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Enerji fiyatlar ve fon piyasasindaki gelismeler risk istahini
sinirlarken, TCMB faiz indirimlerine yeniden basladi...

Oneri: AL

Ekim ayinda kiiresel piyasalarin ana giindemini Orta Dogu’daki catismalarin enerji arzi ve enflasyon
uzerindeki etkileri, buyuk merkez bankalarimin para politikas1 kararlar1 ve ABD’de yaklasan ara secimler
olusturmustur. Enerji fiyatlarindaki yiiksek seyrin devam etmesi, enflasyonla miicadelenin beklenenden
uzun sirebilecegine iliskin endiseleri canli tutmustur. Fed ve ECB ekim toplantilarinda faizleri sabit
tutarken, yurt icinde eylul ay1 enflasyonundaki gerilemenin ardindan TCMB politika faizini 100 baz puan
indirmistir. Bununla birlikte, yatirnm fonlarimin tasfiye sureci ve MSCI'in Turkiye’ye yonelik aciklamalari,
yurt ici pay piyasasinda likidite ve yatinmci giivenine iliskin hassasiyetlerin devam etmesine neden
olmustur.

ABD-iran hattindaki diplomatik girisimlere ragmen kalici bir uzlasmanin saglanamamasi ve enerji
tasimaciligina iliskin giivenlik riskleri, ekim ayinda petrol fiyatlarinin yiiksek seviyelerde kalmasina neden
olmustur. Yuksek enerji fiyatlar, petrol ithalatgisi ekonomiler acisindan enflasyon, cari denge ve buyume
tizerinde baski yaratmaktadir. Kasim ayinda diplomatik temaslarin somut sonuc lretip tUretmeyeceginin,
kiresel risk istahinin yonii acisindan belirleyici olacagim diisiiniiyoruz.

ABD’de ekim ayinda agiklanan veriler, ekonomik aktivitenin dayamkliigim1 koruduguna, ancak enflasyon
lizerindeki enerji kaynakli baskinin giiclendigine isaret etmistir. Fed, 27-28 Ekim toplantisinda politika
faizini %3,75-4,00 araliginda sabit tutmustur. Kararin 10’a kars1 2 oyla alinmasi ve iki iiyenin 25 baz
puanlik artis talep etmesi, ilave sikilasma ihtimalinin giindemde kalmaya devam ettigini gostermektedir.
ECB ve BoJ da ekim toplantilarinda politika faizlerini sabit tutmustur.

MSCI 15 Ekim’de Tiirkiye piyasasina iliskin endeks degisikliklerini ikinci bir duyuruya kadar askiya aldigini
aciklamistir. MSCI, Tirkiye’nin Gelisen Piyasalar Endeksi’ndeki statiisiinde herhangi bir degisiklige
gitmemistir. Ancak MSCI, Tirkiye’de son donemde yapilan diizenlemeleri dikkate almakla birlikte,
piyasadaki yapisal sorunlarin giderildiginin anlasilmasi icin daha fazla zamana ve somut ilerlemeye ihtiyac
duyuldugunu belirtmis ve Haziran 2027’ye kadar gelismeleri izleyecegini ifade etmistir.

Yurt icinde eyliil ayinda TUFE aylik beklentilerin altinda %1,84 aciklanirken yillik enflasyon %29,73’e
gerilemistir. TCMB, 22 Ekim Para Politikas1 Kurulu toplantisinda gosterge faizini %37’den %36’ya
indirmistir. Banka, son donem verilerinin enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi teyit ettigini ve ic
talebin zayif seyrini korudugunu belirtirken, yiiksek enerji fiyatlarinin enflasyon goriinimii lizerinde
olusturdugu yukar yonlii risklere dikkat cekmistir.

Kasim ayinda kiiresel piyasalarin odaginda 3 Kasim ABD ara secimleri, Orta Dogu’daki diplomatik ve askeri
gelismeler ile enflasyon ve istihdam verileri yer alacaktir. Kongre’de olusacak dagiimin vergi, kamu
harcamalan, ticaret ve dis politika izerindeki olas1 etkileri, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda yakindan
izlenecektir. ABD’de 6 Kasim’da aciklanacak ekim ay1 istihdam verileri, 10 Kasim TUFE, 13 Kasim UFE, 18
Kasim’da yayimlanacak Fed toplanti tutanaklar ve 25 Kasim’daki iiclincii ceyrek ikinci bilyiime tahmini ile
ekim ay1 PCE verileri one cikmaktadir. Kasim ayinda planli Fed faiz toplantist bulunmadigindan, bu
verilerin 8-9 Aralik toplantisina iliskin beklentileri sekillendirmesini bekliyoruz.

Yurt icinde fon tasfiye siireclerine yonelik gelismelerin yaninda 3 Kasim’da aciklanacak ekim ayi
enflasyonu, 10 Kasim’daki eylul ayr sanayi iretimi ve 12 Kasim’da yayimlanacak yilin son Enflasyon
Raporu ayin baslica giindem maddelerini olusturacaktir. Kasim ayinda planli PPK toplantisi bulunmamakta
olup, bir sonraki faiz kararn 10 Aralik toplantisinda agiklanacaktir. Bu nedenle Enflasyon Raporu’ndaki
tahminler, enerji fiyatlarina iliskin varsayimlar ve para politikasi iletisimi, yilin son faiz kararina yonelik
beklentiler acisindan 6nem tasiyacaktir. Eyliil ay1 cari denge verileri, 27 Kasim Finansal istikrar Raporu,
2027 biitce gorismeleri ve lclincl ceyrek sirket finansal sonuclan da yurt ici fiyatlamalarda yakindan
takip edilecektir.

Veriler Kapanis* AIA YBG
BIST - 100, TL 10.760 -9,94% -4,5%
BIST - 100, USD 216  -115% -17,8%
MSCI Turkey 283.540 -9,9% -0,5%
MSCI EMEA 253 -4,4% -2,6%
MSCI EM 1.567 -8,1% 11,6%
Gosterge Tahvil 39,62%  -44bps  240bps
USDITL 49,7747  1,73%  16,17%
EUR/TL 55,7149 0,28%  10,80%
FIK
Bankacilik 4,7
Sanayi 25,5
Demir&Celik 21,3
GYO 11,0
Telekom 8,1
2026T F/IK 10,0
*Kapanig 30 Ekim 2026
BIST &Portfoy

16.000 530
14.000 jgg
12.000 380
10.000 330

8.000 ;gg

G'OOO<r<r<rmmmmmmmmmmmmwmwowoowwo 180

RRLEEE R CERELE L Rt
IS IS
e BST e Relatif BIST

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

Enflasyon Raporu ve fon tasfiyeleri kasim ayinda yurt ici piyasalarin odaginda olacaktir...

TCMB’nin ekim ayinda faiz indirimlerine yeniden baslamasi, dezenflasyonun devami halinde
finansman kosullarinda kademeli iyilesme potansiyeline isaret etmektedir. Bununla birlikte,
enerji maliyetleri ve enflasyon beklentilerindeki katilik, faiz indirimlerinin hizina iliskin
temkinli yaklasimin korunmasim gerektirmektedir. Kasim ayinda aciklanacak enflasyon
verisinde manset oranin yam sira hizmet fiyatlar, cekirdek gostergeler ve fiyat artislarinin
yayiiimi belirleyici olacaktir. Enflasyonun ana egilimindeki iyilesmenin siirmesi aralik ayinda
yeni bir indirim icin alan yaratabilecekken, enerji kaynakli baskilarin beklentilere yansimasi bu
alani sinirlayabilir.

Fon piyasasindaki gelismeler ekim ayinda da pay piyasasinin énemli gindem maddelerinden
biri olmustur. SPK’min 27 Ekim aciklamasiyla, tasfiye kapsamindaki belirli fonlara iliskin ddeme
esaslart netlestirilmistir. Sirecin kurallarinin belirlenmesini belirsizligin azaltilmas1 agisindan
olumlu degerlendirmekle birlikte, fon varliklarinin nakde doniisme hizi, 6deme takvimi ve
yatinmcilarin geri donen likiditeyi hangi araclara yonlendirecegi 6nemini korumaktadir.

BIST-100 Endeksi ekim ayim %9,94 disiisle 11.760 puan seviyesinden tamamlamistir. Sektorel
bazda BIST Swnai Endeksi ekim ayinda %16,82 diisiis kaydederken, Banka Endeksi ise %5,15
deger kaybi ile pozitif ayrismistir.

