylime gercevesinde siirdiirilmesini
bekliyoruz. Yil icerisinde belirli donemlerin zorlu gegebilecegini ongormekle birlikte, bolgesel politik faktorlerden kaynaklanabilecek volatiliteye (oynaklik) karsin, endekste yasanabilecek geri ¢ekilmelerin alim firsati
olarak degerlendirilebilecegini diisiiniiyoruz. Borsa Istanbul’da makroekonomik gostergelere iliskin ongoriilebilirligin artmasi durumunda, fiyatlamalarin olumlu yonde sekillenebilecegini ngoriyoruz. Makroekonomik
goriiniim, kiiresel konjonktiir ve faiz indirim beklentileri dogrultusunda olusturdugumuz 2026 stratejimizde; Bankacilik, Cimento, Gida Perakende, Gayrimenkul Y.O., Sanayi, Saglik ve Ulastirma sektorlerinin 6ne
gikmasini bekliyoruz. BIST100 endeksi icin 12 aylik hedef fiyatimizi 15.250 olarak belirlerken; bu seviye %33’liik getiri potansiyeline isaret etmektedir. Borsa istanbul’da hisse seciminde, hem yurt ici
makroekonomik gostergelerin seyri hem de kiiresel piyasa dinamiklerine kiyasla ortaya konan performansin belirleyici olacagini ongoriiyoruz. Bu gercevede, endeks bazli hareketlerden ziyade sektor ve sirket bazli
ayrismanin on plana gikacag, dolayisiyla dogru sektor ve hisse segiminin yatirim performansi agisindan onemini koruyacagi kanaatindeyiz.

Grafik 9: BIST 100 Kumiilatif Degisim (%) Grafik 10: Katiim 00 Kiimiilatif Degisim (%) Grafik | 1: BIST100 YBB USD Bazlh Kimdulatif Getiri  Grafik 12: Katilim100 YBB USD Bazl Kimiilatif Getiri
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BIST100 Endeksi MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksine (GOU) kiyasla iskontolu fiyatlaniyor

BIST100 endeksinin gorece zayif performans gostermesinin basta F/K ve FD/FAVOK oranlari olmak iizere belirli finansal oranlara gére iskontolu fiyatlandigini degerlendiriyoruz.

BIST100 endeksi iizerinde agirligi en yiiksek sektor olan Bankacilik Sektorii PD/DD’si, MSCI GOU Bankacilik Endeksi PD/DD ortalamasina gore yaklasik %30-%35 civarinda daha diisiik (iskontolu) fiyatlanmaktadir. Soz
konusu oran, son 10 yillik ortalamada %30 seviyesinde bulunmaktadir.

MSCI GOU endeksi dolar bazinda BIST100’e kiyasla 2025 yilbasindan bu yana yaklasik 37,7 puan daha yiiksek getiri sagladi. Bu gelismede, yiiksek kiiresel risk istahi ile EM hisselerinin alinmasi, Tiirkiye'ye 6zgii makro
belirsizlik ve kur oynakligi ile MSCI Gelismekte Olan Ulkeler (EM) endeksinde yer alan iilkelerde daha olumlu ekonomik gériiniimiin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

Tiirkiye'nin FD/FAVOK seviyesi (5,5 — 6,2x) EM’nin ortalama araligina (9 — 10x )yakin seyretmektedir. Tiirkiye'nin FD/FAVOK carpani, EM’'nin FD/FAVOK ortalamasina gore %35-%40 civarinda daha iskontolu
fiyatlaniyor. Tiirkiye hisse piyasasi, son 10 yillik ortalama FD/FAVOK carpani agisindan EM ortalamasinin oldukga altinda (%60-%70 daha diisiik) fiyatlandigi goriilmektedir. Bu gelismede Tiirkiye piyasalarina uygulanan
CDS risk primi hisse degerlemelerini etkileyerek EV/EBITDA carpanini EM ortalamasinin altina cekebilir. Ote yandan, enflasyon, faiz ortami ve biiyiime beklentileri gibi unsurlar volatilitenin artmasina neden
olabilmektedir.

Enflasyonla miicadele siirecinin kararlilikla devam ettigi, iilke risk priminde (CDS) diisiis egiliminin izlendigi, Tirk Lirasinin (TL) reel anlamda deger kazandi§ ve kredi notu artis potansiyelinin korundugu mevcut
makroekonomik goriiniimde, hisse senedi piyasalarinin uzun vadeli yatirimcilar agisindan onemli firsatlar sundugu goriistimiizi strdiiriyoruz.

Grafik |3: MSCI Karsilastirma Grafik 14: MSCITR-MSCIGOU Grafik 15: Segilmis Gelismekte Olan Ulkelerin CDS  Grafik 16: XBANK ve GOU PD/DD Kiyaslama
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Bilancolarda 2026 yilinin ikinci dosneminde kademeli bir toparlanma bekliyoruz

Turkiye'de 31 Aralik 2023 tarihinden itibaren bilangolarda enflasyon muhasebesi etkisi goriilmektedir. Enflasyon muhasebesi uygulamasi (TMS-29), yiiksek enflasyon donemlerinde finansal tablolarin gercege daha yakin
ve karsilastirilabilir olmasini saglar. TMS-29 uygulamasi, sirketlerin karliigini olumlu veya olumsuz yonde etkileyen bir unsur olarak takip edilmektedir. Sirketlerin operasyonel sonuglarini etkileyebilecek diger basliklar
arasinda sunlar sayilabilir: i) Finansman giderlerinin artmasiyla faizlerin ylksek seyretmesi, ii) Enflasyonun kati (yapiskan) seyriyle birlikte maliyetler ve nakit yonetiminin zorlasmasi, iii) Zayif i¢ talebin etkisiyle satis
hacimlerinde disis, iv) Kurda yasanan oynaklik nedeniyle ithalat girdisi olan sirketlerin zorlanmasi. 2025 yilinda, hem enflasyon muhasebesinin etkisi hem de ekonomide yasanan daralma nedeniyle birgok sirket
bilangolarinin tahminleri karsilamadigini soyleyebiliriz. Enflasyon muhasebesi ve sirketlerle yapilan goriismeler, tahmin yapmayi zorlastiran faktorler arasinda yer aldi. BIST’te yer alan tiim sirketlerin toplam net kari,
3C25 doneminde yillik bazda %45, ceyreklik bazda ise %40 artarak 360,4 milyar TL’ye ulasti. Bu donemde 216 sirket net zarar agiklarken, 337 sirket karllik bildirdi. Yillik karsilastirmada net karini en yliksek oranda
artiran sirketler Ozata Denizcilik, Tiirk ilag, Yiinsa ve Gentas oldu. BIST Katiim Tiim Endeksi kapsaminda toplam net kir, 3C25’te gegen yilin ayni ddnemine gore %62 artarak 47,9 milyar TL seviyesine yiikseldi.
Endekste yer alan sirketlerden 91’i net zarar agiklarken, 122 sirket net kar elde etti. Yillik bazda net kar artisiyla 6ne ¢ikan sirketler Yiinsa, Gentas, Ahes Gayrimenkul, CW Enerji ve Avrupakent Gayrimenkul olarak
siralandi. 2026 yilinin ikinci doneminden (2. geyrekten itibaren) itibaren kademeli bir toparlanma bekliyoruz. Ongdriimiiziin baslica sebepleri sunlardir: Enflasyonun diisiis egilimini siirdiirmesiyle birlikte faiz
indirimlerinin kademeli olarak devam etmesi, i¢ talebin toparlanmasi ve kurda daha ongoriilebilir bir seyir olusmasi, dezenflasyon siirecinin devam etmesi durumunda sirketlerin agirlikl ortalama borglanma
maliyetlerinde diisiis siirecinin baglamasi. Bu durumun gergeklesmesi halinde, sektdr ve sirket bazli ayrismalarin on plana gikmasini bekliyoruz. Ozellikle ihracat agirlikli ve ddviz geliri olan sirketlerin digerlerinden daha
erken toparlanmasi ongoriilmektedir. Ayrica Cimento, Holding, Sanayi, Perakende, GYO, Savunma Sanayi ve i¢ pazara odakll firmalarin pozitif yonde ayrisabilecegini degerlendiriyoruz. 2026 yilinda bilangolarda
iyilesme gorilmesi durumunda karlilik artacak, hisse degerlemeleri iyilesecek (iskontolu sirketler one ¢ikacak) ve temettii ile yatirim istahi artacaktir. Bu siirecte ozellikle giiclii bilango, diisiik borgluluk ve
strdirdlebilir nakit akisi olan sirketler pozitif yonde ayrisabilir. Beklentimiz, yilin ikinci doneminden itibaren iyilesme yoniinde olmakla birlikte, enflasyonun beklenenden yavas diismesi, faizlerin uzun sire yiiksek
kalmasi, kiiresel resesyon riski ve jeopolitik gelismeler ile kur oynakliginin artmasi, risk unsurlari olarak one ¢ikmaktadir.

Tablo 5: BIST Tiim Net Kar ve FAVOK Artisi
Net Kar FAVOK

Grafik 19: Net Kara En Cok Olumsuz Katki

Grafik 17: Katiim Tim Net Kari Artanlar (%)  Grafik 18: Net Kara En Cok Olumlu Katki
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2026 yilinda Yabancilarin Piyasalara ilgisi Artacak mi? Artmasi icin Takip Edilecek Géstergeler Hangileri?

2025 yilinda yabancilarin Tirkiye sermaye piyasalarina ilgisi genel olarak dalgali bir seyir izledi. Borsa ve tahvil piyasalarinda yabanci ilgisi dikkat gekti; donemsel dalgalanmalarin yasandigi bir yil geride kaldi. Yabanci ilgisi
yll boyunca sabit kalmadi; bazi haftalarda alim tarafinda pozisyon alinirken, belirli donemlerde haber akislarinin etkisiyle satislar veya pozisyon ayarlamalari goriildii. Yurt ici haber akislari, jeopolitik riskler ve
makroekonomik gelismeler, bu dalgalanmada etkin rol oynadi. Yabanci yatirimcilarin yonelimi agirlikli olarak kamu tahvillerine oldu ve Devlet Borglanma Senetleri portfoylerine eklendi. Bununla birlikte, uzun vadeli
tahvil ilgisi sinirli kalirken, ¢ogu yatirim kisa vadeli FX/carry (Carry Trade) pozisyonlarina yogunlasti. Ozetle, hisse senedi tarafinda yabanci yatirimeilar yil genelinde net alici konumundayd; ancak borsadaki paylari tarihi
disiik seviyelerde kaldi. Yabanci ilgisi daha ¢ok biiyiik olgekli, likit ve ihracat agirlikli sirketlerde yogunlasti. Genel degerlendirme kapsaminda, yabanci ilgisi geri donmeye baslamis olsa da glilii ve kalici bir agirliktan
heniiz s6z edilememektedir. Yil boyunca yabanci yatirimcilar en giiglii alimi tahvil ve DiBS piyasasinda gerceklestirdi. Faizlerin yiiksek olmasi ve siki para politikasinin siirdiiriilmesi, yabanci sermaye girislerini destekledi.
Ote yandan, 2025 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) nceki yila gore artis kaydetti. Yatirimlarin genelinde finans, hizmet, ticaret ve iiretim sektorleri on plana cikti. FDI tarafindaki arts,
yabancilarin Tiirkiye ekonomisine yonelik orta ve uzun vadeli giiveninin gliglendigine isaret etmektedir. 2026 yilinda ise, enflasyonun belirgin bir sekilde diisiis trendine girmesi, para politikasinin ongoriilebilirliginin
artmasl, CDS ve risk priminin diismesi, kur oynakliginin azalmasi ve kiiresel piyasalarda risk istahinin gliglii kalmasi durumunda, tahvil ve hisse piyasasinda yabanci ilgisinin kademeli olarak artabilecegini ongoriiyoruz.
Ancak bu ilginin kalici ve giiclii olabilmesi, enflasyonla miicadele, politika tutarliigi ve yatirimci giiveninin korunmasina dogrudan baghdir. Yabanci ilgisinin artmasi, Borsa Istanbul ve ozellikle likiditesi yiiksek (blyiik)
hisselerin fiyatlamalari lizerinde etkili olabilir. Piyasada likiditenin artmasiyla birlikte volatilite azalabilir. Ayrica, yabanci tahvil girisleri TL’ye olan talebi artirarak TL’'nin deger kazanmasina katki saglayabilir; boylece kur
oynakligl azalir ve piyasalarda ongoriilebilirlik artar. Artan yabanci yatirimlar, sermaye girislerini yiikseltirken finansman maliyetlerini dusurebilir. FDI artisiyla birlikte Gretim kapasitesi, istihdam ve ihracat artarken,
ekonomik giivenin ylikselmesi, yerli yatirimci giivenini de olumlu etkileyebilir. Riskler: Enflasyonun diisme hizinin yavaslamasi veya goriiniimiin bozulmasi durumunda para politikasina olan gliven zedelenebilir. Kur ve
piyasa oynaklig artabilir. Jeopolitik veya yurt ici politik risklerin ylikselmesi, yabanci yatirimci gikisina sebep olabilir. Yabanci ilgisinin artmasi durumunda olumlu etkilenebilecek sektorler; i) Bankacihk:
Yabanci yatirimcilar igin likiditesi en yiiksek sektor. Makroekonomik gelismelerin dengelenmesi durumunda karliigini hizli artirabilecek sektorlerden biri. CDS dislsiine ve endeksin yiikselisine hizli tepki
verebilmektedir. ii) Sanayi: ihracatgi sirketlerin yogun oldugu sektorde doviz gelirleriyle kur riskinden korunma olanagi bulunuyor. Kiiresel pazarlarda faaliyet gosteren ve iskontolu fiyatlanan sirketleri barindiriyor.
iii) Enerji & Altyapi: Yabanci yatirimcilarin yenilenebilir enerji yatirimlarina ilgisi yiiksek. Yatirimlar uzun vadeli ongoriilebilir nakit akisi sagliyor. iv) Perakende: Yabanci ilgisinin makroekonomik etkisiyle sermaye
girisleri i¢ talepte toparlanma potansiyelini artirabilir. v) Savunma: Yiiksek katma degerli faaliyetler ve uzun vadeli bliylime stratejileriyle savunma ihracatlari yabanci ilgisini gekebilir.

Grafik 20: Hisse ve DIBS Yabanci islemleri (Mn USD) Grafik 21: Yabanci Takas Orani (%) Grafik 22: Tirkiye 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS)
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Grafik 23: Bakiyeli Yatirimci Sayilari Grafik 24: Yurt ici Varliklarin Dagilimi (Milyar T
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Grafik 25: Yurt i¢i Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri (Milyar TL) Grafik 26: Yurt Disi Yerlesiklerin Tercihleri (Milyar TL)
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Kisa vadede kredilerin gevsetilemeyecegini diisiiniiyoruz

Tirkiye’de 2025 yilinda faiz indirimlerine karsin, kredi faizlerinin piyasanin bekledigi oranda gerilememesi dikkat gekmisti. Konuya iliskin agiklama yapan TCBM Baskani Fatih Karahan, uzun vadeli kredilerdeki
fiyatlamanin beklenen enflasyona gore yapildigina dikkat gekmisti. Bu agiklama beklentilerin bozulmasi durumunda faizlerin artabileceginin sinyalini veriyor. 2026 yilinda kredilerin gevseyip gevsemeyecegine dair (g
temel unsur yakindan takip edilecek. i) Enflasyon ve Faiz Politikasi: Kredilerin gevsetilmesi ancak enflasyonunun kontrol altina alinmasiyla mimkiin olabilir. Enflasyonda kalici bir diisiis etkisi goriilmez veya diisiis
durursa, TCMB faizleri yliksek tutmak zorunda kalabilir ve kredi gevsemesi zorlasabilir. TCMB’nin faiz indirimine gitmesi ve zorunlu karsiliklari diisiirmesi kredilerin gevsemesi agisindan kritik oneme sahiptir. 2026 yil
sonu igin enflasyon %22,30 olup, dezenflasyon siirecinin devam etmesini ongormekteyiz. ii) Ekonomik biiylimenin yavaslamasi durumunda ekonomiyi canlandirmak igin kredi gevsetme ihtiyaci dogabilir. 2026 yili igin
bliylime ongoriimiiz yaklasik %3,70 diizeyinde bulunuyor. iii) 2026 yilinda yabancinin ilgisinin artmasi durumunda bankalarda likidite artabilir ve kredi hacimlerinde genisleme goriilebilir. Bankalarin glivenli kredi
verebilmesi adina TL’nin deger kazanmasi ve istikrarin saglanmasi onemlidir. Kisa vadede kredilerin gevsetilemeyecegini diisiinmekle birlikte, enflasyonda kalici diistisiin gozlemlenmesi durumunda ilave adimlarin
atilabilecegini degerlendiriyoruz.

2026 yilinda tahvil faizlerinin seyri nasil olur?

2025 yilinda Tirkiye tahvil piyasalari, yliksek nominal faiz ortaminin yani sira jeopolitik gelismeler ve uygulanan siki para politikalarinin etkisiyle yon bulmustur. Yil genelinde agiklanan faiz kararlari ve makroekonomik
veriler dogrultusunda tahvil getirilerinin oldukga hareketli bir goriiniimde seyrettigini soyleyebiliriz. Yabanci yatirimcilarin net portfoy hareketlerinde de yil boyunca farkl egilimler yasandigini gormekteyiz. Yilin ilk
aylarina faiz indirimleriyle baslayan Tiirkiye’de, Mart ayinda yasanan yurt ici haber akisinin etkisiyle TCMB ek bir sikilasma karari aldi. Bu gelisme ve makro goriiniime iliskin belirsizlik ortaminin olusmasi, yabanci
yatirimcilarin tahvil piyasasina yonelmesine neden oldu. Yilin ikinci yarisinda ise faiz indirimlerine yonelik beklentilerin artmasiyla birlikte uzun vadeli tahvil piyasasinda bir miktar geri ¢ekilme yasandi. 2025 yilina %30’un
altinda giris yapan 10 yillik tahvil getirileri, belirttigimiz gelismeler neticesinde yasanan dalgalanmalarin ardindan yili bu bandin altinda kapatti. Tiirkiye’nin kredi risk priminin (CDS) son sekiz yilin en diisiik seviyelerine
gerilemesi, tahvil getirilerindeki dusliste onemli bir rol oynadi. Kiiresel tahvil piyasalarinda ise devlet ici bor¢lanmalar ve jeopolitik gelismeler etkisinde para politikalarinin sekillendigi bir yil geride kaldi. ABD
piyasalarinda uzun vadeli tahvil getirilerinde iki yillik getirilere kiyasla bir miktar yiikselis goriiliirken, Avrupa borsalarinda yatay goriinim etkisini siirdiirdi. Japonya borsalarinda ise faiz artirim karari etkisiyle 10 yillik
tahvil getirileri son 30 yilin en yiiksek seviyesi olan %2 seviyesi lizerinde seyretti. 2026 yilinda Tiirkiye’de faiz indirim beklentilerinin gliclenmesiyle birlikte tahvil piyasalarindaki geri g¢ekilmenin devam etmesini
bekliyoruz. Belirsizli§in ortadan kalkmasinin ardindan risk unsurunun zayiflamasiyla birlikte hisse senedi piyasasina yonelim gozlenebilir. Yilin son aylarinda yasanan bu egilimin 2026 yilinda devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 27: 10 Yillik Tahvil Faizi (%) Grafik 28: Kredi — Mevduat Makasi (%) Grafik 29: Bankacilik- Sanayi Rasyosu
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar & Strateji

ABD-Tiirkiye iliskileri ve Piyasaya Olasi Etkileri

Yakin zamanda ABD Baskani Trump ile Cumhurbaskani Erdogan’in Beyaz Saray’da gerceklestirdigi goriismede, Tirkiye’nin hava savunmasi agisindan
kritik oneme sahip F-16 ve F-35 ugaklariyla ilgili genel bir goriisme yapildi. Gortismenin ardindan Erdogan’in goriismelerde olumlu adimlar atildigina dair
mesaji dikkat gekti. Kesin anlasmalarin saglandigi net bigcimde ifade edilmese de her iki liderin goriismelerin olumlu gectigine dair agiklamalari, ikili
iliskiler agisindan onemli bir gosterge olarak one cikti. her iki baskanin da goriismelerin olumlu gectigi yoniindeki agiklamalari ikili iligkiler agisindan
onemli bir gosterge olarak karsimiza gikti. Ote yandan, Trump’in gériismeler olumlu gegerse 2020 yilindan itibaren Tiirkiye’ye uygulanan CAATSA
yaptirimlarinin kaldirilabilecegine dair mesajlari, iyimser bir sinyal olarak degerlendirildi. Ancak yaptirimlarin tamamen kaldirilmasi igin, Trump, ABD
Kongresi ve yonetimi arasinda siyasi ve hukuki uzlasma gerektiren bir siireg devam ediyor. iki iilke arasinda siiren ilimli havanin 2026 yilinda devam edip
etmeyecegi merak konusu. Kuveyt Tirk Yatirnm Arastirma olarak, ABD-Tiirkiye iliskilerini belirleyecek baslklar arasinda sunlari one ¢ikariyoruz: i)
CAATSA yaptirimlari ve savunma sanayi gelismeleri (F -16 / F-35 goriismeleri) ii) Tirkiye’nin Orta Dogu ve Rusya politikalari iii) Suriye’de izlenecek yol
iv) NATO miittefikligi cercevesinde savunma giivenlik isbirlikleri v) ABD ig siyaseti ve Kongre’nin Tirkiye’ye olan tutumunun etkili olmasini bekliyoruz.
CAATSA yaptirimlarinin gevsetilmesi ve savunma sanaylde teknik is birliginin ilerlemesi durumunda, NATO iginde koordinasyonun giiglenebilecegini
ongoriiyoruz. Ote yandan, CAATSA yaptirimlarinin kaldiriimamasi veya yeni yaptinmlarin gelmemesi durumunu temkinli bir tutum olarak
degerlendiriyoruz. Ozetle, yaptirimlarin kaldirilmasi ve iyimser havanin siirmesi durumunda, yurt icinde ekonomi, sanayi, teknoloji ve savunma
alanlarinda iyilesmelerin goriilebilecegini diisiinliyoruz. Ayrica, hisse senedi ve tahvil piyasasina yabanci yatirimci girisleri olabilecegini ongoriiyoruz.
ABD-Tirkiye iliskilerinin diizelmesi, Borsa istanbul igin pozitif bir katalizér islevi gorebilir. iliskilerin iyilesmesi halinde; Bankacilik, Enerji, Sanayi &
ihracatgi Sirketler, Holding, Savunma ve Ulastirma sektorlerinin on plana cikabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak yabanci yatirimeilarin kalici olabilmesi,
ongoriilebilir ve siirdurilebilir bir ekonomi yonetimiyle miimkin olacaktir.