Kasim ayinda yurt ici hisse senetlerinin yonuniin; enflasyon ve TCMB iletisimine ek olarak fon
tasfiyelerinin seyri, MSCI kaynakli gelismeler, rezerv gorunumu ve Uclncu ceyrek finansal
sonuclar etrafinda belirlenmesini bekliyoruz. Enerji fiyatlarinda kalici gevseme, fon
piyasasindan kaynaklanan satis baskisinin azalmasi ve enflasyon beklentilerinde iyilesme, BIST-
100’de toparlanmay1 destekleyebilir. Buna karsilik, petrol fiyatlarimin yiksek seviyelerini
korumasi veya sirket karliliklarinin beklentileri karsilayamamasi olasi yiikselisleri simirlayabilir.
Bu cercevede likiditesi yuksek, bilancosu giicli, bor¢ cevrim riski sinirli ve nakit akisi
ongorulebilir sirketlerde secici ve kademeli uzun vadeli alim yaklasimimiz1 surduriyoruz.

Bu beklentilerin 1s181nda, BIST-100 icin 12 aylik 16.500 puan hedefimizi ve AL 6nerimizi
korumakla birlikte yukarida siraladigimiz risklere bagli olarak kisa vadede yasanabilecek
dalgalanmalar nedeniyle yatinmcilara temkinli olmalarin1 oOneriyoruz. 30 Ekim kapanisi
itibaryla hedef degerimiz yaklasik %53 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

MSCI Turkey Endeksi 2026T 7.37x ve 0.94x F/K ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore
%29 ve %53 iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portféyiimiizde bir degisiklik yapmiyoruz.

Temel Piyasa Riskleri
« Orta Dogu'daki catismalarin genislemesi ve Hiirmiz ile Kizildeniz giizergahlarinda enerji
sevkiyatinin durmasi,

* Fed, ECB ve BoJ'un beklenenden daha uzun siire siki para politikas1 uygulamasi,

* Yurt icinde enflasyon beklentilerinde kalici bozulma yasanmasi ve TCMB’nin siki durusunu
artirmasi,

« Fon piyasasindaki gelismelerin finansal piyasalardaki etkisinin artmasi,
« Turkiye’nin MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi kapsamindan c¢ikarilmasi.

Model Portfoy

Kapanis Hedef F. Get. Pot. A/A  Relatif
60,90 92,13 51,3% -9,1% 0,9%
347,00 49500 42,7% 3,1% 145%
38,96 70,55 81,1% -6,5% 3,8%

EKGYO.TI 16,19 32,84 102,8% -12,2%  -2,5%

125,20 169,20 351% 19% 13,1%

MGROS.TI 413,50 910,00 120,1% -18,0%  -9,0%

81,10 172,63 1129% -4,4% 6,2%
90,10 150,00 66,5% -6,2% 4,1%
242,20 445,00 83,7% -145% -51%
28,88 46,39  60,6% -105%  -0,6%

-7,6% 2,5%

*Kapanis 30 Ekim 2026
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Net Kar Degisim (%) FAVOK Degisim (%)
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2026 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir onceki yila gére %54,5 artmasin, FAVOK’{iniin ise
%33,4 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %83,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkey Endeksi 2026T 7.37x ve 0.94x F/K
ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 29% ve 53% iskontolu islem gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %1’lik dusus gostermis; MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%12,5, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %0,5 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Tarkiye -9,9% -11,5% -0,6% -0,5%
MSCI Gelisen Pazarlar -8,1% -6,0% 11,8% 11,6%
MSCI EMEA -4,4% -3,8% -0,1% -2,6%
MSCI Dogu Avrupa -2,6% -0,8% 30,4% 19,5%
MSCI Dinya -0,8% 0,3% 10,7% 9,8%

Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Gelisen Pazarlar 1,9% 6,3% 12,5% 12,1%
MSCI EMEA 6,1% 8,8% 0,5% -2,1%
MSCI Dogu Avrupa 8,0% 12,1% 31,2% 20,2%
MSCI Dinya 10,0% 13,4% 11,4% 10,3%

30 Ekim 2026 itibaryla
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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30 Ekim 2026 itibanyla
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Sektor Getirileri...
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> Borsa istanbul’da Ekim ay1 itibariyla en cok diisiis gosteren sektor aylik %69,29’luk
dususle Finansal Kiralama sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - EKim

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere
paralel 100 baz puanlik indirimle %36 seviyesine dusurdi. Hem piyasa hem de bizim
beklentimiz faizlerde 100 baz puanlik indirim yapilacagi yoniindeydi. Onceki politik
metinlerine gore baz1 kiiclik degisiklikler goziimiize carpiyor. Bunlarin basinda
enflasyon gerceklesmeleri ve ana egiliminde gerileme yoniindeki metin “teyit”
kelimesiyle pekistirilmis. ikinci olarak jeopolitik gelismelerin “canliigini korudugu”
belirtilerek risklerin devam ettigine dikkat cekilmis. Son olarak para politikas
kararlan yerine “adimlanm biiyiikliigii ve zamanlamas1” tercih edilmis ve gelecek
donem durusuna iliskin daha az siki yoninde mesaj verilmistir. Bunlarin detayina
bakacak olursak, para politikasindaki siki durusun en onemli hedefi enflasyon
goriinimiinde belirgin ve kalic1 iyilesme saglanmasiydi. Burada secilen ara hedef ise
enflasyon ana egilimi idi. Son donemde Mayis 2026 doneminde %2,5 seviyelerine
yiikselen enflasyon ana egilimi Eyliil 2026 itibariyle %1,72 seviyelerine gerilemistir.
Ve oncii gostergeler ise bugiinkii karardan anladigimiz kadariyla bu egilimin devam
ettigini gosteriyor. Enflasyon dinamiklerinin TCMB tahminleriyle uyumlu bir
patikada devam ettiginin “teyit” edilmesi hem belirgin hem de kalic1 bir diisis
saglandigina isaret ediyor. Petrol fiyatlarinda ve jeopolitik risklerde canliigin
devam etmesi ise adimin neden 100 baz puanla sinirli kaldiginin en 6nemli cevabi
olabilir. Mevcut durumda TCMB ongoriilerinden yaklasik %25 yukar yonlu sapan
petrol fiyatlamasi hem riskleri canli tutuyor hem de belirsizligi arttiryor. Dissal
soklarin yurtici fiyatlara yansimasi ic talepteki zayiflk nedeniyle sinirli kalirken,
erken bir indirim bu simirli etkiyi daha buyuk bir ivmeye cevirebilir. Politika
yapicilar acisindan erken yapilacak faiz indiriminin olumsuz sonuclan kisa vadeli
pozitif etkilerinden daha baskin olabilir. Bu nedenle ihtiyatli bir indirime
gidilmistir. Son olarak para politikas1 kararlarn yerine adimlann biyiikligl ve
zamanlamasi soylemi tercih edilerek indirim dongisiiniin yeninden basladigi ve bu
indirim bdyikliginin  baz1 gostergelere endekslendigini goriiyoruz. Bunlarda
bozulma olmas1 durumunda ise indirim durabilir hatta bozulma kalic1 hale gelirse
daha da sikilasir. Bu nedenle TCMB’nin kararin1 ana egilimde belirgin ve kalici bir
gerileme konusunda mesafe kat edildigi, piyasanin mevcut gosterge beklentilerle
fazla siki oldugu ve bir miktar faiz indirimin yerinde olacagi seklinde
yorumlayabiliriz.
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Eylul