Tablo 6: XU 100 ve XK100 YBB Yabanci Takas Orani Degisimi (Mn TL)

Grafik 30: BIST 100 Endeksi Hacim (Milyar TL)

Tablo 7: BIST 100 Yabanci Takas Orani En Cok Artan 10 Sirket (Mn TL)

XUl00 XKI100 I Ay 3 Ay 6 Ay

En Cok Alm Yapilan Hisseler En Cok Satim Yapilan Hisseler En Cok Alim Yapilan Hisseler En Cok Satim Yapilan Hisseler BRI 30.988 AKBNK 23.636 ASELS 56.097
ASELS 110.201 TCELL -24.683 ASELS 110.201 MAVI -4.058 AKBNK 20997 |ASELS 9569 TUPRS 23471
TUPRS 22016 KCHOL -20.290 TUPRS 22016 BIMAS -3.698 ASTOR 2707 TAVHL 9388 YRENK i
ASTOR 13.628 SAHOL -13.029 RGYAS 6.943 AKSA -903 CCOLA 489 CCOLA 068 AKBNK 1698
AKBNK 11.670 THYAO -11.038 EKGYO 5.796 PETKM -786
TTKOM 8.507 AEFES -6.225 PASEU 5.174 VESBE -780 TKBNK 4480 MGROS 6314 ASTOR 8409
TAVHL 7428 MAVI 4058 |MPARK 3.889 SMRTG 489 TAVHL 3672 |YKBNK 6000  |TAVHL 7278
YKBNK 6.834 SISE 3719 EREGL 2.541 KONTR 483 MGROS 3209  |TUPRS 5781 |BIMAS 6.663
EKGYO 5796 BIMAS -3.698 ENJSA 2.300 AKFYE 454 GARAN 3130 |ASTOR 4.579 MPARK 5.523
GARAN 5.404 PGSUS -3.665 KTLEV 1.831 KCAER 371 MPARK 2248 TTKOM 3.568 TRALT 3.465
PASEU 5.174 CCOLA -1.925 EFOR 1.602 KONYA 331 EREGL 2227 TRALT 3.190 TOASO 2862




BIST 100 endeksi YBB Yabanci Takas Pay1 Degisimleri

BISTI00 Yabanci Takas Pay: (%) Yilhk Degisim (%) BISTI00 Yabanci Takas Pay: (%) Yilhk Degisim (%) BISTI00 Yabanci Takas Pay: (%) Yilhk Degisim (%)
ASTOR 43,8 27,5 ENERY 10,8 1,9 BINHO 0,2 -1,3
TTKOM 43,0 23,5 AGHOL 22,8 1,9 FROTO 31,9 -1,4
TABGD 36,1 19,8 TUKAS 4,0 1,7 HEKTS 9,0 -1,4
ASELS 50,1 19,0 ODAS 8,6 1,7 AKSA 17,1 -1,6
PASEU 19,6 14,7 DOAS 16,8 1,6 GENIL 18,2 -1,8
BALSU 1,9 1,9 BRSAN 10,1 1,6 BIMAS 46,2 -1,8
MPARK 37,6 11,0 SOKM 34,0 1,2 KCAER 14,7 -1,8
TRMET 26,1 9,0 FENER 4,0 1,2 ALARK 8,2 -1,9
EKGYO 25,9 9,0 VAKBN 1,8 1,0 YKBNK 29,5 -2,1
OTKAR 18,2 8,6 CLEBI 4,2 0,9 ZOREN 8,7 -2,3
GLRMK 7,8 7.8 BRYAT 4,4 0,7 ARCLK 12,2 2,4
TUPRS 32,1 7,5 SASA 9.4 0,7 PETKM 6,8 -2,5
EFOR 16,8 7.3 TURSG 6,2 0,6 KONTR 6,4 -2,7
DSTKF 6,8 6,8 EUPWR 9,2 0,6 ISCTR 24,3 -2,8
DAPGM 9,7 6,1 ALTNY 3,6 0,4 TUREX 0,9 -2,8
DOHOL 21,3 5,0 SKBNK 4,4 0,4 BTCIM 7,5 -3,0
ENJSA 22,5 5,0 CANTE 4,3 0,2 BSOKE 7,9 -3,0
TAVHL 53,9 5,0 AKBNK 49,0 0,2 GRSEL 6,0 -3,3
KTLEV 7,6 4,1 CIMSA 7,6 0,2 VESTL 2,3 -3,5
KRDMD 15,9 3,7 EGEEN 9,9 0,2 REEDR 7,0 -3,7
RALYH 10,7 34 TSPOR 0,2 o,l PGSUS 19,2 -4,1
ULKER 14,2 3,3 GSRAY 0,1 o,l SISE 10,5 -4,1
IEYHO 5.2 3,2 GARAN 7,5 0,0 THYAO 20,8 -4,2
TTRAK 26,3 32 HALKB 0,5 0,0 TOASO 19,5 -4,7
GRTHO 18,5 3,1 GUBRF 9,9 0,0 CCOLA 73,4 -5,4
TREN]) 8,9 3,0 OBAMS 11 -0,1 ENKAI 25,2 -7,0
EREGL 18,7 2,9 AKSEN 3,7 -0,1 MIATK 2,9 -7,6
OYAKC 52 2,8 ANSGR 8,7 -0,2 SAHOL 30,3 -8,2
MGROS 29,5 2,7 CWENE 8,8 -0,3 TKFEN 11,9 -8,3
ISMEN 31,0 2,7 KUYAS 4,6 -0,4 MAVI 29,0 -15,1
TRALT 20,9 2,5 GESAN 7,7 -0,4 KCHOL 33,6 -15,3
TSKB 21,4 2,5 ECILC 6,5 -0,7 TCELL 43,8 -16,2
PATEK 4,3 2,2 YEOTK 6,5 -1,3 MAGEN 11,2 -20,8




Katilm100 endeksi YBB Yabanci Takas Payi1 Degisimleri

Katihm 100 Yabanci Takas Pay: (%) Yilhk Degisim (%) Katihm 100 Yabanci Takas Pay: (%) Yilhk Degisim (%) Katihm 100 Yabanci Takas Pay: (%) Yilhk Degisim (%)
RGYAS 51,5 41,0 SNICA 1,4 1,4 DYOBY 0,3 -0,3
BINBN 57,1 24,8 TEZOL 2,3 1,4 KUYAS 4,6 -0,4
ASELS 50,1 19,0 NETAS 1,6 1,3 GESAN 7,7 -0,4
PASEU 19,6 14,7 IMASM 4,6 1,2 GEREL 0,4 -0,7
MPARK 37,6 11,0 ALBRK 18,1 1,2 CMBTN 0,2 -0,7
EKGYO 25,9 9,0 BERA 10,7 0,9 BANVT 0,0 -0,8
ORGE 18,5 8,7 LOGO 36,4 0,9 FORMT 0,1 -0,9
GLRMK 7,8 7.8 TMSN 4,9 0,9 IHLAS 1,2 -1,2
ISMDR 13,0 7,6 KBORU 0,9 0,8 YEOTK 6,5 -1,3
TUPRS 32,1 7,5 EGGUB 1,6 0,8 BINHO 0,2 -1,3
EFOR 16,8 7.3 SAYAS 1,8 0,8 KOCMT 0,1 -1,6
CVKMD 6,4 6,2 ALCTL 2,1 0,6 AKSA 17,1 -1,6
DAPGM 9,7 6,1 EUPWR 9,2 0,6 GENIL 18,2 -1,8
ATATP 6,6 5,6 USAK 1,0 0,5 BIMAS 46,2 -1,8
SUNTK 9,7 53 ALTNY 3,6 0,4 KCAER 14,7 -1,8
ENJSA 22,5 5,0 CEMTS 2,5 0,4 TKNSA 1,8 -2,0
VRGYO 4,9 4,9 GOLTS 6,1 0,4 GENTS 0,3 -2,0
QUAGR 8,6 4,5 KARSN 2,9 0,3 KONYA 3,2 -2,0
KTLEV 7,6 4,1 CANTE 4,3 0,2 JANTS 1,9 -2,2
KRDMD 15,9 3,7 CIMSA 7,6 0,2 SURGY 0,1 -2,3
SRVGY 6,2 3,7 ARDYZ 2,4 0,2 KOPOL 1,4 -2,3
GRTHO 18,5 3,1 TARKM 0,2 0,2 PETKM 6,8 -2,5
GOKNR 3,8 3,0 BMSTL 0,2 0,2 KONTR 6,4 -2,7
EREGL 18,7 2,9 ELITE 0,3 0,2 FZLGY 0,6 -2,8
HATSN 2,8 2,8 SNGYO 4,5 0,2 TUREX 0,9 -2,8
AVPGY 3,2 2,4 ALVES 0,1 0,1 BSOKE 79 -3,0
IZFAS 2,8 2,3 GUBRF 9,9 0,0 GRSEL 6,0 -3,3
KATMR 4,1 2,3 DCTTR 0,0 0,0 SELEC 10,9 -34
POLHO 10,2 1,9 OBAMS 1,1 -0,1 SMRTG 7,5 -4,7
BIENY 2,8 1,8 BEGYO 0,0 -0,2 VESBE 6,5 -5,7
FONET 1,7 1,7 KOTON 0,1 -0,2 AKFYE 26,3 -12,7
LMKDC 2,4 1,6 HRKET 0,9 -0,3 MAVI 29,0 -15,1
KZBGY 4,8 1,5 CWENE 8,8 -0,3 MAGEN 11,2 -20,8




Kuveyt Tiirk Yatirhnm Makro Ekonomik Tahminlerimiz

2026T

ovP KTY

Enflasyon Orani (Yil Sonu)

22,30%

GSYH (Milyar TL)

89

GSYH (Milyar Dolar)

1,71

GSYH Buyime

3,70%

Cari Denge (Milyar Dolar)

-29,4

Cari Denge / GSYH

-1,70%

TCMB | Hafta Repo Faiz Orani

28%

Gosterge Tahvili (Yil Sonu)

27,50%

USD/TRY (Yil Sonu)

51,80

OVP: Orta Vadeli Program

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

KTY: Kuveyt Tiirk Yatirnm
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Albaraka

2026 sermaye projeksiyonlari ve uzun vadeli karlilik hedefleri dogrultusunda Albaraka Tiirk icin 12 aylik hedef fiyatimizi 12,50 TL olarak hedef
fiyatimizi ve “AL” ydniindeki tavisiyemizi koruyor ve sirketi model portféyiimiize dahil ediyoruz.

Katihm Bankacilig sektoriinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min (TCMB) para politikasindaki beklenen normallesme siireci ve bunun bankacilik sektorii
Uzerindeki yansimalarinin etkisini oniimiizdeki donemlerde goriilmesini bekliyoruz. Son yillarda uygulanan siki para politikasi evresinin ardindan 2026 yil itibariyla
ongoriilen faiz indirim dongusiiniin devam edecegi beklentisi, sektor genelinde fonlama maliyetlerinin gerilemesi adina temel bir degisken olarak kabul ediyoruz. Bu
siiregte, katihm bankaciligi prensipleriyle galisan kurumlarin pasif yapisindaki faiz duyarliligi, maliyetlerin asagi yonlii yeniden fiyatlanmasinda belirleyici bir faktor
olacaktir. Bankanin bilango kompozisyonundaki vade yapisi, faiz indirim dongiisiinde marj gelisimi agisindan teknik bir avantaj sunmaktadir. Toplanan fonlarin (katilma
ve cari hesaplar) ortalama vadesinin, kullandirilan fonlara (krediler) kiyasla daha kisa olmasi, faiz oranlarindaki dustisiin pasif maliyetlerine daha hizli yansimasini
saglamaktadir.

Bankanin fonlama yapisi incelendiginde, vadesiz fonlarin (6zel cari hesaplar) toplam pasifler igindeki payr maliyet yonetimi agisindan onem arz etmektedir. Sektor
ortalamalariyla kiyaslandiginda belirgin bir agirliga sahip olan vadesiz kaynaklar, faiz indirim siirecinde bankanin fonlama maliyetlerini asagi ceken ve Net Kar Pay1 Marji
(NIM) oynakhigini sinirlayan bir tampon islevi gormektedir. Bu yapi, marjlarin korunmasi ve operasyonel karliigin siirdiiriilebilirligi agisindan projeksiyonlarimizi
desteklemektedir. Faiz oranlarindaki gerileme beklentisi, reel sektoriin finansman talebi lizerinde canlandirici bir etki olusturacaktir. Ozellikle KOBI ve ticari
segmentteki kredi talebinin artmasi, bankanin varlik temelli biiylime stratejisiyle ortiismektedir. Finansman maliyetlerindeki diisiisiin, kredi hacmindeki artisi
desteklemesi ve bankanin pazar payr kazanim sirecine katki saglamasi beklenmektedir. Bu durum, hacimsel bulylmenin karllik Uzerindeki pozitif etkisini
pekistirmektedir.

Operasyonel verimlilik tarafinda, dijitallesme ve sube disi kanallarin kullanim oranlarindaki artis, gider yonetimine katki saglamaktadir. Dijital kanallarin musteri
kazanimi ve islem hacmindeki payinin ylikselmesi, Maliyet/Gelir rasyosunun yapisal olarak iyilesmesine olanak tanimaktadir. Bu verimlilik artisi, marj genislemesinin
otesinde, bankanin uzun vadeli karllik rasyolarini destekleyen igsel bir faktor olarak analizlerimizde yer almaktadir. Projeksiyon donemimizin en onemli finansal kirilma
noktasi, 2027 yilinda 6ngorilen sermaye birikimidir. Analizlerimiz, bankanin 6zkaynak biyiikligliniin bu donemde 38,7 milyar TL seviyesine ulasacagini varsaymaktadir.
Elde edilen karin sermayeye eklenmesiyle olusacak bu biiyiikliik, bankanin yasal sermaye yeterlilik rasyolarini baskilamadan aktif biiylimesini finanse edebilecek bir
kaldirag kapasitesi olusturuyor. Bu durum, biiylimenin digsal sermaye enjeksiyonlarina ihtiyag duyulmadan i¢ kaynaklarla saglanabilirligini gostermektedir.

Risk parametreleri acisindan, bankanin piyasa volatilitesine karsi duyarlihgi incelendiginde defansif bir profil 6ne cilkiyor. Katiim bankacilii esaslari
geregi finansman islemlerinin varliga dayall olmasi ve giiglii teminat yapisi, aktif kalitesindeki olasi bozulmalari sinirlayici bir faktor olarak degerlendirilmistir. Bu
dogrultuda, degerleme modelimizde Beta katsayisi 0,75 olarak revize edilerek, sermaye maliyeti hesaplamasinda risk primi dengelenmistir. Uzun vadeli perspektifte,
bankanin 2028 yili ve sonrasinda stabilize olmus bir karlilik patikasina oturmasi ongoriilmektedir. Projeksiyonlarimiz, bu donemde bankanin ortalama %26,5 seviyesinde
bir Ozsermaye Karliligi (ROE) elde edecegini varsaymaktadir. Sermaye maliyetinin iizerinde gergeklesmesi beklenen bu karlilik orani, bankanin ekonomik katma deger
Uretmeye devam edecegini ve 2028 sonrasinda dagitiimasi ongoriilen temettiiler igin kaynak olusturacagini isaret ediyor. Bu finansal ve makroekonomik varsayimlar
isiginda gerceklestirilen indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizi ve "Artik Gelir" (Excess Return) modellemesi, bankanin 2026-2034 donemindeki nakit yaratim
kapasitesini ortaya koymaktadir. Model sonuglari, bankanin sermaye maliyetinin lizerinde katma deger lretme potansiyelinin mevcut hisse fiyatlamasina tam olarak
yansimadigini gostermektedir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ALBRK TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat ( TWhisse) 12.50
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 12.50
Kapanis (TL/hisse) 8.10
Yiikselis Potansiyeli (%) 54%
Piyasa Degeri (milyon TL) 20,250
Piyasa Degeri (milyon USD) 472
Halka Agiklik Orami (%) 38.00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Kar Pay Gelirleri 6,223 13,588 16,108
Biiyiime (%) -16.5% 118.4% 18.5%
Net Donem Kari 12,013 7,653 11,689
Biiyiime (%) 179% -36% 53%
Ozsermaye 23,958 28,774 38,675
Biiyiime (%) 20% 34%
Karhihk (%)
Ozsermaye Karlihg 50,1% 27.2% 30.2%
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Demir - Celik Sektorii

Kiiresel demir-celik sektoriinde 2025 yili, zayif ekonomik aktivite ve talepteki daralmanin hissedildigi zorlu bir donem olarak geride biraktik. Cin’de gayrimenkul sektoriine bagl talep zayifligi yil boyunca devam
ederken, yiiksek iiretim kapasitesinin korunmasi ve ihracatin canli seyri kiiresel fiyatlar iizerinde baski yaratti. Ozellikle yassi celik tarafinda rekabetin sertlestigi bir ortam olusurken, artan korumacilik dnlemleri ve
ticaret politikalari ireticilerin fiyatlama gliciinii sinirlayan baslica unsurlar arasinda yer aldi. ABD—Cin hattinda siiregelen ticaret gerilimleri ve tarifelere iliskin belirsizlikler, kiiresel demir-gelik piyasasinda fiyat
oynakligini artirarak sektor goriiniimiinii daha kirilgan hale getirdi. Yurt iginde ise tablo gorece daha dengeli seyretti; otomotiv ve beyaz esya gibi sektorlerden gelen talep yassi gelik tiiketimini desteklerken, finansman
kosullarinin sikiigi ve maliyet baskilari nedeniyle fiyat artiglarinin sinirli kaldigi, marilarin ise genel olarak baski altinda seyrettigi bir yil izlendi. Bu baglamda, imalat sanayinde yil basinda olusan iyimser beklentilerin, yil
icinde artan belirsizlikler nedeniyle daha temkinli bir goriinime evrildigini soylemek miimkiin.

2026’ya iliskin beklentilerimiz ise sektorde giiclii bir ivmelenmeden ziyade, diisiik tempolu ve dalgali bir goriiniimiin devam edecegi yoniinde. Cin tarafinda iiretim disiplinine yonelik zaman zaman giindeme gelen
adimlar ve |hracata iliskin olasi diizenlemeler yakindan izlenmekle birlikte, ic talepte belirgin ve kalici bir toparlanma sinyali heniiz netlesmis degil. Bu nedenle HRC fiyatlarinda sert bir yukari hareketten ziyade, kiiresel
arz-talep dengesine duyarli, bant iginde dalgalanan bir fiyatlama ongériiyoruz. Ote yandan hurda demir fiyatlarinda hem kiiresel piyasalarda hem de yurt iginde gozlenen yukari yonlii egilim dikkat gekiyor. Hurda bazli
ureticiler agisindan maliyet baskisini artiran bu gelisme, entegre lretim yapisina sahip sirketler igin gorece dengeleyici bir unsur olarak karsimiza cikabilir. Ancak sektorde yer alan sirketlerin bu avantaji ne olglide
marilara yansiyacagi, talep kosullariyla birlikte Griin fiyatlama giicliniin seyrine bagh olacaktir. Bu nedenle 2026 yilinin sektor agisindan ana temanin giiglii bir talep toparlanmasindan ziyade, maliyet—fiyat dengesi ve
ticaret politikalarinin olusturdugu volatilite ¢ergevesinde temkinli bir denge arayisi icinde olmaya devam edecegi kanaatindeyiz.
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Eregli icin, demir-celik sektériinde toparlanmanin beklenenden daha yavas ilerlemesi ve risk-getiri dengesini g6z 6niinde bulundurarak

hisseyi model portfoyiimiizden cikartirken, 12 aylik 33,70 TL hedef fiyatimizi ve “TUT” yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz.

Bloomberg Kodu EREGLTI
. , .. . PR . . . T . Tavsiye TUT
Sirket, 3C25’te hem bizim hem de piyasa konsensiisiiniin hafif altinda net kar agiklarken, satis gelirlerinin beklentilerin lizerinde gerceklesmesi operasyonel . . _
tarafta gorece olumlu bir sinyal verdi. Ancak, 2025 yili boyunca HRC fiyatlarinda bir toparlanma 6ngérmekle birlikte bu siirecin yavas ve kademeli Onceki Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 33.70
ilerlemesini beklememiz, sektér genelinde marjlarin baski altinda kalmaya devam edebilecegine isaret ediyor. Bu cercevede ¢eyreklik bazda iyilesme Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 3370
kaydeden ton basina FAVOK tahminimizi korurken, yilin son geyreginde operasyonel performansin destegiyle net borg¢ pozisyonunda sinirli bir iyilesme Kapanis (TU/hisse) 2422
gorilmesini bekliyoruz. Yiikselis Potansiyeli (%) 39%
Piyasa Degeri (milyon USD) 3,954
Kisa vadede, makroekonomik kosullar kaynakh hacim baskisinin tamamen ortadan kalkmasini beklemiyoruz... Bununla birlikte, Eregli Firma Degeri (milyon USD) 5137
ozelinde 4C25’te i¢ pazara yonelik satislarin gorece giiclii seyretmesini ve toplam hacmi destekleyecegini diisiinliyoruz. ic pazara daha yiiksek agirlikla satis ]
. . . . ’ . N - e J .. . ’ Sermaye (milyon TL) 7.000
yapan sirketin, bu donemde ihracat kanalini da daha etkin kullandigini goriiyoruz; nitekim ihracat satis hacminin toplam satislar icindeki payinin yillik bazda
%20,04'ten %22,8’e yiikselmesi bu acidan dikkat cekici. Bu goriinimii, i¢ pazardaki gorece giiglii seyrin korunmasina ek olarak, talep tarafindaki Halla Agldik Oran: (%) 4800
dalgalanmalara karsi hacmin ihracatla dengelenmesi yoniinde atilmis bir adim olarak degerlendiriyoruz. Ote yandan, kiiresel olgekte yiiksek seyreden fiyat
rekabetinin marjlar lzerinde sinirlayici bir etki olusturabilecegi kanaatindeyiz. Onilimiizdeki doneme baktigimizda, 2026 yilinin basindan itibaren devreye Tahminler, TLmn 2025T 2026T  2027T
alinmasi planlanan verimlilik ve maliyet iyilestirme yatirimlarinin ton basina FAVOK tarafinda sinirli ancak kademeli bir iyilesme saglamasini bekliyoruz. Net Saus Gelirleri 5,293 5,888 6,370
Bununla birlikte, karliligin tarihi seviyelere daha ilmh bigimde yaklasabilmesi igin yalnizca i¢ verimlilik adimlarinin yeterli olmayacags; talep kosullarinda Biiyiime (%) 15% 11.2% 8.2%
toparlanma ve iirlin fiyatlama giiciinde iyilesmenin de bu siireci desteklemesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu ¢ercevede, kisa vadede i¢ pazardaki seyrin ve FAVAK 495 836 949
ihracatin dengeleyici roliiniin, orta vadede ise siparis akisi, kapasite kullanim oranlari ve fiyatlama giiciinlin sirketin operasyonel performansini belirleyen ana Biime (%) 23% 9% 14
basliklar olmaya devam edecegini diisiinliyoruz.
Net Kar 106 353 382
Orta-uzun vadeli stratejik deger tasiyan gelismelerin de yakindan izlenmesi gerektigini diisiiniiyoruz... $irket gectigimiz haftalarda Sivas Bidyiime (%) -T4% 233% 8%
Alacahan Kdyi sahasinda yaklasik 424 bin ons altin kaynag tespit ettigini duyurmustu. Bu gelisme ile birlikte sirketin ana faaliyet dénglisiiniin disinda yeni Karlilik (%)
bir deger alani yaratma potansiyeline isaret etigini disiliniiyoruz. UMREK verileri, sahada yaklasik 424 bin ons in-situ (yerinde) altin varligina ve bunun FAVOK Mariji 9.4% 14.2% 14.9%
yaklasik 295 bin onsunun geri kazanilabilir nitelikte olduguna isaret ediyor. Sirket, 2026 yilinin ikinci ¢eyregi sonuna kadar dolgu sondaj galismalarini Net Kar Marji 2.0% 6.0% 6.0%
tamamlamayi ve ardindan bu kaynagi ol¢limlenmis rezerv statiisline tasimayi hedefliyor. Bu calismalarin kisa vadede finansallara dogrudan katki saglamasini Borcluluk
bfeklemfemekle blr’[lkte, uzun vade.dt? gelir gesitlendirmesi, emtia dongiilerine karsi dayaniklilik ve olasi bir deger agiga ¢ikarma potansiyeli agisindan stratejik Net Borg | 535 | 839 | 993
bir opsiyon sundugunu degerlendiriyoruz. .
Net Bor¢ /FAVOK 31 22 2.1
Degerleme Carpanlari
FiK 37.3 1.2 10.4
FD/FAVOK 10.4 6.1 5.4
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Piyasa Bilgileri

Tiipras icin 12 ayhk 261,20 TL hedef fiyatimizi ve “AL” ydniindeki tavsiyemizi koruyor, giiclii nakit olusturma kapasitesi ve defansif is

modeli sayesinde belirsiz makro kosullarda sundugu dayanikhilik ile 2026 yili model portfdyiimiize dahil ediyoruz.

Tiipras agisindan yil boyunca kiiresel olgekte yasanan jeopolitik gerilimlerin, petrol fiyatlarindan ziyade rafineri triin marjlari lizerinde daha belirleyici oldugunu
gordiik. Arz tarafindaki aksamalar ve lojistik riskler donem donem fiyatlamalarda oynaklik yaratsa da, ozellikle orta distilat iiriinlerinde (basta dizel ve jet yakiti)
marijlarin gorece giiglii seyretmesi sirket karliligini destekledigini gordiik. Bu tablo ile Tiiprag’in iiriin karmasindaki avantaji ve operasyonel esnekligini daha
goriiniir hale getirirken, yliksek nakit olusturma kapasitesiyle birlikte 2026’ya girerken sirket i¢in onemli bir destekleyici unsur olarak one ¢ikiyor.

Yilin son ceyregine girerken Tiipras’ta giiclii finansal goriiniimiin devam etmesi kanaatindeyiz. Kiiresel tarafta arz-talep dengesinin daha “normal”
bir zemine oturmasiyla birlikte Uriin marijlarinda saghkli bir normallesme alani olussa da, marjlarin gegmis donem ortalamalarinin lzerinde kalmaya devam
etmesini muhtemel goriliyoruz. Bu cergevede yiiksek kapasite kullaniminin siirmesi, operasyonel nakit tretiminin devami ve bilancodaki dayaniklilik, 4C25’te de
ana destekleyici basliklar olmaya devam edecektir. 2026’da faiz indirim dongusiniin hiz kazanmasi halinde finansman kosullarindaki gevseme genel olarak
destekleyici bir zemin olusturabilir, ancak arz-talep dinamikleriyle birlikte stok ve ticari alacak kalemlerinde genisleme gorildugl senaryoda isletme sermayesi
ihtiyacinin artabilecegini ve bunun kisa vadede nakit akisi oynakligini yiikseltebilecegini de not etmek gerekir.

Giiclii talep kosullarinin etkisiyle yurt ici benzin satiglarinin yilin son ceyreginde de yiiksek seyrini korumasini bekliyoruz. Ozellikle yurt igi
toplam satis hacminde gozlenebilecek artisin onemli bir boliimiinin benzin satislarindan gelmeye devam etmesi, sirketin Grin karmasi agisindan belirgin bir
avantaj yaratmayi siirdiirecektir. Mobilite kaynakli talebin canli kalmasi ve i¢ tiiketimin gorece direngli seyri, benzin talebini destekleyen ana unsurlar olarak one
cikarken, bu goriiniim rafineri operasyonlarinda yiiksek kapasite kullanim oranlarinin korunmasina da katki saglayacaktir. Yiiksek kapasite kullaniminin stirmesi,
hem operasyonel verimlilik hem de birim maliyetler agisindan olumlu bir zemin yaratirken, orta distilat iirlinleriyle birlikte benzin marjlarinin da karlihg
destekleyen ana kalemlerden biri olmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu gercevede 4C25’te gliclii operasyonel performansin korunmasi, nakit yaratma
kapasitesinin yliksek seyretmesi ve bilangodaki dayanikliigin siirdiiriilmesi agisindan yurt igi benzin satislari onemli bir katalist olmaya devam edecektir.

Yilin son ceyreginde liriin marjlarinda toparlanma sinyalleri 6ne cilayor... Sirket 2025 yiinin son iriin marjlarinda belirgin bir toparlanmanin
oldugunu goriyoruz. Nitekim 3C25 finansallari sonrasinda net rafineri marji beklentisi 6—6,5 dolar/varil bandina revize edilmisti. Yilin son geyreginde ise marj
goriinimiiniin Ggiincli ceyregin de iizerine giktigi bir tabloyla karsi karsiyayiz. Sirket 3C25’te 9,7 dolar/varil olarak net rafineri marji agikladi. Bu gergevede, yil
genelinde net rafineri marjinin soz konusu bandin Gst sinirinin asilabilecegini degerlendiriyoruz. Marj tarafindaki bu iyilesmenin, ozellikle benzin, jet yakiti ve
motorin iriinlerinde varil basina fiyatlarin yilik bazda giiclii seyrini korumasi ile desteklendigi goriiliiyor. Operasyonel tarafta daha giiclii gerceklesen bu tabloya
paralel olarak, sirketin son geyrekte faaliyetlerinden onemli diizeyde nakit iiretmis olmasini bekliyoruz. Ek olarak beklentilerin lizerinde seyreden operasyonel
performans bu ihtimali giiclendiriyor. Olusan nakit fazlasinin, 2026 yilinda giiglii bir temettii kapasitesine zemin hazirlayabilecegini; bu durumun da hisse
tarafinda olasi geri ¢ekilmelerde asagi yonlii riskleri sinirlayici bir unsur olarak one gikabilecegi kanaatindeyiz.

Riskler: Rusya—Ukrayna arasinda olasi bir baris ortaminin olusmasi halinde, sirketin marjlari agisindan asagi yonlu bir riskten soz etmek mimkin. Savas
doneminde marjlari destekleyen yiiksek dizel crack’lerinin, arz kosullarinin normallesmesiyle birlikte zayiflamasi ve Urals petroliiniin Brent'e gore sagladigi fiyat
avantajinin daralmasi, rafineri karlilig Gizerinde baski olusturmasi beklenebilir.

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 261.20
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 261.20
Kapanis (Tl hisse) 187.00
Ylkselis Potansiyeli (%) 40%
Piyasa Degeri (milyon TL) 360,311
Piyasa Degeri (milyon USD) 8,403
Firma Degeri (milyon TL) 285,880
Sermaye (milyon TL) 1,927
Halka Agiklik Orani (%) 49.00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 799.083 893,439 1,087,000
Biiyiime (%) -1.4% 11.8% 21.7%
FAVOK 57,720 65,880 76,480
Biiytime (%) 14% 14% 16%
Net Kar 31,963 37,524 45,654
Biiytime (%) 75% 17% 22%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 7.2% 7.4% 7.0%
Net Kar Marji 4.0% 4.2% 4.2%
Borgluluk
Net Borg -86,580 -92,232  -107,072
Net Borg /FAVOK -1.50 -1.40 -1.40
Degerleme Carpanlar
FIK 1.3 9.6 7.9
FD/FAVOK 5.0 43 37
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Grafik 31: Motorin (dolar/varil)
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Gayrimenkul Sektorii

ic Talep ve Faiz indirim Déngiisii Gayrimenkul Sektdriinii Destekliyor. 2022-2025 doneminde Tiirkiye konut sektori; yiksek enflasyon, degisken
finansman kosullar ve giiglii i¢ talebin etkisiyle dalgali ancak belirgin bigcimde direngli bir goriinim sergilemistir. Bu donemde konut satislari ivme kaybetse dahi,
talebin biiyiik dlgiide korundugu ve sektoriin yapisal dinamiklerinin saglam kaldigi goriilmektedir. Ozellikle yiiksek faiz oranlari ve ekonomi politikalarindaki
sikilasma, 2024 yilinin ilk yarisinda sektor Ulzerinde baski yaratirken; yilin ikinci yarisinda biriken talep, faiz indirim beklentileri ve %25 kira artis sinirinin
kaldirilmasiyla birlikte konut satislarinda belirgin bir toparlanma yasanmistir. Bu gelismeler, konut talebinin canliigini korudugunu ve ertelenmis talebin hizla
devreye girdigini ortaya koymaktadir. Sektoriin en onemli oncii gostergelerinden biri olan konut satislari, pozitif sinyaller liretmeye devam etmektedir. Tirkiye
genelinde toplam konut satislari Ocak—Kasim doneminde yillik bazda %13 artarak I,4 milyon adede ulasmistir. Ozellikle ipotekli satislarda kaydedilen %53,5’lik
glcll artis, finansmana erisimin yeniden iyilesmeye basladigini ve kredi kanalinin satislar lzerindeki destekleyici etkisini agik bigimde ortaya koymaktadir. 2025
yilindaki bu giiglii performans; faizlerde disus beklentisi, buna baglh olarak gayrimenkul fiyatlarinda olusan/yiiksek olasilikla olusacak artis egilimi, konut kredilerine
gorece erisilebilirligin artmasi, faiz—altin—-KKM gibi yatirim araglarindan elde edilen getirilerin gayrimenkule yonelmesi ve 6 Subat depremi sonrasi hizlanan i¢ gog
hareketliligi gibi faktorlerle desteklenmistir. i¢ talebin giicli seyri, ipotekli satislardaki ivmelenme ve kentsel doniisim ile sosyal konut ihtiyacinin devam etmesi,
gayrimenkul sektoriiniin orta vadeli yatirm hikayesini destekleyen temel dinamikler olmaya devam etmektedir. Bu gergevede, 2026 yilinda da sektordeki gliglu
goriinimiin korunabilecegini dustiniyoruz. TCMB’nin 2026 yilinda yaklasik 1.000 baz puanlik faiz indirimi ile politika faizini %28 seviyelerine cekmesini bekliyoruz.
Faiz indirim donglisiiniin devami, konut kredisine erisimin kademeli olarak kolaylasmasi ve artan talep ile birlikte GYO sektoriiniin 2026 yilinda daha destekleyici
bir makro zeminde faaliyet gostermesini ongoriiyoruz.

Yapi Ruhsatlarindaki Giiclii Artis GYO’lar icin Yeni Bir Biiyiime Penceresi Aciyor. Gayrimenkul sektorii ve genel ekonomi agisindan oncii
gostergeler arasinda yer alan yapi ruhsatlari ve yapi kullanim izinleri, gelecekteki arz—talep dengesini analiz etmek agisindan kritik 6neme sahip. TUIK’in 2025 yili
Uglincl geyrek verileri, konut sektoriinde arz tarafinda belirgin bir donusiime isaret etmektedir. Buna gore, belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlari bir
onceki yilin ayni ddnemine kiyasla bina sayisinda %22,3, daire sayisinda %54 ve yiizdlgiimiinde %42,6 oraninda artis géstermistir. Ozellikle ikinci ve ligiincii geyrek
verileri, son yillarin en gugli artis oranlari arasinda yer almakta ve uzun siiredir devam eden arz daralmasinin tersine donmeye basladigini ortaya koymaktadir.
Ayni donemde yapi kullanim izin belgelerinde gozlenen artis da dikkat gekicidir. Bina sayisinda %5,6, daire sayisi ve ylizolgimiinde %22,8 oranindaki yikselis,
tamamlanan projelerin hizla devreye alindigini gdstermektedir. Ayrica 2025’in ikinci ceyregi itibariyla TUIK'in kapsam genislemesine giderek tiim yetkili idareler
tarafindan diizenlenen belgeleri istatistiklere dahil etmesi, arz tarafindaki canlanmanin daha net ve kapsayici bigcimde izlenmesini saglamaktadir. Arzda gozlenen bu
ivmelenme, GYO’lar agisindan hem firsatlar hem de riskler barindirdigini dustiniiyoruz. Bir tarafta, yeni ruhsatlardaki artis; proje gelistirme kabiliyeti yliksek,
glicli arsa portfoyline sahip ve finansmana erisim avantaji bulunan GYO’larin bliylime potansiyelini artirmaktadir. Diger tarafta ise artan rekabet ve hizlanan proje
uretimi, ozellikle orta vadede fiyat dengeleri lizerinde baski olusturabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, faiz indirim dongisunin siirdugu,
kredi kosullarinin kademeli olarak iyilestigi bir ortamda, artan arzin talep tarafindan daha saglikli sekilde absorbe edilmesi mimkiin goriinmektedir. Bu siregte
one ¢ikacak GYO’larin; dogru lokasyonda, gliglii zamanlama ile gelistirilen ve satis hizi yiiksek projelere odaklanan sirketler olacagini dusiiniyoruz.

Ozetle, 2026 yilinda faiz indirim déngiisiiniin devam etmesi, konut satislarindaki gliglii biiyiime ivmesinin korunmasi ve arz tarafinda kontrollii bir normallesme
slirecine girilmesi; takip listemizde yer alan Emlak Konut basta olmak iizere, giiclii ve stratejik konut stoguna sahip GYO sirketleri agisindan olumlu bir goriinim
sunmaktadir. Bu cergevede, dogru proje segimi ve finansal disiplin ile desteklenen GYQO’larin, 2026 yilinda sektor ortalamasinin lzerinde bir performans
sergileme potansiyeline sahip oldugunu degerlendiriyoruz.
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GYO Net Aktif Deger (NAD) iskontosu

GYO NAD iskontosu (2025/06, milyon TL

NAD

Hisse Kodu Sirket Portféy Degeri | Toplam Borglar | Net Aktif Deger | Piyasa Degeri| .
Iskontosu

ADGYO Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 15,415 406 15,009 12,917 i -14%
AHSGY Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi 3,380 953 2,427 12,063 1397%
AKFGY Alkfen G.M.Y.O. 33,767 5017 28,750 10,023 ' -65%
AKMGY Akmerkez G.M.Y.O. 9,933 1,690 8,243 7,375 ! -11%
AKSGY Akis G.M.Y.O. 44,978 7,265 37,712 18,185 ‘ -52%
ALGYO Alarko G.M.Y.O. 21,889 6,078 15,811 8,619 l -45%
ASGYO Asce Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 37,823 5,520 32,303 7,150 ' -78%
ATAGY At G.M.Y.O. 706 93 614 735 i 20%
AVGYO Avrasya G.M.Y.O. 2,025 90 1,935 1,059 [ -45%
AVPGY Avrupakent Gayrimenkul Yatrim Ortakhigi 47,661 10,926 36,735 20,800 l -43%
BEGYO Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortaklig 24,029 10 24,019 3,822 ‘ -84%
DGGYO Dogus G.M.Y.O. 17,415 5,059 12,356 10,551 I -15%
DZGYO Deniz G.M.Y.O. 5,651 849 4,803 2,996 l -38%
EKGYO Emlak G.M.Y.O. 265,936 101,826 164,110 77,672 i -53%
EYGYO Eyg Gayrimenkul Yatiim Ortakligi 4,466 6,610 2,143 2,653 ‘ -224%
FZLGY Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakiig 11,317 7,521 3,796 16,100 i 324%
HLGYO Halk G.M.Y.O. 57,746 15,748 41,998 14,400 ‘ -66%
IDGYO idealist G.M.Y.O. 403 289 114 546 1379%
ISGYO is GM.Y.O. 52,431 6,737 45,694 20,134 l -56%
KLGYO Kiler G.M.Y.O. 38,068 7,909 30,159 8,496 ' -72%
KRGYO Kérfez G.M.Y.O. 2,346 162 2,184 2,822 i 29%
KZBGY Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 24,148 9,532 14,616 13,080 [ -11%
KZGYO Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 15,329 3,763 11,566 4,640 l -60%
MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortakhg 8,168 1,365 6,803 4,280 ! -37%
MRGYO Mart G.M.Y.O. 12,210 (] 12,210 2,607 ‘ -79%
MSGYO Mistral G.M.Y.O 7,771 1,448 6,323 2,913 ‘ -54%
NUGYO Nurol G.M.Y.O. 6,296 389 5,907 3,722 l -37%
OZGYO Ozderici G.M.Y.O. 5,559 304 5,255 2,060 i -61%
OZKGY Ozak G.MY.O. 65,231 6,605 58,626 20,704 ‘ -65%
PAGYO Panora G.M.Y.O. 11,894 1,394 10,500 7,164 E -32%
PEKGY Peker G.M.Y.O. 20,933 6,009 14,924 63,000 1322%
PSGYO Pasifik Gayrimenkul Yatrim Ortakhigi 88,215 37,048 51,167 13,256 ‘ -74%
RYGYO Reysas G.M.Y.O. 69,877 10,283 59,594 42,000 E -30%
SNGYO Sinpag G.M.Y.O. 86,178 12,214 73,964 18,160 ‘ -75%
SRVGY Servet G.M.Y.O. 36,113 5934 30,179 10,303 ‘ -66%
SURGY Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yaturim Ortakhig 28,904 3,205 25,699 7.370 ‘ 71%
TDGYO Trend G.M.Y.O. 351 0 351 2,621 l647%
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 142,808 22,110 120,699 74,000 [ -39%
TSGYO T.S.K.B. GM.Y.O. 6,146 611 5,535 4,427 l -20%
VKGYO Vakif G.M.Y.O. 30,033 4,148 25,885 8,556 ' -67%
VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul Yatrim Ortakhig 6,652 1,779 4,873 1,968 ‘ -60%
YGGYO Yeni Gimat G.M.Y.O 21,356 4,746 16,610 31,038 87%
TUM KURUMLAR 1,391,557 323,645 1,067,915 596,986 -44%

Kaynak: TSPB, Kuveyt Tiirk Yaturim Arastirma
*Tabloda yer alan portféy ve toplam borglar degerleri TSPB tarafindan yayimlanan 2025/06 donemine ait verilerdir.
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Stratejik Arsa Portfoyii ile Giiclii Rekabet Avantaji. Emlak Konut, Tirkiye’'nin farkli bolgelerine yayilmis, gelisim potansiyeli yiiksek ve degerli
lokasyonlarda onemli biiylikliiklere sahip bir arsa portfoyiine sahiptir. Bu portfoy, sirketin sirdirilebilir bliyuimesinde ve uzun vadeli deger yaratma
stratejisinin temel taslarindan birini olusturmaktadir. Tirkiye’de ozellikle biiyliksehirlerde arsa kithg artarken, Emlak Konut GYO’nun sahip oldugu genis ve
stratejik olarak konumlanmis arsa portfoyd, sirketi rakiplerinden ayristiran en gliglii avantajlardan birini olusturmaktadir. 3C25 itibariyla yaklasik 4,5 milyon
m2 biytkliginde ve 73,5 milyar TL ekspertiz degerine sahip bu portfdy ozellikle istanbul, Ankara ve izmir gibi konut talebinin yiksek oldugu
bliyliksehirlerde ve deger artis potansiyeli yiiksek bolgelerde yer almakta olup, orta ve uzun vadede kentsel donisiim, altyapi yatirimlari ve demografik
dinamiklerden beslenerek Emlak Konut’un gelir tabanini gliglendirmesi bekliyoruz. 2025 yili igin belirlenen 5 milyar TL’lik arsa satisi, 77 milyar TL'lik bagimsiz
boliim satigi ve 12 milyar TL net kar hedefleri, giiglii arsa portfoyi ve yliksek arpanl ihale modeliyle desteklenmektedir. Emlak Konut’un genis ve stratejik
arsa portfoyu sayesinde konut projelerinden fayda saglamasini ve bu sayede onimiizdeki yillarda gelirlerini artirmasini ongoriyoruz.

Gelir Paylasimi Modeli ile Siirdiiriilebilir Bliyiime Hikayesi. Emlak Konut, Turkiye gayrimenkul sektorinde glcli marka algisi, yenilikgi is modelleri
ve TOKI isbirligiyle sagladigi stratejik arsa tedarik avantaji sayesinde on plana gikmaktadir. Sirketin bu is modelleri arasinda biiyiime stratejisinin merkezinde
yer alan ve uzun yillardir basariyla uyguladigi Gelir Paylasimi Modeli (GPM) bulunmakta olup, bu model Emlak Konut’a yiiksek olgekli ve siirdiiriilebilir gelir
yaratma kapasitesi kazandirmaktadir. Bu satis modeli, arsa satisindan dogrudan gelir elde etmek yerine, yiiklenici firmalarin gelistirdigi projelerden satis
hasilati Gizerinden belirli bir oranla pay alinmasina dayaniyor. Bu sayede Emlak Konut, arsa degerinin ¢ok uzerinde, uzun vadeye yayilan ve siirduriilebilir bir
gelir elde etme avantaji kazanmaktadir. Sirketin 2025 yil itibariyla devam eden 35 adet GPM projesi bulunmakta olup, toplam projelerden 92,95 milyar TL
seviyesinde gelir elde etmeyi ve oniimiizdeki bes yilda sadece bu modelden minimum 37,7 milyar TL kar elde etmesi bekleniyor. GPM konjonktiire bagh
dalgalanmalar gosterebilse de modelin esnek yapisi sayesinde Emlak Konuta siirdiiriilebilir nakit akisi, gliclii net varlik degeri katkisi ve temettii potansiyeli
agisindan stratejik bir kaldirag islevi gordiugiini ortaya koymaktadir. Projelerin satig basarisi dogrudan Emlak Konut'un gelirini artirdigi igin sirket, kalite
kontroltinii siki sekilde strdiriiyor ve sektorde givenilir bir marka algisi yaratiyor. TOKIi ile yapilan yeni protokoller gibi genisleme adimlari, GPM’in sirketin
gelecekteki biiylimesinde daha fazla pay alacagini diisiiniiyoruz. Ozetle, Emlak Konut'un Gelir Paylasimi Modeli (GPM), sermaye gerektirmeyen yapisi, yiiksek
carpan etkisi, glicli nakit akisi yaratma kabiliyeti sayesinde sirket icin cazip bir bliylime hikayesi sunmaktadir. Sirketin stratejik arsa tedariki, giiglii marka algisi
ve farkli bolgelerdeki projelerle dlgek biiylitme potansiyeli dikkate alindi§inda, oniimiizdeki yillarda hem finansal siirduriilebilirlik hem de piyasa degerinde
artis potansiyeli dikkat cekmektedir.