TUFE eyliilde bir onceki aya gore %1,84 artarken yillik enflasyon %29,73
seviyesinde gerceklesti (onceki %31,51). Gida enflasyonundaki bu ay yasanan
negatif egilimin enflasyondaki yavaslamay1 tetikleyen en 6nemli kalem oldugunu
soyleyebiliriz. Hizmet tarafinda da yavaslama devam ediyor. Fakat egitim
enflasyonu eyliil ay1 ve egitim déneminin baslamasiyla cift haneye sicradi (aylik
%14,19). Egitim ve kirada yapilan diizenlemelere ragmen mevcut seviyeler hala
cok yiiksek. Yil basindan bu yana egitim enflasyonu %47,88 diizeyine yiikselmis
durumda. Hizmet enflasyonu eylulde aylik %2,15 ve wyillk %37,66 olarak
gerceklesti. Egitim ve ulastirmadaki seyir eglence ve lokanta hizmetleri gibi
alanlarla dengeleniyor. Eyliil ayindaki yayiim endeksine baktigimizda 133 alt
endeks yiikselis kaydederken 35 alt endeks disiis gosterdi. En yiksek agirliga
sahip lic ana harcama grubunun aylik degisimleri; gida ve alkolsiiz iceceklerde %-
0,20, ulastirmada %2,79 ve konutta %2,71 artis olarak gerceklesti. ilgili ana
gruplann aylik degisime olan katkilar1 ise gida ve alkolsiiz iceceklerde -0,05,
ulastirmada 0,49 ve konutta 0,33 yiizde puan oldu. TUFE endeksinde %52,46
agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan
bu endeks eylilde yillik %32,68 yiikseldi. Bu ay fiyat dinamiklerindeki gelismeler
su sekilde ozetlenebilir. Alkollu icecekler ve tiitinde bu ay sakin bir patikaya
evirilmis ve aylik %0,88 artis yasanirken aylik enflasyonu 0,02 puan yukan
itmistir. Bu ay ulastirmada %2,79 puan artis yasanmistir ve aylik enflasyonu 0,49
puan yukari itmistir. Konut enflasyonu %2,71 artarak aylik enflasyona 0,33 puan
katki yapti. Egitim bu ay en yiiksek artis yasayan kalem oldu ve aylik %14,19
artisla enflasyona 0,30 puan etki yapti. Talep yonlu enflasyon belirgin sekilde
yavaslasa da hizmetler ve maliyetler kaynakli enflasyonda bu geri cekilme daha
yavas seyrediyor. Yiluk 29,73 olan enflasyonun 17,53 puam gida, konut,
ulastirma kalemlerinden geliyor. Manset enflasyonla tiketim sepetinin
yogunlastig1 temel ihtiyaclar arasinda 3 puanlik fark bulunuyor. Ozel Kapsamli
TUFE Géstergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,01
olurken yillk enflasyon %29 diizeyinde gerceklesti. Cekirdek enflasyon baz
etkisiyle gerilerken oynak kalemler dislansa da hala %2 gibi yuksek bir seviyede
bulunuyor. TCMB’nin para politikas1 kurul kararlarinda altim cizdigi “enflasyonda
belirgin ve kalici dusus” soyleminin belirgin on kosulunun blyuk oranda
saglandigin1 diistiniiyoruz. Bunun ne kadar kalici oldugu ise hem ic talep hem de
kiiresel gelismelere bagli olacaktir. Fakat talep tarafinda kontroliin saglandig
varsayimiyla dususun kalici olmasi kosulunun ozellikle jeopolitik gelismelere
bagli oldugunu diisiiniiyoruz.
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Makroekonomik Goriinuim

Biitge — Eyliil

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi eyliil ay1 merkezi yonetim biitce verilerine
gore bitce gelirleri 1.253,2 milyar TL, butce giderleri 1785,4 milyar TL olmustur. Aym
donemde faiz dis1 biitce giderleri 1.522,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler
esliginde biitce 532,2 milyar TL ve faiz dist denge 269,2 milyar TL acik vermistir.
Onceki ay kurumlar vergisi tahsilatiyla toparlanan biitcede bu mevsimsel etki ortadan
kalkinca acik belirgin sekilde yiikselmistir. Faiz dis1 dengede de yasanan sert gerileme
biitce performansindaki ana egilimin hala negatif oldugunu gosteriyor. Ozellikle faiz
ddemelerinin 200 milyar ve lzerinde katilasmasi maliye politikasina para politikasi ve
enflasyon goriinimiinden gelen olumsuz bir yansima olarak degerlendirilebilir. Cari
transfer kalemi ise bu ay belirgin sekilde vyikselerek 679 milyar seviyesinde
gerceklesmistir. Hane halkina, bireysel emeklilik sistemine ve fonlara yapilan
transferler vyaklasik 50 milyar artis gostermistir. Personel giderleri ve cari
transferlerdeki artisi finanse edecek vergi tahsilati politikasi yaratilmazsa biitce acig
bu seviyelerde katilasacak gibi goriinuyor. Fakat faiz giderleri ocak ve temmuz ay1 haric
tutuldugunda ortalama 200 milyar seviyesinde katilasmistir. Sermaye giderleri ve
transferlerinde belirgin bir artis s6z konusu degil. Faiz dis1 dengeye on iki ay birikimli
bakildiginda asag1 yonli egilime girse de hala pozitif. Burada dikkat edilmesi gereken
husus cekirdek biitce gostergeleri son donemdeki bozulmaya ragmen hala basa bas
seviyesinin Uzerinde. Buradan anliyoruz ki, enflasyon beklentileri ve borclanma
faizlerindeki iyilesme biitce lizerindeki baskiy1 hafifletecektir. Bu kapsamda enflasyon
beklentilerinin cipalanmasi ve faiz giderlerinin gerilemesi biitce dengesinin performansi
icin bir on kosul olmustur diyebiliriz. Makro dengeleri bir butiin olarak dustinirsek,
para politikasi tarafindaki dengeden sapma maliye politikasina biitce iizerinden negatif
yansiyor. Dezenflasyon siirecindeki iyilesmeler kamu finansmani dengesini duzelterek
mali disipline katki saglayacaktir. Gelir politikasi ve tahsilatinda yatay seyir devam
ediyor. Bu ay kurumlar vergisi tahsilati etkisi olmayinca gelirler 1,2 trilyon seviyesine
gerilemistir (onceki ay 1,6 trilyon ve yil ortalamasi 1,3 trilyon). Gider kalemlerinde ise
enflasyon etkisi belirgin sekilde hissediliyor. Bunun disinda donemsel yapilan odemeler
ya da transferler biitcede gecici de olsa negatif egilimi tetikliyor. Yil basindan bu yana
1,84 trilyon ve on iki aylik birikimli 2,4 trilyon biitce acig1 verilmis. 2025 eyliilde bu
seviyeler sirasiyla 1,2 trilyon ve 2,3 trilyon olarak gerceklesmis. Yiluk bazda
baktigimizda enflasyonun iizerinde belirgin bir artis goze carpiyor. Bu da bize mevcut
durumda fiyat etkisinden arindinlsa bile biitcede yapisal bazi negatif egilimler
oldugunu gosteriyor. Fonlama faizinin gelecek 12 ayda %37-25 bandinda dalgalanacak
olmas1 ve enflasyon beklentilerinin %20 uzerinde kalmasi butcedeki mali disiplin
hedefinin 2027 sonlarina kalacagim gosteriyor. Para politikasina gelecek dissal
soklardaki iyilesme bu sureci one cekecektir.
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Agustos

Odemeler dengesi istatistiklerine gore agustos ay1 cari islemler dengesi 4.053 milyon ABD dolar fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 42.103 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa beklentisinin (3,5 milyar USD fazla) lizerinde 3,9 milyar USD
cari fazla beklentimiz vardi. Beklentimize paralel bir veri geldigini soyleyebiliriz. Mevsimsel etkiler agustosta cari dengedeki fazlayi
tetiklemistir. Dis ticaret aciginda sert dusiis ve hizmetler dengesi kaynakli girislerde toparlanma belirgin hale gelmistir. Odemeler dengesi
gelismelerinin alt kalemlerini inceledigimizde dis ticaret acig1 agustosta 3,7 milyar seviyesine gerilemistir. ithal talepte yavaslama para
politikasimin etkisini yansitmaya devam ediyor. Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler giiclii sekilde siirliyor ve agustos ayindaki girisler 9,7
milyar ABD dolan diizeyine yikseldi. 12 aylik birikimli baktigimizda dis ticaret acig1 78,4 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,9
milyar ABD dolar olmustur. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi, bu ay 8.205 milyon ABD dolan fazla vermistir. Cekirdek dengedeki
seyrin pozitif devam etmesi, altin ve enerji fiyatlarindaki oynak seyirden arindirildiginda édemeler dengesindeki saglamliga isaret ediyor.
Fakat 6demeler dengesinin finansman yapisinda son donemde dogrudan yatinimlar yerine uzun vadeli bor¢clanma ve mevduat ile simirli portfoy
girisleri pay1 artiyor. Siirdiriilebilir ve yonetilebilir diizeydeki cari acik 6demeler dengesi acisindan risk teskil etmezken asil kirilganltigin
finansman yapisindan kaynaklanabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan ic talepteki yavaslama ithal iriinler ve dis ticaret acigina da yansimaya
devam ediyor. Ekonomik aktivitedeki dengelenme, bllyume ve cari acikta geri cekilme ve dezenflasyon sureci ile uyumlu bir makro istikrar
patikasina dogru evirilme devam ediyor.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik

Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Agustos

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis iiretim agustosta bir 6nceki aya gore %1 diisis kaydetti. Yillik tretim
ise baz etkisiyle %1,9 daraldi. Temmuz verisiyle neredeyse ayn1 gelen iretim, daralmanin duraganlastigina isaret ediyor. Sanayi Uretimindeki
yavaslama nisan ayindan sonra baslamis ve clincu ceyrek itibariyle belirgin hale gelmistir. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin reel sektor uzerindeki
etkilerini kayda deger olciide hissediyoruz. Para politikasindaki sikilasmaya ek olarak kiiresel talepteki yavaslama ve maliyet baskilari iretim verilerini
derinden etkiliyor. imalat sanayi ve ara mallarindaki daralma ise ekonomide istihdam yaratan ve biiyiimenin siirdiiriilebilir oldugu alanlarda negatif
atmosferin devam ettigini gosteriyor. Hizmetler ve kismen tarim onciiliglinde biiyliyen ekonomide sanayi iiretimi negatif ayrismaya devam ediyor.
Enflasyonun en net yansimasim gordigiimiiz hizmetler tarafinda ekonomik aktivitedeki canlilk devam ederken, tarimda gecen yilki don hasarinin
telafisi suruyor. Para politikasinin ekonomik aktiviteyi ve talebi yavaslatarak dezenflasyon sirecini insa etme yoniindeki hedefi, istihdam ve
surdurilebilir buyuime agisindan risk olusturuyor. Bunun hem yerel hem de kiresel dinamiklerine onceki raporlarimizda dikkat cekmistik. Yurticinde
ozellikle beklentiler kanalindaki negatif seyir siparis ve uretim aktivitesini baskiliyor. Finansman maliyetlerindeki artis bilancolar lizerinde baski
yaratmaya devam ederken nakit akis1 da beklenilen élciide toparlanamiyor. Ozellikle yakindan takip ettigimiz imalat sanayi, dayanakli tilketim mallar
gibi uzun vadeli biiyiime ve istihdam piyasasinin temel tasi olan sektérlerde uzun siiredir negatif bir atmosfer hakim. ikinci ceyrek biiyiime verilerinin
detaylarinda da bunu gordiik. Biylimenin yavaslamasindan cok kompozisyonu incelendiginde para politikasinin lretimi ne seviyede etkiledigini
gosteriyor. Hizmetler sektorii onciiliigiinde biiyliyen ekonominin saglikli ve siirdiiriilebilir bir patikaya evirilmesi istihdam piyasasi a¢isindan da énemli.
Uretim yanli sektorlerdeki istihdam artisi hem katma deger yaratiyor hem de dezenflasyon siirecine katki veriyor. Ote yandan hizmetler sektoriindeki
ucret artislan buyumeye katki yapsa da enflasyonu sinirli da olsa besleyici bir yapiya sahip. Bu dongiiniin kirilmasi icin beklentiler kanalindaki
cipalanma onem arz ediyor. Ekonomik aktiviteyi besleyen dinamiklerin gelecek doneme iliskin para politikas1 durusuna siki sikiya bagh oldugu bu
ortamda TCMB’den gelecek sozlu yonlendirmeler imalat sanayine can suyu olacaktir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlan Buiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
BAylk BYillik s Biy(ime e Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef Fiyat: 92,13 TL)

Getiri Potansiyeli: %51

Marjda dip ceyrek; risk maliyeti geriledi

Akbank, 3C26 solo finansal sonuclarinda 11,600 milyar TL net kar agiklad
(C/C: -%23,7, Y/Y:-%17,5 diisiis). Aciklanan net kar 11,638 milyar TL’lik
tahminimizle oldukca uyumlu gerceklesirken ortalama piyasa tahmininin (11,824)
bir miktar altinda gerceklesti. Ceyrekte ayrilan 1,7 milyar TL tutarindaki Rekabet
Kurulu ceza karsiigi haric tutuldugunda net kar 13,3 milyar TL seviyesinde
gerceklesti.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %9,3 dususle 38,6 milyar TL’ye geriledi.
Swap maliyetleri ise %17,5 artarak 21,2 milyar TL seviyesine yikseldi. Bu
dogrultuda swap dahil net faiz geliri %29,0 diisiisle 17,4 milyar TL’ye, swap dahil
net faiz marji da 101 bp daralarak %2,03’e geriledi. TUFE endeksli menkul kiymet
geliri, Ekim-Ekim TUFE varsayimimin %30’dan %29,5’e indirilmesinin de etkisiyle
%16,9 azalarak 17,3 milyar TL olarak gerceklesti. TL kredi getirisi %31,51’den
%31,37’ye gerilerken TL vadeli mevduat maliyeti %38,28’den %38,37’ye yikseldi.
Yonetim 3C26’nin marjda dip oldugunu ve haftalik marjin Eylil sonundan itibaren
belirgin sekilde toparlandigini belirtti.

Komisyon gelirleri giderlerin gerisinde kaldi. Net lcret ve komisyon gelirleri
ceyreksel %1,7 artisla 34,8 milyar TL’ye yiikseldi. Odeme sistemleri komisyonlan
tiketim talebindeki yavaslamanin etkisiyle zayifladi. Faaliyet giderleri ceyreksel
%6,4, yilik %32 artisla 36,3 milyar TL’ye yilkseldi. Bu dogrultuda komisyon/gider
rasyosu %100,6’dan %96,1’e geriledi. Istirak gelirleri %9,4 artisla 4,5 milyar TL’ye
yiikseldi.

Aktif kalitesinde bozulma sirerken risk maliyeti geriledi. Takipteki kredi orani,
donem icindeki takipteki alacak satislarina ragmen 16 bp artisla %4,00’e yiikseldi.
Buna karsin tahsilatlarin da destegiyle net kredi riski maliyeti 256 bp’den 181
bp’ye indi. Ceza karsilig1 haric tutuldugunda risk maliyeti 149 bp oldu. Kiimiilatif
net kredi riski maliyeti ise %2,31'den %2,00'ye geriledi. Banka, karsiik modeli
glincellemesinin 9A26'da risk maliyetine 20 bp olumlu etkisi oldugunu, bu etki
hari¢ tutuldugunda da yillik 200 bp’lik beklentiyle uyumlu kalindigini belirtti.

Aciklanan 3C26 finansallarim, beklentilere paralel gelen net kar fakat zayif
seyreden marjlar cercevesinde “Notr” olarak degerlendiriyoruz. Bu raporla
birlikte Akbank icin degerleme yontemimizi Gordon biiyiime modelinden Artik
Gelir (Residual Income) modeline geciyoruz. Bu modelin, dezenflasyon siirecinde
ozkaynak karliiginin kalici seviyesine kademeli yakinsamasini daha iyi yansittigini
degerlendiriyoruz. 12 aylhk hedef pay fiyatimiz 92,13 TL seviyesinde
bulunuyor. Hedef fiyatimiz %51 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. “AL”
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hisse 2026T 5,1x F/K ve 0,91x F/DD ve %19,2
ozkaynak karliigiyla islem goriiyor.

Piyasa Deger (TLmn) 316.680 Beta (124) 1,27
Piyasa Degeri (USD mn) 6.372 Ort. Glnliik Hacim 9.328
Kapanis 60,90 Yabanci Pay 38,3%
12 Ay Yiiksek 90,60 Halka Aciklik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 55,04  Agirik 4,98%
Met faiz gelir 41.766 64.241 92.098  141.955

% Fark, Yillik -29,9% 53,8% 43,4% 54, 1%
Met ticret ve komisyon geliri 69.162  114.402  136.042  170.053

% Fark, Yillik 124,3% 65,4% 18,9% 25,0%
Net kar 42.366 57.247 62.064 101.511

% Fark, Yillik -36,3% 35,1% 8,4% 63,6%
Rasyolar 20244 2025A 2026T 2027T
TGA Oram 2,9% 3,7% 4,3% 3,5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,4% 2,3% 2,0% 1,8%
MNet faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2,1% 2,5% 2,8% 3,3%
Ortalama aktif getirisi 2,0% 2,0% 1,7% 2,2%
Ortalama dzkaynak getirisi 19,0% 21,5% 19,2% 25,8%
FIK 8,0 5,5 5,1 31
F/DD 1,40 1,02 0,91 0,71
1000 T

1 115

55,0 1

40,0 : } } } 70
1-26 3-26 5-26 7-26 9-26
Py Fiyatt (TL) — ST 100 Rel

Getiri 1A 3A 6A 1Y

TL Getiri (%): -10,1 -4,3 17,1 11,0
US5 Getiri (%): -11,8 -8,9 -25,0 -6,4
BIiST 100 Relatif Getiri (%): 1,4 17,4 6,5 8,1

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 495,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %43

Rekor siparis birikimi ve kapasite yatirimlariyla giiclenen
biiylime goriiniimii...