Hedef fiyatimizi 28,6 TL’ye revize ediyoruz. Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 28,60 TL olarak gilincelliyoruz. Tiirkiye’de artan niifus, sehirlesme
egilimleri, depreme dayanikli konut ihtiyaci ve konut fiyatlarindaki hizli yiikselis, kentsel doniisiim ve kamu destekli sosyal konut projelerine olan ilgi ile
stratejik arsa portfoyii ve gelir paylasim modeli sayesinde yurt igindeki faiz indirim dongiisiinde Emlak Konut'un fayda saglamasini ve gelirlerini artirmasini
ongoriyoruz. Emlak Konut degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) yontemine dayanan "Pargalarin Toplami” (SOTP) yaklasimini
kullandik. Sirketin devam eden gelir paylasim modeli (GPM), anahtar teslim projeleri ve bilango disi varliklarindan elde etmesini beklenen nakit akislarini daha
dogru sonuglara ulagabilmek adina bugiine indirirken, ihale edilememis arsalar portfoyii, bitmis binalarini ve kira geliri elde ettigi toplam bina stoklarini
ekspertiz degeri lizerinden modelimize dahil ediyoruz. Sirket, 2026 tahminlerimize gore 5,8x F/K ve 0,5x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 27.50
Hedef Fiyat (TL/hisse) 28.60
Kapanis (TU/hisse) 21.20
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%
Piyasa Degeri (milyon TL) 80,560
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,879
Firma Degeri (milyon TL) 128,611
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.35
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 77,175 80,530 81,335
Biiyiime (%) 142% 4% 1%
FAVOK 19,784 20,770 21,099
Biiyime (%) 310% 5% 2%
Net Kar 12,342 13,798 14,458
Biiyiime (%) -6% 12% 5%
Karhihk (%)
FAVOK Marji 25.6% 25.8% 25.9%
Net Kar Marji 16.0% 17.1% 17.8%
Borcluluk
Net Borg 31,874 28,959 18,229
Net Borg /FAVOK 1.61 1.39 0.86
Degerleme Carpanlari
F/IK 6.5 5.8 5.6
PD/DD 0.6 0.5 0.4
FD/FAVOK 6.5 6.2 6.1
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Havacilik Sektorti

2025’te Biiyimede Yavaslama, Dengede Arayis. 2025 yili, havacilik sektori agisindan pandemi sonrasi hizli toparlanma doneminin sona erdigi ve daha
dengeli, normallesmis bir biiylime patikasina gegisin net bicimde gozlemlendigi bir yil oldu. Yolcu trafigi artmaya devam etse de bliyime oranlari onceki iki
yilla kiyasla anlamli lgiide gerilerken, ozellikle i¢ hatlarda talep artisi sinirl kalmistir. Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI) verilerine gore yolcu trafigi
2023'te %17,5, 2024'te %7,5 artarken, 2025’in ilk 11 ayinda artis orani %6,7 seviyesine gerilemistir. Uluslararasi hatlar sektore destek saglamay: siirdiirse de,
turizm cephesinde TL’nin reel degerlenmesi ve jeopolitik gelismeler yabanci ziyaretgi talebini baskilamis, havacilik talebinin daha temkinli bir zeminde
sekillenmesine neden olmustur. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi verilerine gore Ocak—Kasim 2025 doneminde yabanci ziyaretgi sayisi 50,1 milyon ile bir onceki
yilin ayni donemine paralel gerceklesmis; bu goriiniim turizm ve baglantili havacilik talebinde ivme kaybina isaret etmistir. Disiik seyreden petrol fiyatlari,
yakit giderleri lzerinden havayolu sirketlerinin operasyonel performansini desteklemistir. Buna karsin TL'nin glglenmesi, yakit disi maliyetler (ex-CASK)
iizerinde yukari yonli baski yaratmistir. Ozellikle personel giderleri, bakim-onarim ve operasyonel harcamalardaki artis, birim maliyetlerde kalici bir yiikselise
yol agmis; bu durum marijlarin pandemi sonrasi zirve seviyelerin altinda dengelenmesine neden olmustur. Sonug olarak 2025 yilini, hacim agisindan giiglii
ancak karlihk bakimindan daha siki bir dengeye girilen bir yil olarak degerlendiriyoruz.

2026’ya Balas: Havacilikta Temkinli lyimserlik Dénemi. Havacilik sektorii agisindan 2026 yilininin temkinli bir iyimserlige isaret ettigini distiniyoruz.
Yolcu trafiginde artisin siirmesini beklenmekle birlikte, biiyiimenin onceki yillara kiyasla sinirli ve agirlikli olarak tek haneli oranlarda gerceklesecegi
ongoriiyoruz. Uluslararasi Hava Tasimacihgl Birligi'nin (IATA) 2026 beklentileri de bu gergeveyi destekledigini gozlemliyoruz. Kurum, pandemi sonrasi
normallesme siirecinin biiylik ol¢lide tamamlanmasiyla birlikte kiiresel havacilik talebindeki artisin daha siirdurilebilir ve iliml bir patikaya oturacagini
ongoriiyor. Ozellikle gelismis pazarlarda talep artisinin sinirli kalmasi, biiyiimenin agirlikli olarak uluslararasi ve uzun menzilli hatlar iizerinden gergeklesmesi
beklenmektedir.

IATA ongoriilerine gore kiiresel yolcu sayisinin 2026’da yillik %4,4 artisla yaklagik 5,2 milyar seviyesine ulasmasi bekleniyor. Ucretli Yolcu Kilometre (UYK-
RPK) bazinda biiylimenin %4,9 seviyesinde gerceklesmesi ongoriiliirken, ugak ve parca tedarikindeki devam eden darbogazlar nedeniyle doluluk oranlarinin
%83,8 ile tarihsel olarak yiiksek seviyelerde seyretmesi tahmin ediliyor. Bolgesel bazda Asya-Pasifik’in %7,3’liik blyiime orani ile talep artisinin lokomotifi
olmaya devam edecegi beklenirken, hava kargo tarafinda ise kiiresel ticaretteki normallesmeye paralel olarak daha iliml bir seyir ongoriilmekte; kargo
trafiginin %2,6 oraninda biiyiimesi tahmin edilmektedir.

Toplam sektor gelirlerinin %4,6 artisla 1,05 trilyon dolara ulasacagi; bunun yaklasik 751 milyar dolarinin yolcu bilet gelirlerinden, 145 milyar dolarinin ise yan
gelirlerden olusacagi ongoriilmektedir. Karllik tarafinda sektoriin 41 milyar dolar net kar lretmesi ve %3,9 net kar marji ile sinirh ancak istikrarli bir
performans sergilemesi bekleniyor. Kisi basi net karin bir onceki yila paralel olarak 7,9 dolar seviyesinde kalmasi, sektor genelinde fiyatlama giiciintin sinirli
oldugunu gostermektedir. Avrupa’nin karlilk agisindan en giiglii bolge olarak 6ne g¢ikmasi beklenirken, bu performansta Tiirkiye’'nin giigli operasyonel
yapisinin ve transit tasimaciliktaki konumunun 6nemli katki sagladigi degerlendiriliyor. Bununla birlikte Tirkiye 6zelinde TL’nin reel olarak gii¢lii kalmasi,
turizm talebi ve bilet fiyatlama glicii lizerinde baski yaratmaya devam edebilirken, jeopolitik risklerin tamamen ortadan kalkmamis olmasi talep tarafinda gl
bir ivmenin olusmasini zorlastirdigini diisiinliyoruz.

Tiirldye Hava Yolcu Trafigi
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Havacilik Sektorti

Yakit maliyetlerinin sektor karlilhklarini gorece desteklemesi beklenirken, IATA projeksiyonlarina gore yakit giderlerinin yaklasik 252 milyar dolar seviyesinde gergeklesmesi ve toplam maliyetlerin %25,7’sini
olusturmasi ongorilmektedir. Brent petrol fiyatinin ortalama 62 ABD dolari/varil, jet yakiti fiyatlarinin ise 88 ABD dolari/varil seviyelerinde seyretmesi tahmin edilmektedir. Buna karsin personel ve operasyonel
giderlerdeki artis egiliminin siirmesi, yakit disi maliyetlerin marjlar lizerindeki baskisini koruyacagina isaret etmektedir.

2026 yilina girerken sektor agisindan one gikan riskler; jeopolitik belirsizlikler, gliglli TL'nin turizm ve fiyatlama giicii tizerindeki baskisi, ugak ve motor tedarik zincirindeki aksakliklar ve yapiskan maliyet yapisi olarak
one gikmaktadir. Buna karsilik kapasite disiplininin korunmasi, yiiksek doluluk oranlari ve yan gelirlerin artan onemi sektor igin destekleyici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Genel gercevede degerlendirildiginde, 2025 yili havacilik sektoru i¢in normallesmenin pekistigi bir yil olurken, 2026 yili biiytimenin stirdiigii ancak ylksek biiylime doneminin geride kaldig bir fazi temsil ettigini
disiinliyoruz. Bu yeni donemde sektoriin performansini belirleyecek ana unsurlar; agresif kapasite artisi yerine operasyonel verimlilik, maliyet disiplini ve segici biiylime stratejileri olacaktir.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T  2026T
Ucretli Yolcu Koltuk (UYK-RPK) 8,688 2,974 3,623 5,973 8,171 9,039 9,505 9,971
yly - % 4.1% -65.8% 21.8% 64.9% 36.8% 10.6% 5.2% 4.9%
Yolcu Trafigi 4,560 1,779 2,304 3,452 4414 4,774 4,982 5,202
yly - % 2.1% -61.0% 29.5% 49.8% 27.9% 8.2% 4.4% 4.4%
ASK, yillik degisim -% 3.4% -56.6% 18.7% 40.1% 31.1% 8.9% 4.9% 4.7%
Yolcu Doluluk Orani - % 82.6% 65.2% 66.9% 78.7% 82.2% 83.5% 83.7% 83.8%
Yolcu Gelirleri 607 189 242 437 648 687 716 751
Kargo Gelirleri 101 140 210 206 139 151 155 158
Net Kar 264 -137.7 -40.4 -3.5 37.6 283 395 141
Net Kar Mariji- % 3.1% -35.8% -7.9% -0.5% 4.1% 2.9% 3.9% 3.9%

Kaynak: IATA, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
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*Turk Hava Yollarn

2026: Temkinli iyimserlik Korunurken, Yakit Disi Maliyetler Marj Gériiniimiinde Belirleyici Olacak. 2025 yilinda artan rekabet ortami, yolcu
birim gelirlerinde (R/Y) gozlenen zayiflama ve yakit hari¢ maliyetlerdeki (ex-fuel CASK) artis, THY’nin operasyonel marjlari izerinde baski olusturdu. Nitekim
9A25 doneminde arz edilen koltuk kilometrede (AKK) %6,5, yolcu sayisinda %6,6 ve tasinan kargoda %5,6 artis kaydedilmesine ragmen, FAVOK ve FAVKOK
marijlarinda toplam 2,4 puanlik daralma yasandi. 2026 yilina iliskin goriinimde, yolcu birim gelirlerinde yatay seyrin korunmasini veya sinirli bir toparlanma ile
%12 araliginda dusiik tek haneli artis potansiyeli oldugunu degerlendiriyoruz. Talep tarafinda Asya ve Afrika kaynakli gligli seyrin siirmesi beklenmekle
birlikte, yogun rekabet ortami ve kapasite artislari birim gelirler lizerinde yukari yonlii alani sinirlamaya devam edebilir. Ote yandan, 2026 yilinda yakit
maliyetlerinin karlili§a destek vermeyi siirdiirmesini beklemekle birlikte, yakit hari¢ maliyetlerin seyri marj goriiniimu agisindan ana belirleyici unsur olacaktir.
Personel giderleri, bakim-onarim maliyetleri ve havaliman licretleri gibi kalemlerdeki gelismeler, THY’nin marj performansinda kritik rol oynamaya devam
edecektir. Buna ek olarak, TL’nin reel olarak degerlenme egilimini strdiirmesi, 6zellikle yerel para cinsinden maliyetler iizerinden karlilik agisindan risk
unsuru olmaya devam etmektedir. Brent petrol fiyatlarinda hafif dalgalanmalar esliginde asagi yonlu bir egilim ongoriirken, jet yakiti crack spread’inin gorece
ylksek seviyelerini korumasi, yakit maliyetleri iizerindeki baskinin tamamen ortadan kalkmasini sinirlayabilir. Bu ¢ercevede, 2026 yilinda operasyonel karlihigin
korunmasinda maliyet disiplini ve verimlilik artislari on plana gikmasini bekliyoruz.

Cesitlendirilmis Ag Yapisi ve Esnek Kapasite Yonetimi, Air Europa Yatinnmi ile Stratejik Derinlik Kazaniyor. Tirk Hava Yollari 130’dan fazla
tilkede, 350’nin lizerinde destinasyona yayilan operasyonel yapi sayesinde, bolgesel talep dalgalanmalarina karsi hizli ve etkin sekilde kapasite yonlendirebilme
kabiliyetine sahiptir. Bu ozellikle son yillarda jeopolitik gelismeler, makroekonomik belirsizlikler ve bolgesel talep kirilganliklarinin arttigi bir ortamda, sirketin
operasyonel dayanikliigini belirgin sekilde artirmaktadir. Nitekim, 2025 yilinda ABD politika degisikliklerinin etnik turizm talebi lizerindeki etkisi nedeniyle
Kuzey Amerika pazarinda gozlenen talep yavaslamasina karsilik THY yonetiminin esnek kapasite yonetimi sayesinde kapasitenin Asya ve Afrika hatlarina
yonlendirilmesi, sirketin doluluk oranlarini ve gelir tiretme kabiliyetini korumasini saglamistir. Bu ag avantaji sayesinde Ocak-Kasim 2025 doneminde THY’nin
yolcu sayisi %8,4 artarken, UYK %8,6 ve AKK %7,4 yiikselmis ve doluluk orani 0,9 baz puan artisla %82,3’e ¢ikmistir. Ote yandan, Air Europa’ya yapilan
azinlik yatirimi, THY’nin mevcut ag yapisini tamamlayici ve stratejik olarak derinlestirici bir adim olarak one ¢iktigini diisiinliyoruz. Air Europa entegrasyonu
ile birlikte, istanbul-Madrid aksi Gizerinden Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu ve Asya arasinda ¢ok yonli bir baglanti agi olusturulmasi hedeflenmektedir. Bu
yapl, THY’nin transit yolcu akisini gesitlendirmesinin yani sira, ozellikle uzun menzilli hatlarda yolcu karmasinin iyilestirilmesine ve birim gelirlerin
desteklenmesine katki saglayabilecegini diisiinliyoruz. THY’nin gesitlendirilmis ag yapisi ve esnek kapasite yonetimi kabiliyeti, Air Europa yatirimi ile birlikte
daha genis bir cografi kapsama ve daha dengeli bir gelir profiline evrilecegini ongoriiyoruz. Bu ¢ercevede 2026 yilinda AKK’nin %9 bliyiimesini ve yaklasik 100
milyon yolcu tagimasini bekliyoruz.

480 TL olan hedef fiyatimizi 400 TL olarak revize ediyoruz. THY’nin 2025 yilini dolar bazinda %5 net satis geliri biiyiimesi ile 23.816 milyon dolar ve
%24,2 FAVKOK marji ile tamamlamasini ngoriiyoruz. Biiylimenin dniimiizde donemde siirmesini beklemekle birlikte yakit disi maliyetlerdeki goriiniimiin
marj ve karlilik agisindan belirleyici olmasini bekliyoruz. Bu cergevede 2026 yilini 25.406 milyon dolar net satis geliri ve %23 FAVKOK mariji ile tamamlamasini
tahmin ediyoruz. Yeni makro tahminlerimizin giincellenmesi, modelimizi | yil ileri tasimamiz ve carpan giincellemesi sonrasinda 12 ay ileri
hedef fiyatimizi 480 TL’den 400 TL’ye revize ediyoruz. Sirket, 2026 tahminlerimize gére 3,5x FD/FAVOK carpani ile iskontolu islem
gormektedir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (T hisse) 480.0
Hedef Fiyat (TL/hisse) 400.0
Kapanis (TU/hisse) 274.25
Yiikselis Potansiyeli (%) 46%
Piyasa Degeri (milyon TL) 378,465
Piyasa Degeri (milyon USD) 8,826
Firma Degeri (milyon TL) 763,727
Sermaye (milyon TL) 1,380
Halka Agiklik Orani (%) 50.36
Tahminler, USDmn 2025T 2026T 2027T
Net Saus Gelirleri 23,816 25,406 27,287
Biiyiime (%) 5% 7% 7%
FAVOK 5,091 5,161 5,459
Biiyiime (%) -8% 1% 6%
FAVKOK 5,771 5,871 6,204
Biiyiime (%) -9% 2% 6%
Net Kar 2,504 2,606 2,811
Biiyiime (%) -27% 4% 8%
Karhhk (%)
FAVOK Marji 21% 20% 20%
FAVKOK Mariji 24% 23% 23%
Net Kar Marji 11% 10% 10%
Borgluluk
Net Borg 9,430 11,731 12,371
Net Bor¢ /FAVOK 1.9 2.3 2.3
Degerleme Carpanlan
F/IK 35 3.4 3.1
FD/FAVOK 3.6 35 33
FD/FAVKOK 3.1 3.1 2.9

*FAVOK ve FAVKOK sirket hesaplamalarina uygundur.

*Takip listesine, katiim endeksindeki degisiklik 6ncesinde dahil edilmistir.
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*Pegasus

AKK artisinin 2026’da yavaslamasini bekliyoruz. israil-iran gatismasinin yogunlagmas ve turistik talebin makroekonomik ve jeopolitik faktorlere bagl
olarak yavas seyrettigi 2025'de Pegasus'un kapasite (AKK) artisinin da kuvvetli olmasi (9A25:%17) birim fiyatlar iizerinde baski olusturmustur. Buna ek olarak,
AJet’in agresif kapasite artirimlari rekabet ortamini sertlestirerek Pegasus iizerindeki baskiyi artiran bir diger onemli unsur olarak one gikmaktadir. Zorlu
makroekonomik ve jeopolitik kosullar altinda talebi desteklemek amaciyla uygulanan fiyat aksiyonlarina bagh olarak 9A25 doneminde birim gelirlerde %14’luk
gerileme yasanmis; bu gelisme FAVOK marjinda 3,4 baz puanlik diisiise neden olmustur. Ote yandan, operasyonel gostergeler agisindan giiglii bir performans
sergilenmistir. Toplam doluluk orani %89,2’ye, dis hat doluluk orani ise %86,8’e yiikselerek 2019 yilindan bu yana kaydedilen en yiiksek ¢eyreklik seviyelere
ulasmistir. 2026 yilinda AKK’nin daha dengeli bir bliyiime patikasina girerek %9 artmasini bekliyoruz. Pegasus’un ana operasyon ussi olan Sabiha Gokgen
Havalimanrnda hayata gegirilen yenileme ve kapasite artisi yatirimlarinin, sirket agisindan hem operasyonel hem de stratejik anlamda onemli bir pozitif
katalizér olusturdugunu degerlendiriyoruz. ikinci pistin devreye alinmasi, mevcut terminal kapasitesinin genisletilmesi ve altyapi iyilestirmeleri sayesinde slot
kisitlarinin azalmasi; ugus frekanslarinin artirilmasi ve yeni destinasyonlarin eklenmesi miimkiin hale gelmistir. Bu gelismeler, Pegasus’un disik maliyetli is
modelinin temel unsurlarindan biri olan yliksek ugak kullanim oranlarini korumasina, operasyonel gecikmelerin azalmasina ve biiyiime planlarini daha
ongoriilebilir bir zeminde siirdiirmesine katki saglamaktadir. Buna ek olarak, sirketin diger havalimanlarindaki kapasite artislarinin da operasyonel verimlilik ve
karlihk goriiniimii agisindan kritik 6neme sahip olacagini dusiiniyoruz.

Pegasus’un Stratejilkk Avrupa Hamlesi. Pegasus, Cek Hava Yollari ve istiraki Smartwings’i 154 milyon Euro bedelle satin alarak Avrupa pazarinda olgek ve
cografi gesitlenme odakli 6nemli bir stratejik adim atiyor. Kiiresel olgekte faaliyet alanini genisletmeyi hedefleyen bu yatirimin, gerekli yasal onaylarin alinmasi
ve devir kosullarinin tamamlanmasina bagh olarak 6-8 ay icinde sonuglanmasi beklenmektedir. Sirket, Smartwings ve Cek Hava Yollari markalari altinda
faaliyet gosteren, Cekya’nin en biiyiik ve Orta—Dogu Avrupa’nin onde gelen havayolu gruplarindan biridir. 20 iilkede yaklasik 80 destinasyona ulasan ugus ag,
tur operatorleriyle gliclii is birlikleri ve bolgesel tatil ile charter pazarindaki saglam konumuyla one gikmaktadir. Toplam 47 ugaktan olusan filosu ile tarifeli ve
charter seferlerin yani sira 6zel ugus hizmetleri de sunan sirketin operasyonlarinin biiylik bolimi Prag Vaclav Havel Havalimani merkezlidir. 2024 yilinda
yaklasik | milyar Euro satis geliri elde eden Smartwings’in bu blyukliigi, Pegasus’un ayni yilki 3,13 milyar Euro’luk cirosunun yaklasik %32’sine karsilik
gelmektedir. Orta ve Dogu Avrupa merkezli gligli bir tatil ve charter havayolu olan Smartwings’e yapilan bu yatirim, Pegasus’un bugtine kadar agirlikli olarak
Tiirkiye ve yakin cografya ile sinirli kalan biiyiime hikayesini Avrupa pazarina tasima potansiyeli sundugunu diisiinliyoruz. Bu stratejik adim, Pegasus’a Avrupa
Birligi icinde operasyonel esneklik, farkli trafik haklarina erisim ve regiilasyon kaynakli risklerin cografi olarak gesitlendirilmesi agisindan 6nemli avantajlar
saglayabilir. istanbul Sabiha Gokgen merkezli operasyonlarin yanina Avrupa’da etkin bir varligin eklenmesi, Pegasus’un “cok merkezli biiylime” vizyonunu
glglendirirken, kiiresel havacilik dongiilerine daha entegre ve bolgesel talep soklarina karsi daha dayanikh bir yapi olusturmasina katki saglamaktadir. Bu
cercevede Smartwings alimi, Pegasus agisindan yalnizca kisa vadeli finansal katki potansiyeli sunan bir islem olmanin otesinde; uzun vadede cografi gesitlenme,
olgek biiyiimesi ve siirduriilebilir karlilik hedeflerini destekleyen glilii ve stratejik bir yatirim temasi olarak one ¢iktigini diisiintiyoruz.