Aselsan't model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, savunma sanayisindeki
yapisal biiylimeden yararlanma potansiyeli, giiclii siparis birikimi ve ihracat
pazarlarinda artan etkinligi olusturmaktadir. Sirket'in genis iirlin portfoyu ve
teknolojik yetkinligi hem yurt ici hem de kiiresel savunma talebinden yararlanmasin

saglarken, uzun vadeli sozlesmeler ve artan ihracat gelir gorinirligini
desteklemektedir.

Rekor siparis hacmi yatirnm tezimizi giiclendirmektedir. 9A26'da 14,0mlr ABD
dolan tutarinda yeni sozlesme imzalanirken, bunun 9,1mlr ABD dolan Ugiincu
ceyrekte gerceklesmistir. Bakiye siparisler onceki ceyrege gore 7,5mlr ABD dolan
artisla 30,7mlr ABD dolarina, Alinan isler/Satislar oram ise gecen yilki 2,5x
seviyesinden 4,4x’e yiikselmistir. Yeni ihracat sozlesmeleri %34 artisla 1,9mlr ABD
dolarina, 3C26 yurt disi satislan ise yillik %307 artisla 10.807mn TL'ye ulasmistir.

Giiclu siparis birikimi ve ihracat biiyiimesi finansal performansa yansimaktadir.
9A26'da net satislar reel %28 artisla 151.486mn TL'ye, FAVOK %38 artisla 40.555mn
TL'ye ve ana ortaklik net kan %75,1 artisla 26.471mn TL'ye ulasmistir. FAVOK marji
1,9 y.p. iyileserek %26,8'e yiikselirken, 3C26'da aciklanan 11.227mn TL net kar hem
9.255mn TL beklentimizi hem de 8.964mn TL piyasa medyanin1 asmistir.

Dokuz aylik performans 2026 hedeflerini desteklemektedir. Sirket'in %10un
lizerinde reel satis bilyiimesi ve %24'in iizerinde kur farkindan arindinlmis FAVOK
marj1 hedeflerine karsiik, 9A26'da %28 reel biiyiime ve %26,8 raporlanan FAVOK
marj1 elde edilmistir. 684mn ABD dolarina ulasan altyap1 yatirimlari ve Ogulbey
Teknoloji Ussii'niin ilk fazimin devreye alinmasi, artan siparislerin teslimata
donusmesini destekleyecektir.

Yogun yatirim programi nakit akisin1 baskilamaktadir. Net finansal bor¢ 2025
sonundaki 17.367mn TL'den 55.163mn TLye yukselirken, 9A26'da isletme
faaliyetlerinden 22.998mn TL nakit yaratilmis, yiiksek yatirim harcamalan serbest
nakit akisin1 negatife tasimistir. Bununla birlikte kapasite artisinin uzun vadeli
bliyimeye katki saglamasini bekliyoruz.

Rekor siparis birikimi, hizlanan ihracat ve giiclii operasyonel karliligin orta-uzun
vadeli biiyiime goriiniirliiglinii destekledigini diisiiniiyoruz. Aselsan igin 495,00 TL
olan 12 aylik hedef fiyatimzi ve 'AL' onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimz, 30
Ekim 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore %43 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Fod ASELS.IS  Kapams 347,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 1,582,320 Son 12 Ay En Yiiksek 450,00
Pyasa Degeri (Mn 5 31.790 Son 12 Ay En Diisiik 171,28

Firma Degeri (#n TL) 1.637.483 Beta 0,91

Firma DegerijMn 5) 32.917 Ort. Ganldk Islem Hacmi (Mn 3) 247.6
Halka Agikiik Cram (%) 26,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 47, 5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023 A% 202447 2025A% 2026T
Satig Gelirleri 172.896 195.600 224.324 252.500
Biyime 13,1% 14,7% 12,6%
FAVOK 37.654 49,198 h8.838 64,700
FAVOK Marj 21,8% 25,2% 26,2% 25,6%
Het Kar(in TL) 17.128 24,894 37.232 35.850
Pay Basina Kar 3,76 5,46 8,17 7,86
Temetti Verimi 0,18% 0,14% 0,06% 0,10%
Het Borg f FAVOK (x) 0,8 0,5 0,3 0,2
Het Borg f Ozsermaye (x) 0,15 11 0,06 0,05
Ort. Ozsermaye Karlib@ 11,5% 13,8% 12,7%
Ortalama Aktif Karbbhg 6,6% a8,0% 7,3%
FIK 28,1 21,6 35,3 44,1
FOn/ FAVOK 13,6 11,5 22,6 25,3
FO/5atislar 1,3 1,8 4.8 6,5
FiOD 2,3 2,4 4,2 5,2
Getiri 1A IA YBB 124
TL Getiri (&) 3,1 2,8 49,8 68,9
5 Getiri (%) 1,58 -2,1 29,2 41,3
BIST-100 Relatif (%): 14,5 7,0 56,7 701
480 200
420 180
360 J o 160
300 140
240 120
180 100
120 BO
Ekim 25 Aralk 25 Subat 26 Nizan 26 Haziran 26 AZustos 26 Ekim 26
e \5F | S Py Fiyat) (TL) BIST100 Rel.

Haynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/09a gire TMS-29 kapsaminda endeksienmigtir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %81

Yurt dis1 operasyonlarin giiclii katkisiyla biiyilime
goriiniimii destekleniyor..
Cimsa'y1 model portfoyiimiizde tutmamizin temelini uluslararasi

operasyonlarla giiclenen cografi cesitlilik, katma degerli iiriinler ve
maliyet verimliligi olusturmaktadir. ABD'deki gri cimento Ggiitme tesisi ile
Mannok ve Bufol operasyonlari, yurt ici talepteki zayifligin etkisini
sinirlayarak dengeli buyumeyi desteklemektedir. Alternatif yakit ve
yenilenebilir enerji yatinmlarn da enerji maliyetlerine karsi dayanikliigi
artirmaktadir.

3C26 sonuglan, uluslararast operasyonlarin biiylimeye katkisin1 teyit
ederken maliyet baskilarina isaret etmistir. Yurt ici hacim %10,9
daralirken, uluslararast hacim ABD tesisinin katkisiyla %13,3, konsolide
hacim %1,0 artrmistir. Olumlu fiyatlama kosullariyla net satislar reel %2,3
artarak 14.917mn TL'ye ulasmistir. Ancak petrokok maliyetleri ve faaliyet
giderlerindeki yiikselisle FAVOK %1,7 azalarak 3.031mn TL'ye, FAVOK mariji
0,8 y.p. disusle %20,3'e gerilemistir. Yiksek alternatif yakit kullaniminin
katkistyla 9A26 FAVOK marji ise 0,3 y.p. artarak %17,8 olmustur.

Net kar artis1 agirlikh olarak faaliyet dis1 kalemlerden kaynaklanmistir.
3C26 ana ortaklik net kan %7,7 artarak 1.773mn TL ile beklentimizin hafif
altinda, piyasa medyaninin hafif Uzerinde gerceklesmistir. Finansman ve
vergi giderlerindeki diisiis ile hazir beton tesisi satisindan saglanan tek
seferlik gelir kan desteklerken, azalan parasal pozisyon kazanci ve Sabanci
Holding hisselerinin olumsuz etkisi karliigi sinirlamistir.

Azalan borg¢luluk ve normallesen yatirnm harcamalan finansal goriiniimii
desteklemektedir. Net borc¢ haziran sonundaki 24.571mn TL'den eylilde
23.966mn TL'ye gerilerken, Net Borc/FAVOK 2,54x'ten 2,36x'e iyilesmistir.
Net yatinm harcamalarinin satislara oran1 9A26'da %5,7'ye dismustir.

Uluslararas1 biiyiime, katma degerli iiriin karmas1 ve alternatif yakit
kullaniminin orta-uzun vadeli goriiniimii destekleyecegini diisiiniiyoruz.
Marj baskisi ve zayif nakit yaratimina karsin, azalan borcluluk ve
yatirimlardaki normallesmeyi olumlu degerlendiriyoruz. Cimsa icin 12
ayhk 70,55 TL hedef fiyatimizi ve 'AL' ©Onerimizi koruyoruz. Hedef
fiyatiimiz 30 Ekim 2026 kapanisina gore %81 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

kod CIMSALS  Kapams 38,96
Pivasa Degeri (Mn TL) 36.840 Son 12 Ay En Yiiksek 0,00
Pivasa Degeri (Mn 5) 740 Son 12 Ay En Dilsiik 36,58
Firma Degeri (Mn TL) 62.675 Beta 0,98
Firma Degeri(Mn 5) 1.268 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 9.6
Halka Acikhik Crram (%) 36,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 3,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A*% 2025A% 2026T
Satig Gelirleri 48.173 45.807 57.070 59.817
Biliyiime -4,9% 24,6% 4,8%
FANCOE 8.598 B8.277 10.242 10.946
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,9% 18,3%
Het Kar{hn TL) 5.852 4,374 3.857 4,658
Pay Basina Kar 43,32 4,63 4,08 4,93
Temettl Verimi 3,2% 1,2% 1,4% 2,5%
Het Borg £ FAVOEK (x) 0,64 2,7 2,36 2,25
Het Borg / Ozsermaye () 0,13 0,56 0,59 0,72
Ort. Ozsermaye Karhhg 10,4% 9,5% 12,2%
Ortalama Aktif Karhbg 4,4% 3,4% 4,3%
Degerleme Carpanlan 2023A% 2024A% 2025A% 2026T
FrE 11,1 16,4 11,4 7,9
FD/FAWOK 8,2 11,4 6,1 5,7
FOfSatislar 0,6 1,4 1,2 1,0
F/ODr 1,5 1,8 1,1 1,0
Getir 1A A YBE 124
TL Getiri (%) -6,5 -18,7 -14,9 -16,1
5 Getirl (%) -g,0 -19,8 -26,6 -29.4
BIST-1040 Relatif (%): 3,8 4,1 -11,0 -15,5
&0 110
55 100

50 H"\ . 50
\f\rw: o

45 B0

40 "N 70

35 &0
Ekim 25 Aralk 25  Subat 26 MNisan 26 Haziran 26 Afustos26 Ekim 26

—CIM S Pay Fiya (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirum Aragtirma
¥ 2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/ 09 gire THE-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Emlak Konut (AL, Hedef Fiyat: 32,84 TL)

Getiri Potansiyeli: %103

Faizlerde normallesme ve giiclii varhik tabam deger aciga
¢ikarma potansiyeli sunuyor...

Emlak Konut'u faizlerde normallesme temasina yiiksek duyarliligi ve cazip risk-
getiri profili nedeniyle 24 Agustos 2026 tarihinde model portfoyiimiize ekledik.
Dezenflasyonla birlikte faiz oranlarinda bekledigimiz kademeli gerilemenin konut
finansman kosullarin iyilestirerek ertelenmis talebi destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.
Sirket'in genis arsa ve proje portfdyii, yiiksek gelistirme kapasitesi ve TOKi ile stratejik
iliskisi talepteki olas1 toparlanmadan faydalanma potansiyelini artirmaktadir.

Giiclii varlik tabam ve yiiksek NAD iskontosu yatirim tezimizin ikinci ayagim
olusturmaktadir. 5,61 milyon m? biyiklugiindeki ve 128,07mlr TL ekspertiz
degerindeki ihale edilmemis arsa portfoyli uzun vadeli deger yaratimim
desteklemektedir. Devam eden Gelir Paylasimi projelerindeki 131,52mlr TL minimum
garanti edilen sirket pay1 geliri ise orta vadeli gelir goriintirligiini giiclendirmektedir.

On satis performansi, raporlanan finansallardan daha giiclii bir operasyonel
goriiniime isaret etmektedir. Emlak Konut 1Y26'da arsa satislar1 dahil 50,7mlr TL
toplam on satis gerceklestirerek 145,45mlr TL'lik 2026 hedefinin %34,9'una ulasmistir.
Sirket 2026 yilinda 135,25mlr TL bagimsiz bolim 6n satisi, 7.801 adet satis ve 13,1mlr
TL net kar hedeflemektedir. ilk yarnda net kar hedefinin %18'ine ulasilmis olsa da satis
ve teslimat takviminin ikinci yariya agirlik vermesi beklenmektedir.

2C26'daki karhlik zayifhgi yatinm tezini golgelememektedir. Net kar %87,2
azalirken FAVOK marj1 %20,0'ye gerilemistir. Bu gériinimde diisiik marjli dogrudan
arsa satislarinin gelir karmasindaki artisi, yukselen finansman giderleri ve on satislarin
UFRS 15 kapsaminda teslimde hasilata doniismesi etkili olmustur. Gugli on satislarin
finansallara yansimasi acisindan ikinci yar teslimatlan belirleyici olacaktir.

Artan borcluluk ve yiiksek faiz ortaminin uzamasi baslica risklerdir. Net finansal
borc 63.405mn TL'ye yikselirken, 650mn ABD dolarn tutarindaki bes yil vadeli sukuk
ihrac1 borc vadesini uzatmis ve finansman kaynaklarim cesitlendirmistir. Faizlerde
gerileme, NAD iskontosunun daralmasi, yeni proje lansmanlar1 ve kentsel doniisum
faaliyetleri temel katalistlerdir.

Faiz normallesmesine yiiksek duyarlilik, giiclii arsa portfoyii ve o©On satis
goriiniimiiniin Emlak Konut icin deger aciga c¢ikarma potansiyeli sundugunu
diisiinliyoruz. 32,84 TL hedef fiyatimizi ve 'AL' ©Onerimizi koruyoruz. Hedef
fiyatiiiz 30 Ekim 2026 tarihli pay kapams fiyatina gore %103 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod EKGYD.IS  Kapams 16,19
Piyasa Degeri (#n TL) 61.522 Son 12 Ay En Yiiksek 6,36
Piyasa Degeri (Mn §) 1.236 Son 12 Ay En Diisik 16,11

Firma Degeri (Mn TL) 83.567 Beta 1,21

Firma Degeri(ln ) 1.70% Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn 5) 62,8
Halka Acikhik Cram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 12,6%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2024% 2025% 2025/06% 2026/06
Satis Gelirleri 49,169 117.559 63.268 53.301
Biiyiime 139,1% -16,8%
FAVOK 7.432 25.893 16.914 11.907
FAVOK Marji 15,1% 22,0% 26,7% 22,3%
Het Karitn TL) 20,342 7.063 12.454 2.358
Pay Basina Kar 5,35 1,86
Temettii Verimi 2,9% 2,9%
Met Borg / FAVOK (x) 0,95 1,38
Met Borg / Ozsermaye (x) 0,05 0,23 Q0,11 0,34
Ort. Ozsermaye Kariihg 4,7%
Ortalama Aktif Karhhg 2,0%
Degerleme Carpanlarn 2024% 2025% 2025/06% 2026/06
F/K 4,0 16,2 3,3 -
FD/FAVOK 11,8 6,3 5,2 7,6
FLSatizlar 1,8 1,7 1,1 1,9
F/DD 0,5 0,6 0,6 0,5
Getiri 1A A YEB 124
TL Getiri (%) -12,2 -8,7 -18,5 -16,4
5 Getird (%) -13,6 -13,1 -29,7 -29.6
BIST-100 Relatif (%): -2,5 12,8 -14,7 -15,8
26 110
24 M 100
22 I\ 30
20 R‘JM ] M ,'h'.,J ED
18 ]"H W 70
16 60
Ekim 25 Aralik 25 Subat 26 Nisan 26 Haziran26 Agfustos 26 Ekim 26

e EKGYO Pty Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: K&F, Finnet, seker Yatirim Aragtirma
* 024, 2025 ve 2025/ 06 finansallan 2026/ 06va gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Garanti BBVA (AL, Hedef Fiyat: 169,20 TL)

Getiri Potansiyeli: %35

Marj giiclendi, risk maliyeti yiikseliyor

Garanti BBVA 3C26’da 33,5 mlr TL solo net kar acikladi; kar ceyreklik %10
artt1 ve hem bizim (32,7 mlr TL) hem de piyasanin (32,1 mlr TL) beklentisinin
tizerinde geldi. 9A26 net kan yillk %16 artisla 97,2 mlr TL'ye ulasti; 9A26
ortalama 6zkaynak karlihg1 %27,2, ortalama aktif karliigi %3,1 oldu. Beklentiye
gore farki, net faiz gelirindeki gliclu toparlanma olusturdu.