355 TL olan hedef fiyatimizi 314 TL’ye revize ediyoruz. Pegasus’'un 2025 yilini dolar bazinda %7 net satis geliri biiylimesi ile 3.350 milyon euro ve
%24,7 FAVOK marji ile tamamlamasini dngdriiyoruz. Biiyiimenin dniimiizde ddnemde siirmesini beklemekle birlikte yakit disi maliyetlerdeki goriinimiin marj
ve karlilik agisindan belirleyici olmasini bekliyoruz. Bu gergevede 2026 yilini 3.602 milyon euro net satis geliri ve %24,5 FAVOK marji ile tamamlamasini
tahmin ediyoruz. Yeni makro tahminlerimizin glincellenmesi, modelimizi | yil ileri tasimamiz ve ¢arpan giincellemesi sonrasinda 12 ay ileri hedef fiyatimizi 355
TL'den 314 TL’ye revize ediyoruz. Sirket, 2026 tahminlerimize gore 5,7x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 355.0
Hedef Fiyat (TL/hisse) 314.0
Kapanis (TL/hisse) 195.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 61%
Piyasa Degeri (milyon TL) 97,500
Piyasa Degeri (milyon USD) 2,274
Firma Degeri (milyon TL) 248,361
Sermaye (milyon TL) 500
Halka Agiklik Orani (%) 46.29
Tahminler, EURmn 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 3,350 3,602 3,894
Biiyiime (%) 7% 8% 8%
FAVOK 829 88l 882
Biiyiime (%) -7% 6% 0%
Net Kar 344 384 411
Biiyiime (%) -5% 12% 7%
Karhlik (%)
FAVOK Marii 25% 24% 23%
Net Kar Marji 10% 11% 11%
Borgluluk
Net Borg 2,995 3,435 3,886
Net Borg /FAVOK 3.6 39 4.4
Degerleme Carpanlari
F/IK 5.6 5.0 4.7
FD/FAVOK 6.1 5.7 5.7

*Takip listesine, katiim endeksindeki degisiklik 6ncesinde dahil edilmistir.
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Saghk Sektorii

Saghk sektori, bireysel yasam kalitesinden toplumsal refaha, teknolojik gelisimden ekonomik bliyiimeye kadar uzanan genis bir etki alaniyla kiiresel mega trendlerin
merkezinde yer almaya devam ediyor. Demografik donuisiim, dijital saglk uygulamalarinin hizla yayginlasmasi, sirdiiriilebilir saglk hizmetlerine yonelik artan ihtiyag ve hasta
odakli yaklasimlarin gii¢ kazanmasi, sektoriin uzun vadeli bliyiime potansiyelini destekleyen temel dinamikler arasinda one cikiyor. Tiirkiye saglk sektori de bu donisimde
glilii bir konumda yer alirken, 2025 yili hem diizenleyici cergeve hem de hizmet sunumu agisindan onemli yapisal adimlarin atildigi, sektoriin olgunlasma siirecini hizlandiran
bir yil oldu.

2025 Yilinda Tiirkiye Saglik Sektoriinde Yasal Diizenlemeler. Saglk Bakanligi tarafindan yapilan diizenlemeler, sektorde finansal siirdiiriilebilirligi ve hizmet kalitesini
birlikte gozeten bir doniisiim siirecine isaret ediyor. SUT (Saglik Uygulama Tebligi) kapsaminda muayene katiim paylarinda Ocak 2025’te resmi kurumlarda 6,5 TL'den 30
TLye, 6zel saglik kurumlarinda 15 TL’den 50 TL’ye gikarilirken, Subat ayinda yapilan yeni diizenleme ile yeniden ortalama 10 TL seviyesine cekildi. Ote yandan, Sosyal
Giivenlik Kurumu (SGK), 2024 Mayis ayinda yaptigi %50’lik tarife artisinin ardindan 2025 icinde yeni bir artis gerceklestirmeyerek, mali istikrari koruma yoniinde bir durus
sergiledi. Tirk Tabipler Birligi (TTB) katsayilarinda ise Ocak (%20) ve Temmuz'da (%20) yapilan artis, hekim gelirlerinin iyilestiriimesine katki sagladi. Temmuz ayinda
yurirlige giren 7557 sayili kanun (Saglikla ilgili Bazi Kanunlarda ve 663 Sayili KHK’da Degisiklik), hekimlerin calisma modellerine netlik kazandirarak sektorin kurumsallasma
stirecini giiglendirdi. Hekimlerin ayni anda calisabilecegi kurum sayisinin iki ile sinirlandiriimasi, 6zel hastanelerde 4/A kapsaminda sigortali galisma zorunlulugu ve elektronik
onam uygulamasina gegis, saglik hizmetlerinde seffaflik ve hasta gilivenligini destekleyen onemli adimlar olarak one gikarken, diizenlemenin | Temmuz 2026'da yiriirlige
girmesi bekleniyor. Buna ek olarak, Kasim 2025’te yiiriirlige giren Saghk Hizmetleri Lisans Yonetmeligi ise Tiirkiye’de ozel saglk kuruluslari icin yeni bir donemin kapisini
araladi. Bu diizenleme ile 6zel hastaneler, poliklinikler ve diger saglik tesislerinin faaliyet gosterebilmesi igin lisans alma zorunlulugu getirildi. Lisanslar, bolgesel saglik ihtiyaglari
ve kapasite planlamasina gore verilecek, devredilemeyecek ve yeni brans ekleme veya yeni tesis agma gibi yatirimlar yonetmelik gergevesinde degerlendirilecek. Bu diizenleme,
bolgesel ihtiyaglara gore sekillenen daha kontrollii bir biiylime modeli hedeflenirken, uzun vadede sektorde hizmet kalitesinin standartlasmasi agisindan son derece olumlu bir
gergeve sunuyor.

Saglik Altyapisi, Yatak Kapasitesi ve Harcama Dinamikleri. Altyapi tarafinda da biiylimenin siirdiigiinii gozlemliyoruz. Saglik Bakanhgi verilerine gore Tiirkiye’'de
toplam yatak sayisi 2023’te 266,6 bin iken 2024’te 268,4 bine yiikseldi. Bu artis, hem kamu hem ozel sektor yatirimlarinin devam ettigini ve saglk hizmetlerine erisim
kapasitesinin giiclendigini ortaya koyuyor. Saglik harcamalarinda da yukari yonlii trend dikkat gekiyor. TUIK verilerine gore kisi basina saglk harcamasi 2024 yilinda dolar
bazinda %35,3 artarak 840 dolara yiikseldi. Bu goriiniim, hem saglik hizmetlerine olan talebin hem de sunulan hizmetlerin niteliginin arttigini gostermesi agisindan sektor adina
son derece olumlu oldugunu disiiniiyoruz.

Saglik Sigortalarinda Biiyiime Egilimleri ve Tamamlayici Sigortalarin Rolii. Sigortacilik tarafinda ise saglik bransi biiylimenin en net hissedildigi alanlardan biri olmayi
slirdiirliyor. Pandemi sonrasi donemde tamamlayici saglik sigortalarinin yayginlasmasi, hem bireysel hem de kurumsal miisteriler nezdinde talebi giicli tutuyor. Ekim 2025
itibariyla hastalik-saghk bransi yillik %58 artisla 164 milyar TL prim lretimine ulasarak toplam sigorta pazarinda %20,15 pay ile 2'nci siradaki konumunu korudu. Tirkiye’de
niifusun %15,9’u 6zel saglik sigortasi kullanirken, acil durum ve seyahat sigortalari hari¢ tutuldugunda bu oran %1 1,6 seviyesinde bulunuyor. Tamamlayici saglik sigortalari ise
sundugu maliyet avantaji, 6zel hastanelere erisim kolayligi ve artan saghk bilinci sayesinde hizla yayginlasmaya devam ediyor. Tirkiye, 2025 yilinda dijital saglk, tele-tip
uygulamalari, yapay zeka destekli goriintiileme ve kronik hastalik yonetimi gibi alanlarda OECD iilkeleriyle uyumlu bir dijitallesme siirecini hizlandirmis durumda. Tiim bu
gelismeler bir arada degerlendirildiginde, 2025 yil Tiirkiye saglik sektorii agisindan hem mali yapinin hem de hizmet sunumunun daha siirdiiriilebilir, daha seffaf ve daha kaliteli
bir yapiya kavustugu; glilii biiylime potansiyelini koruyan ve yatirim agisindan cazibesini artiran bir yil olarak 6ne cikiyor.

Ozetle; saglik sektoriiniin Tiirkiye’de uzun vadeli, yapisal ve destekleyici dinamiklerle biiyiimeye devam eden; regiilasyonlarla giiglenen, sigorta ve dijitallesme ile derinlesen ve
altyapi yatirimlariyla kapasitesini siirekli artiran son derece giiglii ve defansif bir konumda olmasi nedeniyle begenmeye devam ediyoruz. Oniimiizdeki dénemde tamamlayici
saglik sigorta segmentinde biiyiime egiliminin devam etmesini bekliyoruz.
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MLP Care

Piyasa Bilgileri

Tiirkiye Operasyonlarina Stratejik Odalk Artiyor. MLP Care, Tiirkiye’nin lider 6zel hastane zinciri olarak dengeli ve siirdiirilebilir biiyiime stratejisiyle
saglik sektoriinde gligli konumunu pekistirmeye devam ediyor. Sirket, son yillarda benimsedigi “asset light” biiyime modeli sayesinde dusiik sermaye harcamasi

ve kontrollii isletme maliyetleriyle hastane yatirimlarini siirdiiriirken; yonetim danismanligi ve operasyonel yeniden yapilandirma adimlariyla hastane portfoyiinii Bloomberg Kody MPARKT!
daha verimli bir yapiya kavusturdu. Oniimiizdeki ddnemde yurt disi operasyonlarini stratejik oncelik olmaktan gikararak odagini Tiirkiye pazarina kaydirmayi Tavsiye AL
planlayan MLP Care, 2026 yilinin ilk geyreginde bes yillik biiyiime stratejisini yatirmcilarla paylasmayi hedefliyor. Bu kapsamda, 2025 yili igerisinde Bursa ve Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 544.60
istanbul'da olmak Uizere iki yeni hastane agilisi planlanirken, takip eden yillarda her yil en az 1-2 adet, ortalama 200 yatak kapasiteli biiyiik dlcekli hastanenin Hedef Fiyat (TL/hisse) 600.00
portfoye dahil edilmesi ongoriiliiyor. Sirketin gliglli marka algisi, derin operasyonel bilgi birikimi, deneyimli yonetim kadrosu ve lisanslama siireglerindeki uzmanlig Kapanis (TU hisse) 382.00
sayesinde ciro biiylimesinin orta vadede de siirdiiriilebilir kalmasini bekliyoruz. Tiirkiye’de ozel saglik sigortasi penetrasyonunun benzer tlkelere kiyasla halen Yiikselis Potansiyeli (%) 57%
diisiik seviyelerde olmasi, sektor agisindan onemli bir yapisal biiylime potansiyeline isaret ediyor. Tirkiye Sigortalar Birligi’nin (TSB) Ekim ayi verilerine gore, Piyasa Degeri (milyon TL) 72.967
toplam niifusun %15,9’u 6zel s"aéllk sigortasi kapsaminda yer alirken; acil durum ve seyahat sigortalari harig tutuldugunda bu oran %1 |,6’ya geriliyor. Bu goriiniim, Pivasa Deer (milvon USD |70
ozellikle 6zel saglik sigortasi (OSS) ve tamamlayici saglik sigortasi (TSS) segmentlerinde onlimuzdeki yillarda giiclii bir biiylime alani sunuyor. MLP Care, etkin gelir 'yasa Degeri (milyon USD) ’
cesitlendirme stratejisi sayesinde sigortali hasta payini belirgin sekilde artirmayi basardi. 2016 yilinda cironun %16’sini olusturan &zel saglik sigortasi segmentinin Firma Degeri (milyon TL) 85,179
payl, 9A25 itibariyla %49'a yiikselirken; SGK payi ayni ddnemde %39°dan %1 I’e geriledi. Bu déniisiimiin, hem hacim hem de karlilik tarafinda sirket performansini Sermaye (milyon TL) 191
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Bu ¢ercevede, MLP Saghk’in 2025 yilini 54.772 milyon TL, 2026 yilini ise 73.395 milyon TL net satis geliri seviyesinde Halka Agiklik Orani (%) 41.73
tamamlayacagini ongorlyoruz.

. Tahminler, TLmn 2025T  2026T  2027T
FAVOK marjinin %27,4 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2025 yilinda hayata gegirilen yasal diizenlemeler, saglik s_ektbriinde mali disiplin ve hizmet Net Saus Gelirleri 54772 73395 91743
kalitesini birlikte hedefleyen yapisal bir doniisiime isaret ediyor. Temmuz 2025’te yiiriirlige giren 7557 sayili Kanun (Saglkla llgili Bazi Kanunlarda ve 663 Sayili T
KHK’da Degisiklik) kapsaminda; hekimlerin ayni anda calisabilecegi kurum sayisinin iki ile sinirlandirilmasi, 6zel hastanelerde 4/A kapsaminda sigortali calisma ) Bilyime (%) 38% 3% 2%
zorunlulugu, elektronik onam uygulamasina gegis ve sektore lisans alma zorunlulugu getirilmesi one ¢ikan basliklar arasinda yer aliyor. Lisanslarin bolgesel saglik FAVOK 15008 20,110 25,138
ihtiyaglar ve kapasite planlamasi dogrultusunda verilecek olmasi, sektorde arz disiplinini gliclendiren bir unsur olarak degerlendiriyoruz. Bu diizenlemelere Biyime (%) 47% 34% 25%
ragmen MLP Care, giiclii hacim artisi, ortalama fiyatlardaki yiikselis ve etkin operasyonel maliyet yonetimi sayesinde 2025 yilinin ilk dokuz ayinda FAVOK marijini Net Kar 5,937 8,453 10,831
0,9 baz puan artirarak %26,7 seviyesine tasimayi basardi. 2025 yili genelinde FAVOK marjinin %27,4 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Her ne kadar Biiyiime (%) 14% 42% 28%
diizenlemelerin sektorde marijlar lizerinde baski yaratmasi bekleniyor olsa da, MLP Care lizerindeki net etkinin sinirli kalacagini 6ngoriiyoruz. Ote yandan, sirketin Karliik (%)
yurittigi verimlilik calismalari, lisans alimlariyla optimize edilen hastane portfoyi, Saglik Uygulama Tebligi (SUT) ve Tirk Tabipleri Birligi (TTB) katsayilarindaki FAYOK Marl P — —
sirastyla %30 ve %16, oranindaki artislar ile iiniversite hastanelerinin yasal diizenleme geregi konsolidasyon kapsami disinda kalmasi, marj goriniimiinii ’ ’ '
destekleyen unsurlar olarak dne gikiyor. Bu dogrultuda, FAVOK marjinin 2026 yilinda da %27,4 seviyelerinde korunmasini bekliyoruz. Net Kar Marj 10.8% 5% 1.8%

Borgluluk
544,6 TL olan hedef fiyatimizi 600 TL’ye yiikseltiyor, AL yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. MLP Care icin 12 aylik hedef fiyatimiz; Net Borg 13,039 14,898 10,937
makro varsayimlarimizdaki giincellemeler, finansal modelimizde gerceklestirdigimiz revizyonlar ve iINA modelimizi ileri tasimamizin Net Bor¢ /FAVOK 0.87 0.74 0.44
ardindan 544,6 TL’den 600 TL'’ye yiikseltiyor, “AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Ayrica, MLP Care’t model portféyiimiize dahil Degerleme Carpanlari
ediyoruz. Sirketi; i) yeni hastane agilislari, satin almalar ve {niversite is birlikleriyle genisleyen hasta tabani ve dengeli gelir yapisy, ii) gliglii nakit yaratma kapasitesi, FK 123 86 o7
iif) ekonomik aktivitenin yavasladigi donemlerde dahi dayanikliik sunan defansif is modelinedeniyle begenmeye devam ediyoruz. MLP Care hisseleri, 2026 FDIFAVOK 57 s 14

tahminlerimize gore 8,6x F/K ve 4,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormekte olup, mevcut seviyelerin orta vadeli biiyiime potansiyelini yeterince yansitmadigini
disiiniiyoruz.
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Lokman Hekim

Yurt icindeki Olumlu Operasyonlara Ek Olarak Uluslararasi Yatirim Arayisi Siiriiyor. Tirkiye'de saglik hizmetlerine yonelik talep; demografik
donisiim, kronik hastaliklarin yayginlasmasi ve kamu saglik sistemindeki kapasite baskilari nedeniyle konjonktiirden bagimsiz, yapisal bir biiylime patikasinda

) . S O o e . . . Bloomberg Kodu LKMNH TI
ilerlemektedir. Bu talebin oOzel hastaneler agisindan sirdurilebilir ciro ve karliiga donismesinde ise SUT fiyat mekanizmasi, TTB katsayilari ve .
tamamlayici/Gzel saglk sigortalarinin artan penetrasyonu birlikte ¢alisan tamamlayici unsurlar olarak one gikiyor. Lokman Hekim’in yatirim hikayesi, bu Uglii Tavs'ye AL
yapinin yarattugi cercevede yiiksek hacim — erisilebilir fiyat — dngoriilebilir gelir dengesine dayandigini diisiiniyoruz. Ayrica sirket, uluslararasi yatirim Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 277
firsatlarini 6nimiizdeki dénemde degerlendirmeyi distniyor. Lokman Hekim, en son 21 Kasim’da Kirgizistan'in baskenti Biskek'te Lokman Hekim Medical Hedef Fiyat (TL/hisse) 27.7
Center ile iilke saglik sisteminin kritik ihtiyaci olan kanser tani ve tedavi siireglerine katki saglamayi hedefledigi goriintiileme merkezini faaliyete acti. Ozellikle Kapanis (TlL/hisse) 18.75
Onkolojik Tani Unitesiyle 6ne gikan merkez erken teshis ve etkin tedaviye erisimi kolaylastirmayi amagliyor. Ulkedeki tek merkezi niikleer goriintileme tesisi Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
olmasi agisindan dolayi saglik turizmine katki saglamasini ve bolgede talebi artirmasini bekliyoruz. Ote yandan, Lokman Hekim yurt disinda Afrika, Avrupa, Piyasa Degeri (milyon TL) 4,050
Asya, Orta Doéu ve Balkanlar da yatirim firsatlari yakindan takip ediyor. Bu bolgelerde b(iz'iik hafta”ng. yatirimlarindan ziyade yash bakim tiirevi isletme Piyasa Degeri (milyon USD) 04
yatirimlari da dusiiniilmesi orta ve uzun vadede sirket agisindan potansiyel bir hikaye olusturdugunu distniyoruz. Firma Deeri (milyon TL) 6,034
Ekisehir Giines Enerji Santrali (GES) Faaliyete Gecti. Lokman Hekim, grup maliyetleri icerisinde onemli paya sahip olan elektrik enerijisi giderlerini Sermaye (milyon TL) 216
azaltarak karliigi desteklemek amaciyla Ocak 2023’te aldigi Giines Enerji Santrali (GES) yatirim kararini hayata gegirmistir. Eskisehir Seyitgazi’de yaklasik 270 Halka Agikiik Orani (%) 7144
bin m? biiylikliglindeki arazi tizerinde, 150 bin m? alana kurulu ve 11,2 MW kurulu giice sahip GES projesiyle yillik yaklasik 16,5 milyon kWh elektrik iiretimi
hedeflenmektedir. Ayrica, uygun baglanti kapasitesinin saglanmasi durumunda yaklasik 7 MW ilave kurulu giice sahip yeni bir yatirim yapilabilecek alan da Tahminler, TLmn 2025T  2026T  2027T
bulunmaktadir. S6z konusu yatirimin 3-5 yil arasinda bir geri doniis siiresine sahip olmasi ongoriilmektedir. Saglk sektoriiniin yapisal olarak yiiksek ve Net Satis Gelirleri 4,089 5,479 6,903
kesintisiz enerji ihtiyaci dikkate alindiginda, GES yatiriminin sirket agisindan uzun vadeli maliyet yonetimi ve operasyonel dayanllsllllk bakimindan stratejik bir Biiyiime (%) 39% 34% 26%
adim oldugunu dusiiniyoruz. Elektrik fiyatlarindaki artislar ve regiilasyon kaynakli maliyet baskilari karsisinda, bu yatirimin FAVOK marji lizerinde koruyucu FAVOK 929 1208 1536
bir etki yaratmasini bekliyoruz. Biyime (% 0% 30% 7%
Reel ciro biiylimesinin siirmesini bekliyoruz. Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK), Mayis 2024’te gerceklestirdigi %50’lik tarife artisinin ardindan 2025 yili Net Kar 133 208 2%
icerisinde Saglik Uygulama Tebligi (SUT) fiyatlarinda yeni bir artisa gitmemistir. Uzun bir aranin ardindan Aralik 2025’te yapilan yaklasik %30’luk SUT artisinin Bydme (%) 8% 34% 42%
| Ocak 2026 itibariyla yiirirlige girmesi ve TTB katsayilarindaki %16,4’lik artisin 2026 yili ciro performansina anlamh katki saglamasini bekliyoruz. Bu Karlilik (%)
cercevede, Lokman Hekim’in 2026 yilinda %10 reel biiyiime ile 5.479 milyon TL net satis geliri, 1.208 milyon TL FAVOK ve 208 milyon TL net kar FAVOK Mariji 22.7% 22.0% 22.2%
aciklayacagini tahmin ediyoruz. | Temmuz 2026’da yiiriirliige girecek bordro sistemi nedeniyle FAVOK marijinin 0,7 puan gerileyerek %22,0 seviyesinde Net Kar Marji 3.8% 3.8% 4.3%
gerceklesmesini bekliyoruz. Bor¢luluk

. o . B o o Net Borg 2,005 2,498 3,097
27,7 TL Hedef Fiyatimizi Koruyoruz. Lokman Hekim igin 12 aylik hedef fiyatimizi, glincel makro varsayimlarimiz ve modelimizde gergeklestirdigimiz Net Borg /FAVOK 216 507 202

revizyonlar sonrasinda 27,7 TL olarak koruyoruz. Sirket icin “AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiirmeye devam ediyoruz. Lokman Hekim hisseleri, 2026
tahminlerimize gore 19,5x F/K ve 5,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Degerleme Carpanlari
F/IK 26.1 19.5 13.7
FD/FAVOK 6.5 5.0 3.9
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2025 yili perakende sektort igin belirgin sekilde sikilasan finansal kosullarin tiiketici davranisini yeniden sekillendirdigi bir donem oldu. Yiiksek reel faizler, fiyatlarin yapiskan seviyelerde kalmasi ve hanehalki biitgesinde zorunlu
kalemlerin agirhginin artmasi, sektoriin genelinde talebi baskiladi. Nominal ciro artislari enflasyonla sismis goriinse de reel tarafta belirgin bir yavaslama hissedildi. POS harcamalari kart kullanimindaki yapisal artis sayesinde giilii
kaldi ancak satin alma istahi daha temkinli, fiyat duyarliligi daha belirgin bir hile geldi.

Gida perakendesi 2025’te sektoriin defansif kanadi olarak hacmi koruyan bir performans sergiledi. Zorunlu tiiketim niteligi nedeniyle talep geri ¢ekilmedi; ancak yogun kampanya, 6zel marka riinlerin payindaki artis ve lojistik-
maliyet baskisi karliligi sinirladi. Marjlarda hafif bir normallesme gériilse de anlamli bir rahatlama hissedilmedi. 2026 yilina girilirken gida perakendesi tarafinda dengeyi en ¢ok asgari licret artisinin belirlemesi bekleniyor. Ucret
artislari bir yandan hanehalki harcamalarini destekleyerek satislari yukari tasirken, diger yandan sektoriin maliyet yapisi Uizerinde baski olusturacak. Enflasyonun daha ilimli bir patikaya girmesi halinde reel alim giiciinde toparlanma
gordiilebilir ve bu durum tiiketici talebini yeniden canlandirabilir. Boyle bir ortamda 2026’nin ozellikle ilk yarisinda gida talebi ve market satislari agisindan daha destekleyici bir goriinim olusmasi olasi goriinlyor. Giyim
perakendesi 2025’te yalnizca talep daralmasiyla degil, tretim cografyasindaki sert kirilmalarla da karsi karsiya kaldi. Sepet degerleri fiyat artislarinin etkisiyle nominal olarak ylikselse de adet satislarindaki dusus belirginlesti.
Ozellikle hazir giyim ertelenebilir bir kategori oldugu icin tiiketici yilin ilk yarisinda harcamay: Steledi. Bu zayif talep yapisi, markalarin stok yénetimini zorlastirdi. iskonto ddnemleri uzadi, sezon gegisleri daha maliyetli hile geldi ve
pek ¢ok firma hacim kaybini telafi etmek igin marjlarini kismak zorunda kaldi. Bu donemin en carpici gelismelerinden biri, tekstil ve hazir giyim Gretiminin artan maliyetler, yiiksek iscilik giderleri ve sikilasan finansman kosullari
nedeniyle Misir basta olmak lizere daha ucuz ve tesvik avantaji sunan llkelere kaymasi oldu. Misir’in serbest ticaret anlasmalari, diisiik iscilik maliyetleri, doviz bazl tesvikleri ve ihracat siirecini kolaylastiran lojistik yapisi, Turk
ureticiler icin cazip bir gikis kapisi haline geldi.

2026 yilina baktigimizda tablonun daha dengeli oldugunu ancak ihtiyat gerektiren bir goriinim sundugunu dusiiniyoruz. Tiketici davranislarinin 2025’teki temkinli gizgiyi tamamen terk etmesini beklememekle birlikte, harcamalar
daha ¢ok zorunlu kalemlerde yogunlasmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Buna ragmen enflasyonun daha belirgin sekilde gerilemesi, biitgenin ongoriilebilir hale gelmesi ve kredi kanallarinin kademeli agilmasi, yilin ikinci yarisinda
giyim ve genel perakendede daha ¢ok hissedilebilecegi kanaatindeyiz. Ek olarak POS harcamalarinin 2026 boyunca bliylimeye devam etmesini, ozellikle ikinci yarida temassiz ve taksitli harcamalarda yeni bir ivme gorilebilecegini
bekliyoruz.

Mavi igin 2026 yili, 2025’te yasanan hacim duraganli§inin yavas yavas kirildigi, ancak buiylimenin temkinli yonetilmesi gereken bir donem olarak one gikiyor. Faiz indirimi ve tiiketici glivenindeki iyilesme, geng ve sehirli kitlede giyim
harcamalarini yeniden canlandirabilir. Yilin ilk yarisinda talep daha dengeli ve segici olurken, ikinci yari daha gliglii bir hacim katkisi beklenebilir.

Ebebel icin 2026, anne ve bebek iiriinleri zorunlu tiiketim kategorisinde yer aldigi i¢in hacim riski disiik, ancak marj yonetimi kritik olmaya devam edecek. 2026’nin ilk yarisinda tiiketici davranisi biiyiik bir degisim
gostermeyecegini dislinliyoruz. Buna ragmen dogum oranlari, rutin ihtiyag dongiisii ve sadakat temelli alisveris yapisi sirketin hacmini korumaya yardimei olacaktir. Yilin ikinci yarisinda enflasyonun diismesiyle birlikte orta ve st
segment lirlinlere kayis, sepet degerini artirabilir. Ozel marka iiriinlerin payini artirmak, tedarik zinciri verimliligini gelistirmek ve miisteri verisini daha etkin kullanmak, Ebebek’in 2026’da karliigini kademeli olarak giiglendirmesini
saglayacak temel unsurlar olarak on plana ¢ikmasi beklenebilir.

BIMAS igin 2025 yili, hacmin korundugu ancak marj yonetiminin belirgin sekilde zorlastigi bir donem olarak kayda gegti. Zorunlu tiiketim kategorisinin dogal dayanikliligi sayesinde misteri trafigi dramatik bir dislis gostermese
de, artan operasyonel maliyetler, yogun promosyon rekabeti, 5zel markal iiriinlerdeki maliyet baskisi ve fiyat hassasiyetinin zirve yapmasi sirketin karliligini sinirladi. 2025 boyunca BiM’in en giiglii tarafi, yaygin magaza agi ve yiiksek
stok devir hizi ile pazar payini korumasi oldu. Ancak sepet blyukligiindeki artis nominal kaldi ve reel bliyime oldukga sinirl seyretti. Faiz indirimi donglsiinin kademeli olarak ilerlemesi, gida perakendesini buyiik bir hacim
sigramasina gotiirmeyecek olsa da, tiiketici biitgesinin daha ongoriilebilir hale gelmesiyle sepet degerlerinin reel olarak toparlanmasina imkan taniyabilir. Enflasyonun daha kontrollii seyretmesi marj baskisini hafifletecek, ozellikle
ozel markall irinlerdeki maliyet yonetimi BiM’in briit karliigini 2025’ kiyasla daha istikrarli bir zemine oturacagi kanaatindeyiz. Ek olarak, File Market tarafinda olusturulan biyiime hikayesinin 2026 yilinda daha goriniir hale
gelerek gliclenmesini ve ivmesini kazanmasini bekliyoruz

Son 12 aylik donemde Mavi, BIMAS ve EBEBK hisselerinin performanslari incelendiginde, BIST 100 endeksinin sirasiyla yaklasik %10, %10 ve %20 oraninda gerisinde kaldiklari gorilmektedir.
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Grafik 35: Perakende Sektoru Reel Ciro Yillik Degisim (%) Grafik 36: Perakende Satis Hacim Endeksi (PSHE)
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Grafik 37: Tiketici ve Perakende Ticaret Sektori Guven Endeksler Grafik 38: ISO Tirkiye Sektorel PMI
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Ebebek Magazacilk

Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar ve projeksiyon dénemini bir takvim yili 6telememiz nedeniyle, hedef fiyatimizda

sinirh bir giincelleme meydana geldi. Bu cercevede hedef fiyatimizi 77 TL’den 79 TL’ye revize ediyor, “AL” 6nerimizi siirdiiriiyor Bloomberg Kodu EBEBK TI
ve sirketi model portfdyiimiize dahil ediyoruz. Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 77.00
!.(ii.reﬁel ayalf. izi artiyor, operasyopel..g?glenm_e siiriiyor...“ EBEBK’nin giiglii magazacilik agini istikrarli bir sekilde geni§lg.tnje kabiliyetinin Hedef Fiyat ( TUhisse) 79.00
oniimiizdeki donemde de korunacagini 6ngoriiyoruz. Ingiltere’deki lic magaza sayesinde global bilinirligini artiran sirket, yurt disi biiyiime stratejisini Kapanis (TUhisse) 5390
yalnizca mevcut pazarlarda derinlesmekle sinirlamayip yeni cografyalara agilarak gesitlendirme kararliigini da ortaya koyuyor. Bu kapsamda Kuzey ' '
s . . . . . - . . AT m . o .. Yikselis Potansiyeli (%) 47%
Irak’ta Erbil, Silleymaniye ve Duhok sehirlerinde planlanan magazalar bolgesel operasyonlara ivme katacak nitelikte olup, Erbil'deki ilk magaza igin '
sozlesme imzalanmis ve acilisin 1C26’da gerceklesmesi bekleniyor. ingiltere ve Irak yatirimlariyla paralel sekilde lojistik altyapinin giiglendirilmesi de Piyasa Degeri (milyon TL) 8.624
biiylime stratejisinin tamamlayici bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Bunun yaninda, Mothercare markasinin Tirkiye haklarinin 10 yilhigina devralindigini Piyasa Degeri (milyen USD) 201
duyurmustu. Tamamlayici ve hediyelik iriin gruplarinda portfoyii zenginlestirerek sirketin iist segmente erisimini giiclendirmekte ve orta vadede Firma Degeri (milyon TL) 9,255
karlliga olumlu katki saglayacak yeni bir biiylime kanali olacagi kanaatindeyiz. Genele baktigimizda, yeni iilke pazarlari, lojistik altyapi yatirimlari ve Sermaye (milyon TL) 160
markalasma adimlarinin bir araya gelerek EBEBK’nin olgeklenebilir biiyiime kapasitesini belirgin olgiide giiclendirdigini, bu ¢ercevenin 2030’da Halka Agiklik Orani (%) 2500
ongoriilen 420 magaza hedefine ulasma yolunda siirdiiriilebilir ve tutarl bir zemine isaret ettigini degerlendiriyoruz. 2026 yil sonunda ise sirketin
magaza sayisinin 320’ye ulasmasini 6ngoriiyoruz. .
’ Tahminler, TLmn 2025T 2026T  2027T
Karhlik dinamiklerinde iyilesmeler bekliyoruz... Sirket'in maliyet yapisinda baskiy! esas olusturan kalem satiglarin maliyeti olarak one gikiyor. Net Satis Gelirleri 25.380 29.569 32760
Dolayisiyla faaliyet karliigindaki hareketliligin temel belirleyicisi, tekstil kategorisinin toplam satislar icindeki payidir. 2025-2027 déneminde yatirim Biiyiime (%) 39% 16.5% 10.8%
harcamalarinin gegici olarak normal seviyelerin Gzerinde seyredecegini, sonrasinda yeniden olagan banda donecegini ongoriyoruz. Bu gegis siirecinde, FAVOK 3.387 4302 4754
ozellikle 2026-2027 yillarinda hem iiriin karmasinin etkisi hem de operasyonel verimliligin giiclenmesiyle FAVOK marjinin yukari yonlii Biylime (%) 57% 27% 1%
destekleneceéiniﬂdij§ijnijyoruz. Enflasyon muhasebesi kaynakli dalgalanmalarin zayiflamasi da faaliyet karliligina ek bir olumlu katki saglayacaktir. Bu Net Kar 144 29] 443
cercevede, FAVOK marjinin onumiizdeki yillarda istikrarl bir iyilesme patikasi izleyerek 2027°de %14’un lizerinde olusmasini ve orta—uzun vadede ise Biiyiime (%) 19% 102% 9%
sinirli oynamalarla bu seviyelere yakin bir dengede kalmasini bekliyoruz.
Karhilik (%)
2026 sirket yonetim beklentileri... Sirket yonetimi, yill sonu ciro ve musteri sayisi beklentilerinin onceki tahminlerle uyumlu seyrettigini FAVOK Marj 13.3% 14.5% 14.5%
belirtirken; Ortadogu pazarindaki Kuzey Irak yatiriminin aslinda daha genis bir agilimin baslangici oldugunu, ingiltere’de ise potansiyel yeni yatirimlara Net Kar Marji 0.6% 1.0% 1.4%
yonelik arastirmalarin siirdiglinii ancak heniiz net bir karar bulunmadigini ifade etti. Yonetim, magaza yatirimlarinin planlandigi sekilde devam Borgluluk
edecegini, 2026’da ise dijital donlisiim, yapay zeka uygulamalari ve bunlarin dogal sonucu olan miisteri deneyimi iyilestirmelerine odaklanacaklarini Net Bore 490 907 1,045
vurgulad. Net Borg /FAVOK 0.14 0.21 0.22
. N . . . S . - N Degerleme Carpanlan
Riskler... i) Turkiye’de dogum sayisinin ve dogurganlik oraninin gerilemesi, ii) Yiiksek enflasyon nedeniyle alim glicliniin zayiflamasi, ozellikle zorunlu FK 599 96 95
olmayan bebek iriinlerinde talebin baskilanmasi iii) ingiltere’deki biiylime planlarinda yerel rekabet, tiiketici aliskanliklari ve kur oynaklig, sirketin yurt . ' ' '
FD/FAVOK 2.7 2.2 2.0

disi operasyonlarinda ek riskler olusturabilir.
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Makro varsayimlarimizda yaptigimiz giincellemeler ve degerleme projeksiyonumuzu bir takvim yil ileri tasimamizin etkisiyle hedef
fiyatimizda sinirh bir revizyona gittik. Bu kapsamda hedef fiyatimizi 53 TL’den 55 TL’ye yiikseltirken, son donemde hisse fiyatinda
goriilen giiclii performansin yukari yonlii getiri potansiyelini daraltmasi nedeniyle tavsiyemizi “AL”dan “TUT”a giincelliyoruz.

Zorlu i¢ talep kosullar altinda Mavi’nin 2025 performansina baktigimizda... Mavi, 2025’in ilk dokuz ayinda siki para politikasi ve zayiflayan
tiiketici talebinin olusturdugu baskiya ragmen operasyonel disiplinini koruyan bir goriiniim sergiledigini ortaya koydu. Ekim 2025 sonu itibariyla 3 yeni
magaza agilisiyla toplam magaza sayisinin 354’e, toplam satis alaninin 193 bin m?ye ve ortalama magaza biiyiikligiiniin 544 m?ye ulasmasi, sirketin olgek
tarafinda biiylimeyi siirdiirdiglinii gosteriyor. Bununla birlikte, sirketin son ceyrek finansallarinda bire bir magazalarda TL bazl satiglarin %3,2, adet
satislarinin %2,3 gerilemesi ve islem adedindeki %5,3’lik dusus, i¢ talepteki zayifi§in halen hissedildigine isaret ediyor. Sepet biiyiikliglindeki %2,2’lik
artisin ise fiyatlama giicli ve Griin karmasiyla bu baskinin kismen dengelendigini degerlendiriyoruz. Ceyrek genelinde toplam perakende satis adetinin %
artisla pozitif bolgede kalmasi ve yil iginde birim adetlerde gozlenen toparlanma sinyalleri, talebin tamamen kaybolmadigini; miisteri trafigi zayiflasa bile
markanin gekiciligini korudugunu diisiindiiriiyor. Yilin ilk dokuz ayinda bire bir magaza satislarinda TL bazinda %8,2, adet bazinda %4,7 daralma
goriilmesine karsin, Tiirkiye perakende pazarindaki yaklasik %2’lik hacim kiiglilmesine kiyasla Mavi’nin gorece daha direngli bir performans sergiledigini
degerlendiriyoruz. Giiglii nakit pozisyonu, yaygin magaza agi ve uluslararasi kanallardaki biiyiime ivmesi sayesinde sirketin mevcut konjonktiirde dahi orta
vadeli buylime hikayesini korumasini bekliyoruz.

2026’ya dair resimde Mavi icin temkinli ama umutlu bir cerceve goriiyoruz... Sirket yonetimi, 2025 beklentilerinde revizyona gitmezken,
TMS29 etkisiyle satislarda sinirli gerileme ve yaklagik %18 FAVOK mariji hedefini koruyor. Bu gergevede Tiirkiye’de 10 net magaza agilisi, 12 magazada
metrekare artisi ve Kuzey Amerika’da 8 yeni magaza ile satig alaninin biiyiitiilmesi planlanirken, yatirim harcamalarinin da konsolide gelirin yaklasik %6’s
seviyesinde tutulmasi dngdriiliiyor. Ote yandan, olaganiistii sicak hava kosullari ve yiiksek indirim oranlarina ragmen yilin son geyregine iliskin veriler
talebin glicli seyrettigine isaret ediyor; Kasim ayinda Tirkiye perakende satislarinda %27, online kanalda %20 biyime ve Aralik ayinin ilk haftasinda
%3 1'lik artis, 4C25’te i¢ talepte belirgin bir canllik oldugunu gosteriyor. Buna ek olarak, dezenflasyon siirecinin devamiyla kredi karti komisyonlari ve
kira giderlerinden kaynaklanan maliyet baskisinin kademeli olarak hafiflemesini ve bu iyilesmenin oniimiizdeki donemde net karlihgi desteklemesini
bekliyoruz.

Bizim acimizdan 2026’ya bakacak olursak... Tirkiye'de reel gelirlerde olasi toparlanma ve para politikasinda sinirli bir gevsemenin etkisiyle
Mavi’'nin yeniden reel bliylime patikasina donebilecegi bir yil olarak one cikabilecegini, sektor ortalamasinin lzerinde karllik yakalayabilecegini
disiinlyoruz. Uluslararasi tarafta ozellikle Kuzey Amerika ve online kanallarin gift haneli biiyiime potansiyelini korumasini beklerken, genel cercevede
karliikta 2025’te yakalanan seviyelerin biyiik olglide korunabildigi, ciro biylimesinin ise i¢ talep dinamiklerinin hizina bagl olarak kademeli sekilde
ivmelendigi bir 2026 gorinimu ongoriyoruz.

Riskler: i) reel gelir toparlanmasinin gecikmesine bagl olarak i¢ talepte zayifli§in uzamasi ii) gekirdek enflasyon ve faizlerin yiiksek seyretmesi nedeniyle
tliketim ve finansman kosullarinin baski altinda kalmasi iii) sektorde artan indirim rekabetinin marijlar (izerinde olusturabilecegi baski, iv) kur oynakligina
bagl maliyet geciskenligi ve Kuzey Amerika ile online kanallarda beklenen biiyiimenin ivme kaybetmesi olarak siraliyoruz.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 53.00
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 55.00
Kapanig (TUhisse) 4272
Yikselis Potansiyeli (%) 29%
Piyasa Degeri (milyon TL) 33,942
Piyasa Degeri (milyon USD) 792
Firma Degeri (milyon TL) 31,873
Sermaye (milyon TL) 795
Halka Agiklik Orani (%) 73.00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 48,140 56,927 69,149
Buylime (%) 25% 18.3% 21.5%
FAVOK 8,776 10,472 12,770
Biylime (%) 25% 19% 22%
Net Kar 2,778 3.480 4,395
Biylime (%) 8% 25% 26%
Karhihik (%)
FAVOK Mariji 18.2% 18.4% 18.5%
Net Kar Marji 5.8% 6.1% 6.4%
Borcluluk
Net Borg -4.,641 -7.295 -8,475
Net Borg /FAVOK -0.53 -0.70 -0.66
Degerleme Carpanlar
FIK 12.2 9.8 7.7
FD/FAVOK 3.6 3.0 2.5
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Bim Birlesik Magazalar

BIMAS icin 12 aylik 813 TL hedef fiyatimizi ve “AL” yoniindeki tavsiyemizi koruyor; defansif is modeli nedeniyle hisseyi 2026 yili
model portféyiimiize dahil ediyoruz.

Sirket’in yeni yilda defansif yapisini korumasini bekliyoruz... Dusik maliyetli is modeli ve magaza verimliligi sayesinde BiM'in sektorde
muhafazakar ama dayanikli kalan sirketlerden biri olmayi siirdiirecegini disiinliyoruz. 2025 yilinda magaza trafik performansinin gegmis yillara kiyasla
daha zayif seyretmesi ve yeni magaza acilis hizinda goriilen yavaslama, reel biiylimeyi sinirlayan temel unsurlar olarak 6ne cikti. Bu gercevede bliyiime,
agirlikl olarak fiyatlama ve mevcut magazalarin performansina dayandi. Mevcut konjonktiir ve makro gelismeler birlikte degerlendirildiginde, 2026’da
trafik goriiniimiinde ve marjlarda kademeli bir toparlanma potansiyelin olusabilecegini diisiiniiyoruz.

BiM icin 2026’ya bakarken tabloyu sadelestirmek gerekiyor... Sirket agisindan yilin ana hikayesi biiyiime yolculugu olmaya devam edecek. Klasik
indirim market modeli korunurken, FILE stipermarket formati artik tamamlayici degil, ikinci bir biiylime ayagina donisiiyor. Daha genis magaza yapisi ve
farkli misteri segmenti sayesinde FiLE, BiM’in uzun vadeli biyiime alanini genisletirken ayni zamanda online market ve teslimat tarafi icin de altyapi
olusturuyor. Enflasyonun daha diisiik seyredecegi bir ortamda fiyat artislariyla bliyiimenin daha dengeli hale gelebilecegini diisiinliyoruz. Bu noktada
BiM’in 6zel markali iriin yapisi hem rekabetgi fiyat algisini hem de marj dengesini korumada kritik rol oynayacagi kanaatindeyiz.

Karhlik tarafinda 2026’y: sekillendirecek bashklarin daha netlestigini goriiyoruz. Asgari licret artii ciroyu desteklerken maliyet tarafinda baski
olusturmasi beklenebilir. Bu sebeple operasyonel verimlilik, siki gider kontroli ve uriin karmasi yonetimi her zamankinden daha kritik hale gelecegini
belirtelim. Enflasyonun daha ongoriilebilir bir patikaya oturmasiyla birlikte, fiyatlama davranislarinin normallesmesini ve LFL (birebir magaza satis
performansi) tarafinda daha giiclii ve saglikli bir gerceklesme dngoriiyoruz. Diger yandan, FILE'nin daha ayrismis ve Slgeklenebilir bir yapiya kavusmasi,
tiiketici nezdinde gorunirlik agisindan 6nemli bir katalizor olarak one cikacaktir. BiM'in disiik borgluluk seviyesi, sinirli kur ve faiz hassasiyeti ile i¢
kaynakla bliyiime aliskanhiginin, belirsizligin etkisini azaltsa da devam edecegi 2026 yilinda sirketi sektorde daha dayanikl bir konuma tasiyacagini ve pazar
pay! kazanimini desteklemeyi sirdiirecegini distinlyoruz.