Swap dahil net faiz geliri ceyreklik %26 artisla 58,9 mlr TL’ye yiikseldi. Swap
dahil ceyreklik net faiz marj1 %5,14’ten %5,90’a cikti. TUFE’ye endeksli menkul
gelirleri, degerleme varsayiminin %27’den %29’a yikseltilmesinin de etkisiyle %15
artisla 9,3 mlr TL olurken, swap maliyeti %49 artisla 15,7 mlr TL seviyesinde
gerceklesti. 9A26 swap dahil net faiz marj1 %5,6 ile yillik 96 baz puan genisledi.

Net Ucret ve komisyon gelirleri ceyreklik %7, yillik (9A26) %36 artis gosterdi.
Komisyon gelirlerinin (9A26) %67,5’ini odeme sistemleri olusturdu. Faaliyet
giderleri tarafinda ise ceyreklik %9 artisla 52,1 mlr TL oldu. 9A26 gider artisi ise
yillik %39 ile bankanin %45-50’lik beklentisinin altinda kaldi. Bu dogrultuda
komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani1 %96 seviyesinde oldu.

Kredi riski maliyeti beklentimizin Uzerinde gerceklesti. Net kredi riski maliyeti
2C26’daki %3,25’ten 3C26’da %4,01’e yukseldi (banka tanimyla, kur etkisi haric
363 baz puan); 9A26 kumdulatif net kredi riski maliyeti %3,27 seviyesinde
bulunuyor. Takipteki krediler oram %4,1’den %4,5’e, 2. Asama kredilerin payr
%16,3’e yikseldi. 3. Asama karsiik oram %62,6, toplam karsibk oram %4,2
seviyesinde bulunuyor.

TL krediler ceyreklik %9 buyudi, TL mevduat geriledi. TL canli krediler 2.047 mlr
TL’ye (yilbasindan bu yana +%27) ulasti. TL kredi/TL mevduat oram %92,1’den
%103,8’e yilkseldi.

Garanti BBVA 2026 yil sonu beklentilerini degistirmedi. Kur etkisi hari¢ net kredi
riski maliyeti 9A26’da %2,6 ile %2-2,5’lik beklentinin hafif lizerinde seyrediyor.
Onceki tahminlerimizi banka beklentileriyle uyumlu kurgulamistik; ancak yiiksek
faiz ortaminin bekledigimizden uzun siirmesi mevduat maliyetlerindeki
gerilemeyi geciktiriyor, takipteki kredilerdeki artis da karsilik giderlerini yuksek
tutuyor. Bu dogrultuda 2026T ve 2027T net kar tahminlerimizi sirasiyla 128,0 mlr
TL ve 159,5 mlr TL’ye revize ediyoruz. Akbank’ta oldugu gibi Garanti BBVA icin
de degerleme yontemimizi Gordon biiyiime modelinden artik gelir (RI)
modeline geciriyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimiz 169,20 TL seviyesinde
bulunuyor; %35 getiri potansiyeli ile “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2026T
icin 4,1x F/K, 0,95x F/DD ve %26,1 ozkaynak karliligiyla islem goriiyor

Piyasa Degeri (TLmn) 525.840 Beta (124) 1,10
Piyasa Degeri (USD mn) 10.580 Ort. Glnliik Hacim 4.391
Kapanis 125,20 Yabana Pay 3,9%
12 Ay Yiksek 163,11 Halka Acikhik (%) 14,0%
12 Ay Diistik 116,90 Agilik 2,18%
(TL Mn 2024A 2025A 2026T 2027T
Net faiz gelir T0.413  142.673 Me.111  277.952
% Fark, Yillik 1,2% 102,6% 51,5% 28,6%
Net licret ve komisyon gelin 94.124  142.747  191.818 242.144
% Fark, Yillik 130,9% 51,7% 34,4% 26,2%
Net kar 92.175  110.605 127.987  159.454
% Fark, Yillik 5,5% 20,0% 15,7% 24,6%
Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T
TGA Oram 2,7% 3,5% 4,5% 3,2%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,2% 2.1% 3,2% 2,7%
Net faiz marji (Diizeltilmis) 3,5% 4,9% 5,6% 5,5%
Ortalama aktif getirisi 4,0% 3,4% 2,9% 2,8%
Ortalama Gzkaynak getirisi 32,6% 29,1% 26,1% 26,1%
F/K 5.7 5.4 4,1 3,3
F/DD 1,58 1,36 0,95 0,77
80,0 - T 120
50,0 4 T 110
0.0 1 1 100
30,0 4
20,0 90
10,0 e
00,0 + 1 70
50,0 80

126 226 3.26 426 5.26 6.26 7.26 8.26 9.26 1026
P ay Fiyat (TL) m——F|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getin (%): -2,1 -0,9 -5,9 3,0
USS Getir (%): -3,9 -5,4 -14,9 -13,2
BiST 100 Relatif Getin (%): 10,4 21,9 20,8 0,3

Kaynak: Koynak: Banka finansallar, Seker Yabirim Aragtirma
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 910,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 120%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle
olumlu bakis agimizi1 koruyoruz...

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 910,00 TL'yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Ekim 2026 kapanisiyla Migros, 2026T
2.1x FD/FAVOK ve F/K 7.6x rasyolari ile islem gormektedir.

> Yiksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen coklu
kanallarda bliyime stratejisiyle Migros’un FMCG pazar payin
istikrarli sekilde artirilabilmesini olumlu degerlendiriyoruz. Artan
magaza sayisi ve buna bagli satis alam biiylimesi ile e-ticaret
kanallarinin net satislara sagladigi pozitif katkinin, 2026’da da
destekleyici olacagini diisuiniiyoruz.

» Guclu SNA yaratimi, reel satis buyumesi ve toplam finansal
borcun onceki yillara gore oldukca dusiik seviyelerde seyretmesi,
Sirket’e yonelik olumlu gorisumizi desteklemektedir. Buna ek
olarak, fiyat indirimlerine ragmen verimlilik artirici uygulamalarin
etkisiyle briit karlitiktaki iyilesme, orta-uzun vadede pozitif bir
goriinim sunabilir. Birebir magaza satis ve sepet biiylimesinin
rakiplerine kiyasla daha guclu seyretmesi Migros’u ayristiran bir
diger unsur olurken disiik ancak pozitif magaza trafiginin, sepet
biiyimesini desteklemeye devam edecegini diistiniiyoruz.

» Migros, 2026 icin %5-7 araliginda, 2027-2030 donemi icin ise
yiuksek tek haneli reel bilesik satis buyumesi hedeflemektedir.
2026 magaza acilis hedefi 180-200 magaza araliginda bulunurken,
2027-2030 doneminde her yil %2,5-3,5 araliginda satis alam
biiylimesi planlanmaktadir. 2026 yilinda FAVOK ve diizeltilmis
FAVOK marjlarimin sirasiyla %6-7 ve %4-5 araliginda gerceklesmesi
beklenirken, 2030 yili itibariyla 2025’e kiyasla en az 100 baz
puanlik marj iyilesmesi hedeflenmektedir. Online satislarin toplam
satislar icindeki payinin 2025’teki %21 seviyesinden 2030’da
%27,5’e yikselmesi ongoriiliirken RolC’in de artan karlilik ve daha
asset-light girisimlerin  katkistyla yukarn yonli seyretmesi
beklenmektedir.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 413,50
Piyasa Degeri (mn TL) 74.866 Son 12 Ay En Yiksek 727,00
Piyasa Degeri (mn $) 1.504 Son 12 Ay En Diisik 413,50
Firma Degeri (mn TL) 81.316 Beta 0,87
Firma Degeri (mn §) 1.643 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn $) 37,39
Halka Agiklik Oram (%) 46,2 Yabana Sahiplik Orani (%) 35,95
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 *2024 *2025 2026T
Satis Gelirleri 404.043 452.821 486.055 559.148