Beklentilerimiz: Sirket, enflasyon muhasebesi dahil rakamlar ile 2025 icin %8 (+/-2) ciro biyiimesi, %5 (+/-0,5) FAVOK marji ve ciroya oranla %3,5—4
yatirim harcamasi 6ngoriisiinii muhafaza ederken; enfasyon muhasebesi harig rakamlar ile %45 (+/-5) ciro biiyiimesi ve %7,5 (+/-0,5) FAVOK marji
beklentisini de degistirmedi. Dokuz aylik gerceklesmeler, enflasyon muhasebesi sonrasi %5 ciro biiyiimesi ve %5,7 FAVOK marjina, enflasyon muhasebesi
oncesinde ise %43 ciro biiyimesi ve %7,6 FAVOK marjina isaret ederek yil sonu hedefleriyle genel olarak uyumlu bir goriinim sundu. Kuveyt Tiirk
Yatirim olarak biz de bu gergevede 2025 yili igin 691.114 milyon TL ciro (yillik +%33), 46.995 milyon TL FAVOK (yillik +%77) ve 20.083 milyon TL net
kar (yillik +%5) beklentilerimizi koruyoruz. Sirket'in 2025 yil sonu Net Bor¢/FAVOK oraninin 0.83x seviyesinde gerceklesmesini dngoriiyoruz. Gelecek
yilllarda Net Borg/FAVOK rasyosunda kademeli azalisin devam etmesini 6ngériiyoruz.

Riskler: i) beklentilerin sinirli izerinde agiklanan asgari ticret ve genel ticret artislarinin personel giderlerini yukari gekerek marjlari baskilamasi, ii) TL'de
oynaklik ve kur gegiskenligi nedeniyle iiriin maliyetlerinde ani sigramalar, iii) indirim market segmentinde rekabetin sertlesmesiyle fiyat kirma ve brit kar
marjinda olusabilecek erozyon

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu BIMAS Tl
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 813.00
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 813.00
Kapanis (TUhisse) 543.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 50%
Piyasa Degeri (milyon TL) 325,800
Piyasa Degeri (milyon USD) 7.598
Firma Degeri (milyon TL) 355,621
Sermaye (milyon TL) 600
Halka Agiklik Orani (%) 68.00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 691,114 794,650 913,696
Biylime (%) 33% 15.0% 15.0%
FAVOK 46,995 63,572 73,095
Buylime (%) 77% 35% 15%
Net Kar 20,083 30,673 35,542
Biylime (%) 5% 53% 16%
Karhihik (%)
FAVOK Mariji 6.8% 8.0% 8.0%
Net Kar Marji 2.9% 3.9% 3.9%
Borg¢luluk
Net Borg 39,006 49,586 57,745
Net Borg /FAVOK 083 0.78 0.79
Degerleme Carpanlar
FIK 16.2 10.6 9.2
FD/FAVOK 76 5.6 4.9
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Savunma

2025 yih, kiiresel ekonomide yavaslama sinyalleri ve jeopolitik belirsizliklerin yogunlastigi bir donem olmasina ragmen, Tiirkiye savunma sanayii
bu genel goriiniimden belirgin bicimde pozitif ayristi. Sektor, son yillarda artan biitge payi, genisleyen proje portfoyii ve yiiksek ihracat ivmesinin
sagladigi giiclii zeminle 2025’e girerken, SIPRI verilerine gore 2024’te savunma harcamalarinin yaklagik 25 milyar ABD dolarina ulagmasi ve
GSYH’nin %1,9’una denk gelmesiyle NATO standartlarina 6nemli olglide yakinsadi. Ayni donemde savunma ve havacilik ihracatinin 7,1-7,2 milyar
dolar seviyesine ylikselerek yillik bazda %29 artis gostermesi, Tirkiye'yi kiiresel silah ihracatgilari arasinda ilk |1’e tasirken, 170’in iizerinde
ulkeye yayilan satis agi sektoriin olgcegini ve gesitliligini pekistirdi. 2025’in ilk lg geyreginde ihracatin 6—6,7 milyar dolar bandina ulagmasi ve yillik
bazda %3040 araliginda biiyiimenin siirmesiyle birlikte, |11 ayda 8,5 milyar dolari asan hacim tarihi bir performansa isaret etti. Bu basarinin
arkasinda yalnizca teslimat artisi degil, triin kompozisyonunda yasanan niteliksel doniisiim belirleyici oldu. Tiirkiye genel ihracatinda kilogram
basina deger ortalama 1,5 dolar seviyesindeyken, savunma ve havacilikta bu rakamin 67 dolara yiikselmesi ve bazi stratejik alt sistemlerde 50 bin
dolara kadar gikmasi, sektoriin ylksek katma degerli ve teknoloji yogun yapisini net bigcimde ortaya koydu. 100 milyar dolarin lzerindeki proje
portfoyl, %70-80 bandina yiikselen yerlilik orani ve platformdan radara, elektro-optikten miihimmata, iIHA/SIHA'dan hava savunma ve siber
glvenlige uzanan genis (riin gaminin es zamanl olgunlasmasi, biylimeyi desteklerken; 2025’te Baykar’in Piaggio Aerospace satin alimi, Leonardo
ile insansiz sistemler alanindaki isbirligi arayislari ve Endonezya ile imzalanan kapsamli platform ihracat anlagmalari, Tiirkiye’nin sadece alt sistem
degil, biiylik olgekli platform ihracatgisi kimligini de guiglendirdi.

2026’ya yonelik goriiniimde savunma sanayi icin destekleyici kosullarin korunacagini diisiiniiyoruz... kiresel givenlik
mimarisindeki kirilganliklarin kalici hale gelmesi ve NATO iilkelerinde savunma harcamalarina yonelik artan siyasi ve stratejik baski, sektor igin
destekleyici zeminin korunacagini diisiiniiyoruz. 2024’te 7,1 milyar dolar seviyesinde gergeklesen savunma ihracatinin orta vadede |0 milyar dolar
esigine taginmasina yonelik resmi hedef, 2025’te yakalanan gliglii ivme dikkate alindiginda gercekgi ve ulasilabilir goriintiyor. Finansal cephede ise
sektorin buyime hikayesinin makroekonomik dalgalanmalardan gorece ayrisarak kendi i¢ dinamikleriyle beslenen, daha ongoriilebilir bir patikaya
oturdugu goriiliiyor. Sektor liderlerinin bilangolarinda biriken giigli siparis stoklari, ozellikle ASELSAN’in 17,9 milyar dolara ulasan tarihi
siparis bakiyesi, oniimiizdeki 4-5 yila yayilan gelir goriniirligiini yliksek seviyede sabitliyor. Buna ek olarak, 2026 yili igin ayrilan yaklasik 1,2
trilyon TLlik merkezi savunma biitgesi, sektor igin gligli bir nakit akisi gipasi olusturarak yatirim, proje ve tesvik adimlarinin siirekliligini
destekledigini soyleyebiliriz.

2026 goriiniimiinde tabloyu sekillendiren ana unsurun i¢ dinamiklerin yanirsira digsal faktorlerin de etkili olmasini bekliyoruz. Kiiresel giivenlik
mimarisinin sertlesti§i bu donemde, Hollanda’'nin Lahey kentinde alinan ve savunma harcamalarinin GSYH’nin %5’i seviyesine cikarilmasini
ongoren karar, sektor agisindan talep tarafini biiylten yapisal bir doniim noktasi niteligi tasiyor. Bu ¢ercevede 2026 yili temmuz ayinda Ankara’da
diizenlenecek NATO Zirvesi, Tirkiye'nin savunma sanayinde ulastigi endiistriyel ve teknolojik kapasiteyi yalnizca askeri degil, diplomatik bir
kaldirag olarak da sergileyebilecegi giiclii bir vitrin islevi gorebilir. Ote yandan son donemde giindeme gelen S-400 sistemlerinin akibeti ve F-35
programina yeniden dahil olma ihtimali, sektor igin oyunun kurallarini degistirebilecek en kritik belirsizlik alani olarak one gikiyor. Buradan
gelebilecek olumlu mesajlar savunma sanayi sektoriinde olumlu etkinin devami igin oldukga onemli. Diger yandan, CAATSA kaynakl kisitlarin
gevsetilmesi ya da asilmasi yoniinde atilabilecek olasi adimlar, Bati menseli ileri teknolojilere erisimi yeniden miimkiin kilarak savunma sanayiinin
olgek, carpan ve ihracat potansiyelini yukari yonlii revize ettirebilecek bir katalizor niteligi tasidigini duistinliyoruz.
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Grafik 8: Askeri Harcamalar (milyar EUR) (2014-2025T)- Tiirkiye
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Kaynak: SIPRI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 9: Aselsan’in Tirkiye Havacilik ve Savunma Sektorii AR-GE
Harcamalarindaki Payr (2018-2024
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2025 yil boyunca giiclii seyreden siparis alimi ve bakiye siparis goriiniirliigiiniin 2026’ya tasinmasini beklememiz nedeniyle
ASELSAN icin 12 ayhk 270 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Ancak son donemde hissede yasanan hizl fiyatlama sonrasi, mevcut
seviyelerde hedef fiyata olan yukari yonlii getiri marjinin daraldigini degerlendiriyoruz. Bu cercevede “AL” olan tavsiyemizi “TUT”
seviyesine revize ederken, sinirli getiri potansiyeli nedeniyle hisseyi model portféyiimiizden cikariyoruz. Sirket, Model
Portfdyiimiiziin kurus tarihi olan 16 Aralik 2024’ten bu yana yaklasik nominal %239 getiri sagladi.

2026’ya giiclii siparis goriiniirliigii ve dayanikh biiyiime profili ile giriliyor... ASELSAN’da 2026 yilina iliskin gorinimu degerlendirirken,
resmin merkezinde gliclu siparis gorunirligl ve bu gorunirligl destekleyen kapasite yatirimlarinin yer aldigini distintiyoruz. Son yillarda istikrarl
bicimde artan bakiye siparis portfoy, sirketin 2026’ya yiiksek bir gelir tasima kapasitesiyle girmesini saglarken; baz senaryomuzda ciro biiylimesinin
ivmesini korudugu, marijlarin ise olgek ekonomisi ve iriin karmasindaki iyilesme sayesinde gorece dayanikl kaldigi bir yapi one ¢ikiyor. Savunma
elektronigi, radar ve ihracat agirlikl projelerin payindaki artis karliigi destekleyen temel katalistler arasinda yer alirken, devam eden yatirim
dongisuniin kisa vadede serbest nakit akisi lizerinde olusturabilecegi baskinin, mevcut siparis defteri ve teslimat takvimi sayesinde yonetilebilir seviyede
kaldigini degerlendiriyoruz. Bu gercevede ASELSAN’i, 2026’ya giderken yiiksek goruniirliikli bliyime profiline ve yatirm kaynakl gegici baskilari
absorbe edebilecek finansal esneklige sahip bir sirket olarak konumlandiriyoruz.

Sirketin Ar-Ge yatirnmlarinin artmaya devam etmesini bekliyoruz. ASELSAN, yirittigi Ar-Ge proje sayisi itibariyla Tirkiye’de lider
konumunu korurken, ilgili donemde Ar-Ge harcamalarini yillik bazda yaklasik %40 artirarak 925 milyon USD seviyesine tasidi. Ar-Ge faaliyetlerine
paralel olarak, seri liretim altyapisinin gliglendirilmesine yonelik sabit yatirim harcamalari da bir onceki yilin ayni donemine kiyasla yaklasik iki katina
¢tkarak 200 milyon USD seviyesine ulasti. Bu yatirm kompozisyonu, ASELSAN’In teknoloji gelistirme kabiliyetlerini derinlestirirken, olgeklenebilir
iiretim yetkinliklerini de kalici bicimde giiglendiriyor. Oniimiizdeki donemde, 6zellikle Celik Kubbe bilesenlerinin iiretimine yonelik ilave kapasite artisi
saglayacak yatirimlarin devreye alinmasiyla birlikte, sirketin hem savunma sanayi ekosistemindeki stratejik konumunun hem de kiiresel olgekteki
rekabet glicliniin daha da pekismesini bekliyoruz.

2026’da stratejik projelerin agirliginin arttigi bir doneme giriliyor... Yonetimin de vurguladig iizere, yeni yatirimlar ile altyapi ve fiziki kapasite
onemli olgiide genislemis durumda ve bu genisleme 2026’da 100’lin iizerinde sistem teslimati hedefiyle teslimat tarafina net bicimde yansiyacak. Bu
kapasite artisinin arkasinda, Celik Kubbe gibi “sistemler sistemi” mimarilerde entegrasyonu miimkiin kilan komuta-kontrol yazilimlari ve ¢ok katmanli
hava savunma modernizasyonunda ASELSAN’in iistlendigi kritik roliin yani sira; iiretim altyapisini biiyiitecek Ogulbey Teknoloji Ussii yatirimi ve proje
bazl tesvik kapsaminda hayata gegirilen stratejik tesis yatirimlari yer aliyor. Mevcut bakiye siparis portfoyi, teslimat donglisi uzun ve stratejik
nitelikteki projeler sayesinde onumiizdeki 4-5 yili glivence altina alan giiglii bir is yiikii olustururken, bu goriniirliik sirketin daha biiylik olgekli
yatirimlara yonelmesini ve ihracat odakli s6zlesme kazanimlarini siirdiirmesini miimkiin kiliyor. Bu ¢ercevede 2026 beklentimize bakacak olursak artan
teslimat temposu, yliksek siparis birikiminin besledigi yatirm istahi ve entegre hava savunma, radar, elektronik harp ve komuta-kontrol ekseninde
stratejik projelerin agirhginin yiikseldigi bir biiyime kompozisyonu olarak sekillendiriyoruz.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye TUT
Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 270.00
Hedef Fiyat ( TU/hisse) 270.00
Kapanig (TLl/hisse) 230.20
Yiikselis Potansiyeli (%) 17%
Piyasa Degeri (milyon TL) 1,049,712
Piyasa Degeri (milyon USD) 24,480
Firma Degeri (milyon TL) 1,073,481
Sermaye (milyon TL) 4,560
Halka Agildik Orani (%) 26.00
Tahminler, TLmn 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 170,369 237,393 322,093
Biiytime (%) 41.7% 39.3% 35.7%
FAVOK 43,380 61,970 86,312
Biiyime (%) 43% 43% 39%
Net Kar 22,700 34,680 47,665
Biiyime (%) 48% 53% 37%
Karhiik (%)
FAVOK Mariji 25.5% 26.1% 26.8%
Net Kar Marji 13.3% 14.6% 14.8%
Borcluluk
Net Borg 26,000 40,900 58,692
Net Borg /FAVOK 0.60 0.66 0.68
Degerleme Carpanlar
F/IK 46.2 30.3 22.0
FD/FAVOK 24.8 17.3 12.4
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Sanayi
2025’te sanayi sektorti, bliylimenin tamamen durmadigi ama ivmenin de belirgin sekilde zayifladigi bir denge arayisi icinde ilerledi. Yilin ortasinda Grafik 5: ISO Sektorel PMI Verileri
%5—8 arasi yillik artislarla giiclenen sanayi iretimi, son geyregi geride birakirken hem aylik hem yillik bazda hiz kaybetti. Eylii’'de Gretim %2,2

daralirken yillik artis %2,9’a geriledi. imalat PMI'in 20 aydir 50 esik degerinin altinda kalmasi, firmalarin kapasite kullanimini temkinli yonettigini mEylil PMI ®Ekim PMI  ® Kasim PMI
ve genislemeye yonelik istahin sinirl oldugunu gosterdi. Buna ragmen ihracat tarafi siiriikleyici giic oldu. Orta ve yliksek teknoloji trlnlerinde s

artislar sayesinde Eyliil ihracati 22,6 milyar dolarla tarihi zirveye ulasti. Kapasite kullaniminin yil boyu %74 civarinda seyretmesi ise sektoriin ne .

asirt isindigini ne de sert bir daralma yasadigini gosterirken, daha ok ihtiyath bir ¢alisma temposuna sikistigini ortaya koydu. Sanayi cephesinden % 4:54’1‘ 472 455"

gelen degerlendirmeler dogrultusunda, 2026 yilinda kiiresel finansal kosullarda gorece bir yumusama ve emtia fiyatlarindaki dengelenmenin, “

46.7465

459
“‘ ‘ ‘ 441438 ‘ “‘

Hektrikli ve Gida Urinleri Makine ve Metal Tekstil Giyimve Deri ~ MANSET PMI (Genel)
Hlektronik

makro goriiniim agisindan daha destekleyici bir zemin olusturmasini bekliyoruz. Enflasyonla miicadelede kazanimlarin korunmasi ve reform
glindeminin one ¢ikmasi halinde, yatirim ortaminda giivenin artabilecegini ve sanayi tarafinda ongoriilebilirligin giiclenebilecegini ongoriiyoruz.
Bu gercevede, enflasyonda beklenen iyilesmeye paralel olarak para politikasinda daha esnek bir alan olusmasini ve finansmana erisim kosullarinda
kademeli bir normallesme yasanmasini bekliyoruz. Ek olarak, enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi durumunda, sanayi sirketlerinin
finansallarinin 2026 yilinda piyasaya kiyasla pozitif ayrigmasini bekliyoruz.

8

w
=]
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a

Agir sanayi sektoriine bakacak olursak, 2025 yili genel sanayideki yavaslamanin daha sert ve daha kirilgan yansimalariyla gectigini goriyoruz.
Demir—gelik, ¢imento, cam ve temel kimya gibi sermaye yogun alanlarda yiiksek faiz ve zayif i¢ talep kapasite kullanimini asagi ¢ekerken, eneriji
ve hammadde maliyetlerindeki dalgalanmalar baz: sirketlerin karlilik rakamlari Gizerinde belirgin baski olusturdu. insaat ve altyapi yatirimlarindaki 0
temposuzluk i¢ pazar odakli ireticileri zorlarken, ihracatgi biiylik oyuncularin bu siiregte daha porzitif performans gostedgini goriiyoruz. Ancak

Avrupa sanayisindeki durgunluk ve karbon diizenlemelerinin maliyet artirici etkisi rekabet alanini daraltti. Bu kosullar altinda borglulugu yiiksek,
modernizasyonu gecikmis tesislerde yil adeta “nakit akisini koruma” donemine doniisiirken, olgek ve verimlilik avantajina sahip firmalar daha

segici ama gyergekgflrsatlar barindiran {)ir zeminde konumlandi. 2026’ya bakarken faiz indirimlerinin hiz kazanacagi varsayjlml, ﬁnarF:sman yukiinin Grafik 6: YI UFE Yiliik Degisim Oranlan (Bir Onceki Yilin Ayni
kademeli hafiflemesiyle agir sanayide temkinli bir toparlanmanin kapisini aralayabilecegini; ancak i¢ talebe bagimli, yiiksek emisyonlu ve dontisiim
yatirimlari ertelenmis kapasitelere sahip oyuncular igin marj baskisi ve yeniden yapilanma riskinin giindemde kalacagi da goz ardi ediimemeli.

.
5]

GLRMK ozelinde bakildiginda, 2025 yili sirketin faaliyet yapisi ve risk yonetimi agisindan sektore kiyasla daha dengeli ve istikrarl bir goriinim
sundugu bir donem oldu. Rayl sistemler, metro, tiinel ve altyapi projelerinde Tiirkiye, Orta Dogu ve ozellikle Polonya basta olmak iizere
Avrupa’daki gliglii cografi yayihmin siirmesi; sozlesmelerin agirlikli olarak euro ve kismen Polonya zlotisi bazli olmasi, sirketi i¢ talep ve TL
oynakligindan belirgin bicimde ayristirdi. Yil boyunca alinan yeni demiryolu ve metro projeleri bakiye siparislere uzun vadeli goriniirlik
kazandirirken, lojistik ve saha yonetimindeki operasyonel disiplin sirketin giivenilir EPC oyuncusu konumunu pekistirdi. 2025’te ingiltere
merkezli glines ve enerji depolama yatirimlarinin devreye alinmasi ise Giilermak’in dongiisel altyapi faaliyetlerinin Gtesine gecerek, daha istikrarli
ve doviz bazli nakit akigi olusturabilecek ikinci bir stratejik eksen olusturdugunu gosteriyor. 2026 goriniimiinde bakiye siparis hacmindeki artis
egiliminin korunmasini, Avrupa ve Orta Dogu kaynakli yeni ihalelerle portfoy gorinirligiinin gliclenmesini bekliyoruz. Bu gercevede bakiye
siparigler/hasilat oraninin 2026’da yaklasik %24 seviyesinde seyretmesini, gliclii talep ve genisleyen faaliyet cografyasi sayesinde hasilatta reel 10
biiylimenin devam etmesini ongoriiyoruz. Maliyet tarafinda ise tedarik zincirindeki normallesme, yiiksek operasyonel know-how ve doviz bazl

proje yapisinin katkisiyla kademeli bir iyilesme bekliyoruz. 995 85338858882 N3 833y 85882
I I - B A A T T T B S R . B R R S




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Giilermak Agir Sanayi

Piyasa Bilgileri

2025 yih boyunca giiclii s6zlesme kazanimlari ve yurtdisi projelerde artan goriiniirliikk sayesinde Giilermak icin “AL” ydniindeki tavsiyemizi
koruyoruz. Bununla birlikte, makro varsayimlarimizda yaptigimiz giincellemeler ve degerleme projeksiyonumuzu bir takvim yih ileri tasimamizin

Bloomberg Kodu GLRMK TI
dogal etkisiyle hedef fiyatimizda sinirh bir asag: yonlii revizyona gittik. Bu cercevede, 12 ayhk hedef fiyatimizi 263 TL’den 262 TL’ye revize ediyoruz. Tavei AL
avsiye
2025 yilinda Giilermak acisindan 6ne cikan ana senaryo, giiclii is alma performansi ve Dogu Avrupa’daki ayak izinin belirgin sekilde genislemesi oldu. Onceki Hedef Fiyat  T/hisse) 263.00
Sirket, 6zellikle Sirbistan ve Polonya’da son haftalarda duyurulan yiiksek montanl sozlesmelerle uluslararasi taahhiit portfoyiinii giiclendirdi. Bu gelismelerle, Giilermak’in Hedef Fiyat ( TL/hisse) 262.00
sadece proje bazinda degil, bolgesel olgekte de kalici bir oyuncu olma stratejisini pekistirdigi kanaatindeyiz. Dogu Avrupa’da artan goriniirliik, oniimiizdeki yillar igin gelir Kapanis (TU'hisse) 173.90
surekliligi ve proje gesitliligi agisindan onemli bir zemir? olusturuyor. Ek olarak yilin son geyregi ise taahhiit is modelinin dogasi geregi hasilat tarafinda daha belirgin bir Yiikselis Potansiyeli (%) 51%
ayrismanin goriilebildigi bir donem olarak one gikiyor. Imzalanan sozlesmelerin sahaya yansimasi, is ilerleme oranlarinin hizlanmasi ve hakedislerin yogunlasmasi, ozellikle Piyasa Degeri (milyon EUR) 1S
4C25’te ciroya doniisti destekliyor. Bu nedenle yil iginde duyurulan yeni anlasmalarin finansallara etkisinin blylk kisminin son geyrekte daha net sekilde goriiniir hale s '
.. X i .. . i e e s . ’ Piyasa Degeri (milyon USD) 1,308
gelmesini bekliyoruz. Bu durum, donemsel olarak hasilat ve karlilik kalemlerinde yukari yonlii bir ivme olusturabiliyor.
Firma Degeri (milyon EUR) 1,129
2026 yihna baktigimizda ise beklentimiz, 2025’te atilan bu adimlarin daha giiclii bir finansal karsilk iiretmeye baslamasi yoniinde. Mevcut durumda Sermaye (milyon TL) 323
satis gelirlerinin yaklasik %75’ini yurtdisi projelerden elde eden sirket igin, euro/dolar paritesindeki yukari yonlii seyrin korunmasi 6nemli bir avantaj sagliyor. Diger yandan Halka Agiklikk Orani (%) 12.00
kur tarafinda olasi yukari yonli hareketlerin, sirketin hasilatina ve operasyonel karliligina pozitif katki saglamasini bekliyoruz. Bu gergevede, Polonya ve Sirbistan basta
olmak tizere Dogu Avrupa prcijelgrlrjde 2026 yil boyunca.saha faaliyetlerinin bellrgln" sekilde olgeklenrpesml; dev.am eder.1.|§lerde |Ierl.em<.a oranlari ve buna baglh hakedis Tahminler, EURmn P — T
temposunun hiz kazanmasini ongoriiyoruz. 2025 yilinda imzalanan ve duyurulan yiiksek montanl sozlesmelerin, mobilizasyon ve ilk icra fazlarinin tamamlanmasinin —
ardindan daha diizenli ve ongoriilebilir bigimde hasilata doniismesi, gelir goriinirligiini anlamh olglide giiglendirecektir. Proje karmasinin olgunlasmasiyla birlikte ¢eyreksel Ne Satig Gelirleri 1,001 1.180 1168
hasilat dagiliminin daha dengeli bir yapiya oturmasini ve nakit akisi tarafinda daha giiglii bir gériiniim olusmasini bekliyoruz. Genel olarak 2026’yi, Giilermak igin is alma Bayime (%) 6.6% 17.9% -1.0%
tarafinda olusturulan giiglii ivmenin operasyonel performansa, hasilata ve nakit iiretimine daha net ve siirdiiriilebilir bigimde yansidigi bir yil olarak degerlendiriyoruz. Ote FAVOK 148 171 168
yandan sirketin, isve¢ merkezli olmak lizere Avrupa’da yenilenebilir enerji iiretimi ve depolama sistemleri alaninda faaliyet gosteren bir sirkette pay alimi gerceklestirmesi, Biyime (%) 15% 16% 229
ilk asamada net borg pozisyonunu artiracak olsa da, orta—uzun vadede hasilat tabanini gliglendiren ve biiyiime gorinimiinu destekleyen stratejik bir adim olarak one Net Kar 136 150 151
cikiyor. o
Bilyiime (%) 38% 10% 1%
o Karlilhik (%)
B Diger . s . ~
Otoyst projeten Proje Tipi Backlog Payi (%) Tutar (Milyon Euro) FAVOK Mar] 148%  145%  144%
i jeleri Net Kar Marji 13.6% 12.7% 12.9%
= Demiryol Proee o Metro ve Hafif Rayl 60.30% 2834 !
® Metro, Hafif Rayl Sistemiler ve Tramvay Projeleri Borgluluk
0% - 5 | e e Demiryolu (Hizli Tren) 19.20% 902 Net Borg 38 96 i’y
8% 1% 10% 10% 10% [[:3 4
Net Borg¢ /[FAVOK -0.26 -0.56 -0.36
0% Otoyol ve Altyapi 8.80% 413
Degerleme Carpanlan
0% . . .
- 7 o e o e Diger (Sanayi/Enerij) 11.70% 550 FIK 82 74 74
FD/FAVOK 7.6 6.6 6.7
o TOPLAM 100.00% 4,700
2024 20257 20267 2027T 20287
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Yazilim ve Bili§im Sektori

Kiiresel Bilisim Ekosisteminde Yapisal Biiyiime. Kiiresel bilisim ekosistemi 2025 yili itibariyla dijitallesme yatirimlarinin otesine gegerek otonom
operasyon donemine girmis durumda. Gartner ve IDC verileri, pandemiden bu yana en giilii biiylime trendinin yasandigini ve kiiresel BT harcamalarinin
2025’te 5,56 trilyon dolara, 2026’da ise tarihte ilk kez 6 trilyon dolar esigini asarak 6,08 trilyon dolara ulasacagini gostermektedir. Bu goriiniim, teknolojinin
diger tiim sektorlerden pozitif ayristigini kanitlamaktadir. Harcama artisinin temelinde, veri merkezi sistemleri ve yazilim yatirimlarinda gozlenen agresif
biiylime yer almaktadir. Yapay zeka modellerini egitmek igin ihtiyag duyulan GPU ve sunucu altyapilarindaki talep nedeniyle veri merkezi yatirimlarinin 2025
yllinda %46,8 gibi olaganiistii bir oranda buylmesi beklenirken, 2026’da tedarik zinciri kisitlarina bagli olarak bu buyliimenin %19 seviyesine gerileyecegi
ongoriilmektedir. Yazilim tarafinda ise 2025 igin 1,2 trilyon dolar, 2026 icin 1,4 trilyon dolar seviyesinde harcama gergeklesmesi beklenmekte olup, biiyiime
GenAl ozelliklerinin kurumsal uygulamalara entegrasyonu, SaaS$ fiyat giincellemeleri ve yeni lisanslama modelleriyle desteklenmektedir. IDC ve Gartner’a gore
2025-2026 donemi ayni zamanda otonom yapay zeka ajanlarinin kurumsal yapilara hizla entegre oldugu bir esik niteligi tasimaktadir. IDC projeksiyonlari,
2027 yilina kadar Global 2000 sirketlerinde kullanilan yapay zeka ajanlarinin sayisinin 10 katina ¢ikacagini, 2028 yilina kadar ise BT etkilesimlerinin %45’inin bu
ajanlar tizerinden gerceklesecegini ortaya koymaktadir. Bu doniisim, geleneksel meni tabanli ERP ¢oziimlerinin yeniden tasarlanmasini zorunlu kilarken, Logo
Yazilim gibi kurumsal yazilim saglayicilari igin hem bir rekabet meydan okumasi hem de 6nemli bir biiyiime firsati sundugunu diisiiniiyoruz.

Tiirkiye Bilisim Sektoriinde Biiyiime Egilimleri, Destek Mekanizmalari ve Dijitallesme Etkisi. Tirkiye bilisim sektorii ylksek enflasyonun
yarattigi operasyonel baskilara ragmen biiyiime ivmesini korumaktadir. TUBISAD verilerine gore sektor 2024 yilinda TL bazinda %53 biiyiiyerek | trilyon
203,5 milyar TL’lik hacme ulagsmistir. Reel olarak %3 daralma goriinse de, dolar bazinda %1 I’lik artisla pazarin 36,7 milyar dolara yiikselmesi sektoriin doviz
bazl gelir yaratma kabiliyetini korudugunu gostermektedir. 2026-2028 Orta Vadeli Programi, makroekonomik istikrar hedefleri yaninda dijital ve yesil
donlisiimi sanayi politikasinin merkezine yerlestirerek sektore stratejik bir yon sunmaktadir. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi ile KOSGEB tarafindan saglanan
destek mekanizmalari, 6zellikle KOBJ'lerin yazilim ve donanim yatirimlari igin kritik dneme sahip olup, KOSGEB'in is Gelistirme Destegi kapsaminda sunulan
1,5 milyon TL’ye kadar %80 oranindaki destek ERP/CRM yazilimlarina talebi giiclendirmektedir. Ayrica OVP’'de yer alan “Kayit Disi ile Miicadele” bashg
kapsaminda e-fatura ve e-defter uygulamalarinin yayginlastirilmasi ve yapay zeka destekli vergi analiz sistemlerinin devreye alinmasi, manuel suiregleri dijital
altyapilara gegmeye zorlayarak sektore dolayh fakat siirekli bir bliyiime alani yaratmaktadir. Bu kapsamda e-LOGO gibi dijital muhasebe ve e-doniisiim
¢oziimleri sunan firmalar igin miisteri kazanimi daha surdiirtlebilir hale gelmektedir.

Sektorde Siirdiiriilebilir Biiylime ve Doniisiim Beklentileri. Genel olarak degerlendirildiginde, kiiresel bilisim yatirimlarinin yapisal olarak guglendigi,
yapay zeka temelli altyapilarin hizl yayginlastigi ve veri merkezleri ile yazilm harcamalarinin biiylimeyi destekledigi bir doneme girilmis durumdadir. Tirkiye
ise hem kamu politikalari hem de dijitallesme gereklilikleri sayesinde bu kiiresel dalgadan olumlu etkilenmesini bekliyoruz. 2025 goriinimii giiglii bir blyime
potansiyeline isaret ederken, 2026 yili sektoriin daha derin ve yapisal bir doniisiim siirecine girecegini gostermekte; bilisim sektorini hem kiresel olgekte
hem de Tiirkiye ozelinde en hizli bliyliyen stratejik alanlardan biri konumuna tasimaktadir.

Kiiresel BT Biiyiime (%)
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Logo Yazilim

Piyasa Bilgileri

Logo Yazilim’da Odak Tiirkiye. Logo Yaziim, verimliligi artirmak, triin portfoyiini sadelestirmek ve olgeklenebilir yaziim servisleri ile bunlara bagli
platformlara daha fazla odaklanmak amaciyla yurt disi faaliyetlerine yonelik onemli bir stratejik karar alarak Romanya’daki Total Soft ve Hindistan’daki Logo

. L. B R A Bloomberg Kodu LOGO TI
Infosoft operasyonlarindan gikis siirecini baslatti. Romanya operasyonlarinda stratejik hedeflere ulagilamamasi, karlilikta yasanan dalgalanmalar ve negatif nakit
s s SRR > . . . ’ , ’ . e Tavsiye AL
akisi; Hindistan’da ise artan jeopolitik riskler ve zarar yazan faaliyetler dikkate alindiginda, alinan bu kararlarin Logo’nun esnek ve gevik karar alma kabiliyetini )
yansitugini degerlendiriyoruz. Romanya faaliyetleri kapsaminda, azinlik ortagi Avramos Holding ile yapilan anlasma dogrultusunda Logo’nun Total Soft'taki Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 256.00
pay! iki asamada azaltilacaktir. Buna gore, 2025 yilinda pay orani %80’den %70’e, 2027 yili sonunda ise %70'ten %I5’e disiirilecektir. Boylece Avramos Hedef Fiyat (TL/hisse) 265.00
Holding’in Total Soft’taki payr 2027 itibariyla %30’dan %85’e ylikselecektir. Bu siiregte Logo Yazihim 2025 yilinda (29 Aralik’ta) 2,2 milyon euro 6deme aldi. Kapanis (TUhisse) 154.00
2027 yilinda ise 12,9 milyon euro tutarinda 6deme yapilmasi planlanmaktadir. Romanya ve Hindistan operasyonlarinda atilan bu adimlarin, kaynaklarin SaaS Yiikselis Potansiyeli (%) 72%
doniisimd, e-Servisler ve fintek platformlari gibi daha yiiksek katma degerli alanlara yonlendirilmesine imkan taniyacagini; risk azaltici ve marj artirici Piyasa Degeri (milyon TL) 14,630
etkileriyle yatirimcr algisini olumlu yonde destekleyebilecegini distinlyoruz. Piyasa Degeri (milyon USD) 341
[ . . , . R L e . Firma Degeri (milyon TL) 13,927
SaaS Doniisiimii ve Tekrarlayan Gelir Modeli. Logo Yazilim’in SaaS (Software as a Service) donusimi, uzun yillardir siirdiirdigl geleneksel lisans ve
’ . - . . S . , L . e . . . Sermaye (milyon TL) 95
bakim tabanli yazilm modelinden, bulut bilisim temelli ve abonelik esasl bir is modeline stratejik gegisi ifade etmektedir. Bu doniisiimle sirket, i¢ pazardaki
dinamiklere daha hizli yanit vermeyi ve kiiresel SaaS trendleriyle uyumlu, daha sirdirilebilir bir biyiime yapisi olusturmayi hedeflemektedir. Geleneksel Halka Aciklik Oran (%) 6448
modelde yazilimlar misterilerin yerel sunucularina kurulmakta, tek seferlik lisans geliri elde edilmekte ve yillik bakim sozlesmeleriyle gelir surekliligi
saglanmaktaydi. SaaS modeline gegisle birlikte Logo, yazilimlarini internet lizerinden, kurulum gerektirmeden hizmet olarak sunmakta; bu sayede miisterilere Tahminler, TLmn 2025T  2026T  2027T
her yerden erisim, diisiik baslangic maliyeti ve diizenli glincelleme avantaji saglamaktadir. SaaS donisiimiiniin uzun vadede daha ongoriilebilir ve tekrarlayan Net Satis Gelirleri 5,881 7,939 10,321
gelirler (MRR — Monthly Recurring Revenue, ARR — Annual Recurring Revenue) yaratma potansiyeli tasidigini dusiiniiyoruz. Bu siiregte miisteri basina yasam Biiyiime (%) 44% 359 30%
boyu degerin artmasi, miisteri edinme maliyetlerinin diismesiyle birlikte orta vadede karlih§in desteklenmesini bekliyoruz. Kiigiik olgekli miisteri segmentinde FAVOK 2,090 2775 3,680
abonelik modeline gegisle birlikte LEM’in tekrarlayan gelirler icerisindeki payi kademeli olarak azalirken; orta ve blylk olgekli miisteri grubunda Saa$S Biyime (% 379% 339 33%
donisiimiine iliskin belirsizlikler ve abonelik bazli, donemsel muhasebelestirme nedeniyle gelir artis hizinin sinirli kalmasi kisa vadede marijlar iizerinde baskiya
I o . . : o L R Net Kar 1,496 1,002 1,379
neden olabilecegini dusliniiyoruz. Tekrarlayan gelirlerin toplam gelirler icindeki pay1 2019 yilinda %56 seviyesindeyken, SaaS donusiimiinin katkisiyla bu oran
2023'te %72'ye, 2024'te %80’e ve 9A25 itibariyla %85’e yikselmistir. Bulut tabanl ¢dziimlere yonelik artan talep ve KOBV'lerin dijitallesme ihtiyacinin Bydme (%) 325% -33% 38%
siirmesiyle, tekrarlayan gelir oraninin éniimiizdeki donemde %80’in iizerinde kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Karhlik (%)
FAVOK Mariji 35.5% 35.0% 35.7%
2026 Beklentilerimiz. Logo Yazilim, 9A25 doneminde 3.962 milyon TL net satis geliri, 1.594 milyon TL FAVOK ve 1.369 milyon TL net kar agiklamistir. Net Kar Marji 25.4% 12.6% 13.4%
4C25’te reel ciro biiylimesinin devam etmesini beklemekle birlikte, sezonsallik etkisiyle FAVOK marji lizerinde asagi yonlu baski olusabilecegini ongoriyoruz. Borcluluk
Bu cercevede, Logo Yazilim'in 2025 yilini %10,1 reel ciro biyimesi ile 5.881 milyon TL net satis geliri, 2.090 milyon TL FAVOK ve |496 milyon TL" net kar Net Borg 1,070 21,350 1,803
ile tamamlamasini bekliyoruz. FAVOK marjinin ise %35,5 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2026 yilinda reel ciro blyilimesinin siirmesini Net Borg /FAVOK 05| 0.49 0.49
ongoriirken, orta ve biiyiik dlgekli sirketlerde SaaS doniisiimiine iliskin belirsizliklerin etkisiyle FAVOK marjinin %35 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. —— | : : :
Buna gore, 2026 yilinda 7.939 milyon TL net satis geliri, 2.775 milyon TL FAVOK ve 1.002 milyon TL net kar agiklanmasini tahmin ediyoruz. Makro egerleme Carpanlan
varsayimlarimizin giincellenmesi, degerleme modelimizin bir yil ileri tasinmasi ve carpan revizyonu sonrasinda, 12 aylik hedef fiyatimizi FiK 98 146 106
FD/FAVOK 67 5.0 3.8

256 TL’den 265 TL olarak revize ediyor, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Logo Yazihm’i model portféyiimiize ekliyoruz. Sirket 2026
tahminlerimize gore 5,0x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.
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Havayolu Perakendeciligi (Airline Retailing): Hitit icin Yapisal Biiyiime ve Yiiksek Katma Degerli Yatirim. Havayolu perakendeciligi (airline
retailing), havacilik sektoriinde hizlanan dijital donusiimiin merkezinde yer alirken, Hitit Oxygen bu donisiimiin Hitit agisindan somutlastigi ve deger Ureten
cekirdek platform olarak one gikmaktadir. Uluslararasi Hava Tasimacihgr Birligi (IATA) onciliigiinde gelistirilen ve NDC ile ONE Order standartlariyla
sekillenen bu yeni nesil perakendecilik yaklagimi, havayollarini yalnizca koltuk satan tasiyicilar olmaktan gikararak; dinamik fiyatlama, kisisellestirilmis trin ve
hizmet paketleri, yardimci gelirler ve ugus disi servislerin tek bir alisveris ve siparis yapisi altinda sunuldugu modern bir is modeline tasimaktadir. Hitit
Oxygen, Teklif ve Siparis Yonetim Sistemleri (OOMS) mimarisiyle bu doniisiimiin kalbinde yer alirken; perakendecilik, teslimat ve finansal siiregleri kapsayan
ugtan uca entegre yapisi sayesinde Hitit'in Griin setinin stratejik degerini ve islevselligini belirgin bicimde artirmaktadir.

Hitit'in, IATA tarafindan yayimlanan Havayolu Perakendeciligi Olgunluk Endeksi’nde diinya birincili§ine yiikselmesi, Oxygen platformunun teknolojik
yetkinligini ve kiiresel olgekteki rekabet avantajini teyit eden onemli bir gosterge niteliginde oldugunu diisiinliyoruz. 2030 yilina kadar sektorde zorunlu hale
gelmesi beklenen bu sistemsel doniisiim, birgok havayolu igin tedarikgi degisimini glindeme getirirken, Hitit Oxygen sayesinde sirketin yeni musteri kazanimi,
mevcut musteri tabaninda gapraz satis ve gelir derinligi yaratma potansiyelini giiglendirebilecegini tahmin ediyoruz. Hitit Oxygen, hem sundugu icerikler hem
de hizmet verdigi yolcu sayisi 3. Ceyrek sonu itibariyle giinde | milyar islem hacmine ulasmay basardi. Oniimiizdeki ddnemde &zellikle diisiik maliyetli ve
bolgesel havayollarinda daha hizli ilerleyen airline retailing doniisimdi, Hitit'in esnek, modiiler ve bulut tabanh g¢oziimleriyle islem bazli, olgeklenebilir ve
tekrarlayan gelir yapisini desteklerken; uzun vadede yazilim basina gelir ve karlilik marjlari (izerinde yukari yonli bir etki olusturmasi bekliyoruz. Bu g¢ergevede
Hitit Oxygen ve havayolu perakendeciligi temasi, Hitit igin yalnizca bir irln gelistirme alani degil, kiiresel pazar liderligini pekistiren, defansif nitelikte ve
stirdirilebilir bliyimeyi destekleyen glicli ve butiinciil bir yatirim hikayesi sundugunu diisiintiyoruz.

Giiclii Finansal Performansin Devam Etmesini Beklerken, Hedef Fiyatimizi 70 TL’ye yiikseltiyoruz. Hitit, 9A25’te 31,2 milyon dolar net satis
geliri (yly %29) 12,7 milyon dolar FAVOK (y/y %35) ve 7,5 milyon dolar net kar (y/y %26) acikladi. Saa$S gelirlerinin temeli olan yolcu sayilari, bir 6nceki yilin
ayni donemine gore %29 artis gosterdi. Sirketin satislarinin %77’si doviz, %23’l0 TL bazinda; yurtdisi / yurtici dagiimi ise sirasiyla %60 ve %40 olarak
gergeklesti. Ayrica maliyetlerin yaklasik %58’i TL oldu. Hitit'in ana gelir kalemi olan SaaS gelirlerinin 9A25 yili sonu itibariyle dagilimi; %84 PSS, %4 ADS ve
%12 diger gelirlerden olustu. Sirketin FAVOK mariji 2 puan artisla %41 seviyesinde gerceklesti. Hitit'in 2025 yilini 42,6 milyon dolar net satis geliri, 17,8
milyon dolar FAVOK ve 9,8 milyon dolar net kar ile tamamlamasini bekliyoruz. Sirketin biiyiime stratejisi dogrultusunda giiclii biiyiime beklentilerinin 2026
yilinda da siirdiirebilecegini diisiiniiyoruz. Bu cercevede 2026 yilini 52,6 milyon dolar net satis geliri ve %44 FAVOK mariji ile tamamlamasini tahmin ediyoruz.
Yeni makro tahminlerimizin giincellenmesi, modelimizi | yil ileri tasimamiz sonrasinda |2 ay ileri hedef fiyatimizi 67 TL'den 70 TL’ye revize ediyoruz. Sirket,
2026 tahminlerimize gore 12,6x FD/FAVOK garpani islem gormektedir.

Riskler. Hitit, havayolu ve seyahat teknolojileri alaninda faaliyet gosteren bir yazilim sirketi olmasi nedeniyle hem havacilik sektoriine hem de teknoloji
sektoriine yonelik riskler ile karsi karsiya kalabilir. Havacilik ve teknoloji sektori igin riskler; i) siber giivenlik riskleri, ii) rekabet ve teknolojik gelismeler, iii)
ekonomik dalgalanmalar, iv) regiilasyonlar ve hukuki riskler, v) miisteri bagimliligi ve sozlesmesel riskler, vi) operasyonel riskler ve vii) salgin hastaliklar ile
jeopolitik gelismeler olarak siralanabilir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu HTTBT TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 67.0
Hedef Fiyat (TL/hisse) 70.0
Kapanis (TL/hisse) 42.6
Yiikselis Potansiyeli (%) 64%
Piyasa Degeri (milyon TL) 12,786
Piyasa Degeri (milyon USD) 298
Firma Degeri (milyon TL) 12,545
Sermaye (milyon TL) 300
Halka Agiklik Orani (%) 26.59
Tahminler, USDmn 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 42.6 52.6 65.5
Biiyiime (%) 24% 24% 24%
FAVOK 17.8 23.1 29.0
Biiyiime (%) 29% 30% 25%
Net Kar 9.8 13.6 16.8
Biiyiime (%) 15% 39% 23%
Karhlik (%)
FAVOK Marii 42% 44% 44%
Net Kar Marji 23% 26% 26%
Borgluluk
Net Borg -16 -19 -23
Net Borg /FAVOK -0.9 -0.8 -0.8
Degerleme Carpanlari
F/IK 304 21.9 17.8
FD/FAVOK 16.5 12.6 10.1

S 7,

*Takip listesine, katiim endeksindeki degisiklik 6ncesinde dahil edilmistir.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari
higbir sorumluluk tUstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisiler ile paylasilamaz.