Biiyiime 0,0% 12,1% 7,3% 15,0%
FAVOK 6.993 24.347 32.172 38.741

FAVOK Marji 0,0% 5,4% 6,6% 6,9%
Net Kar 19.818 9.772 7.615 9.863
Pay Basina Kar 109,46 53,97 42,06 54,48
Temettii Verimi 1,7% 2,4% 2,0% 4,0%
Net Borc/FAVOK (x) -0,81 -0,09 0,14 0,05
Net Borg/(jzsermaye (x) -0,07 -0,03 0,05 0,02
Ortalama Ozsermaye Karliig1 0,0% 11,6% 8,3% 9,9%
Ortalama Aktif Karliigi 0,0% 4,5% 3,2% 3,9%
Degerleme Carpanlar *2023 *2024 *2025 2026T
F/K 3,8 7,7 9,8 7,6
FD/FAVOK 11,6 3,3 2,5 2,1
FD/Satislar 0,2 0,2 0,2 0,1
F/DD 0,9 1,0 0,9 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -18,0 -33,6 -20,2 -6,1
$ Getiri (%) -19,3 -36,8 -31,2 -20,9
BIST-100 Relatif (%) 9,0 -18,0 -16,5 -5,5
700 140
. M 120
500 ’-M/ ‘\ 100
400 80
300 60
200 40
100 20

0 -

Ekim 25 Aralik 25 Subat 26 Nisan 26 Haziran 26 Agustos 26 Ekim 26

s MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2023 & 2024 & 2025 finansallar1 2026/06'ya gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 172,63 TL)

Getiri Potansiyeli: %113

Portfoy doniisiimii ve yiiksek NAD iskontosu deger aciga
cikarma potansiyelini giiclendiriyor...

Sabanci Holding'i model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, yiiksek NAD
iskontosu, cesitlendirilmis istirak yapis1 ve devam eden portfoy
doniistimi olusturmaktadir. Holding, kaynaklarini daha yiksek getirili ve
doviz geliri yaratan is alanlarina yonlendirerek Gzkaynak kartiigim 120-150
baz puan artirmay1 hedeflemektedir. Bu stratejinin portfoy kalitesini ve
makroekonomik dalgalanmalara karst dayamkliigi giiclendirebilecegini
disuniyoruz.

Akcansa ve CarrefourSA cikislar portfoy sadelesmesini hizlandirmistir.
Akcansa'daki %39,72 payin 427,9mn ABD dolarina satilmasi nakit yaratirken,
CarrefourSA cikisi bilanco donemi sonrasinda tamamlanmistir. islemler
sonrasinda hesapladigimiz 672,44mn ABD dolan solo net nakit, yeni
yatinmlar ve sermaye tahsisi acisindan énemli bir esneklik saglamaktadir.
Yeni kaynaklarin kullanim alani, yatinm tezinin baslica katalizorlerinden biri
olacaktir.

2C26 sonuclar, tek seferlik satis kazancinin yani1 sira operasyonel
toparlanmaya da isaret etmistir. Konsolide gelirler reel olarak %9,4
gerilemesine ragmen FAVOK %25,9 artmis; bankacilik ve banka disi FAVOK
sirastyla %28,9 ve %11,6 blylmistiir. Ana ortaklik net karn, Akcansa satis
kazancinin da katkisiyla 14.160mn TL'ye ulasarak piyasa beklentisini belirgin
asmistir. Bankacilik katkisindaki toparlanma ve malzeme teknolojilerindeki
guclu performans sonuclan desteklemistir.

2026 yiim Holding portfoyii acisindan stratejik bir doniisiim donemi
olarak degerlendiriyoruz. Giincellenen portfoy yapisi ve istirak degerleriyle
toplam hedef NADY 10.867mn ABD dolan, solo net nakit pozisyonunu
672,44mn ABD dolan olarak hesapliyoruz. Degerlememizde hedef NAD'a %30
iskonto uyguluyoruz. Yeni yatinmlarin getirisi, bankaciliktaki toparlanmanin
devami ve Holding iskontosundaki olas1 daralma hisse performansi acisindan
belirleyici olacaktir.

Portfoy doniisiimii ve giiclii solo nakit pozisyonunun deger aciga ¢ikarma
potansiyelini destekledigini diisiiniiyoruz. Buna karsilik yeni yatirimlarda
sermaye tahsisi ve uygulama riski ile faiz indirim siirecindeki olasi
gecikmeler izlenmelidir. Sabanci Holding icin 172,63 TL hedef fiyatimizi
ve 'AL' onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Ekim 2026 tarihli pay
kapanis fiyatina gore %113 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.IS  Kapams 81,10
Piyasa Degeri (Mn TL) 170.340 Son 12 Ay En Yiiksek 113,18
Piyasa Degeri (Mn 5) 3.422 Son 12 Ay En Diigik 72,73
Firma Degeri (Mn TL) 464,303 Beta 1,22
Firma Degeri(Mn 5) 9.734 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 736
Halka Agikhik Oram (%) 51,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 25, 7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2024% 2025+ 2025/06* 2026/06
Satis Gelirleri 300.713 189.967 143.614 135.128
Finans Sektdrii Hasilat 1.097.301 1.090.910 55h.664 492.046
Taplam Gelirler 1.398.014 1.380.877 699.169 B627.174
Biiyiime -1,2% -10,3%
Kensclide Net Kar (Mn TL) -23.852 4,467 -1.803 14.500
Pay Bagina Kar -11,36 2,13
Temettii Verimi 2,7% 1,6%
Met Borg / Ozsermaye (x) 0,33 0,67 0,40 Qa,70
Ort. Ozsermaye Karhig -5,1% 1,08
Ortalama Aktif Karlibhg -0,5% 0,1%
Degerleme Carpanian 2024+ 2025 2025/06* 2026/06
FrK 0,0 46,6 0,0 10,4
FD/5atiglar 0,3 0,4 0,3 0,4
F/DD 0,7 0,5 0,6 0,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 4.4 -1,5 -2,2 1,9
5 Getiri (%) -5,9 -6,2 -15,6 -14,1
BIST-100 Relatif (%): 6,2 21,7 2,4 2,7
120 120
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—SAHOL Pay Fiyat! (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

* 2024, 2025 ve 2025/06 finanzallar! 2026/ 06y gire Tw 5-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 150,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %66

Giiclii abone tabani, dijital biiyiime ve 5G yatirimlar1 orta
vadeli goriiniimii destekliyor...

Turkcell'i model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, tekrarlayan gelir
yapisi, giiclii abone Kkalitesi, 5G yatirnmlarn ve telekom dis1 dijital is
kollarinin biiyiimesi olusturmaktadir. Yiksek faturali abone pay1 ve dusuk
misteri kayip oram gelir dayamklligini desteklerken, artan veri kullanim,
fiber, Veri Merkezi ve Bulut, Dijital is Servisleri ile Techfin faaliyetleri orta
vadeli biyime alanlarin1 genisletmektedir. 5G yatinmlarimin da kapasite ve
hizmet kalitesi lizerinden uzun vadeli veri monetizasyonunu desteklemesini
bekliyoruz.

Abone gostergeleri ve dijital is kollar1 yatirnm tezini desteklemeye devam
etmektedir. Toplam abone baz1 2C26'da 44,8 milyona, mobil abone sayisi ilk
kez 40 milyonun uzerine cikmistir. Faturali abone sayis1 %8 artarken mobil
abone kayip orani %1,6'ya gerilemistir. Dijital is Servisleri gelirleri %33,1,
Paycell gelirleri %21,9 buyurken Paycell islem hacmi %67,3 artmistir.

maliyet vyarattigim gostermistir. Gelirler %2,5 artarak 71.775mn TL'ye
ulasirken FAVOK %1,7 gerilemis ve FAVOK marji %42,3 olmustur. Net Kkar
5.235mn TL ile beklentilerin belirgin lizerinde gerceklesmistir. M2M hari¢c mobil
ARPU'daki %3,9 reel gerileme ile artan satis, pazarlama ve amortisman giderleri
marjlar simirlamstir.

2026 beklentilerinin korunmasini operasyonel goriinim acisindan
destekleyici buluyoruz. Sirket, yil sonu enflasyon varsayimin1 %28e
yilkseltmesine ragmen %5-7 reel gelir biiyiimesi, %40-42 FAVOK marj1 ve
gelirlerin yaklasik %25'i seviyesinde operasyonel yatirnm harcamasi hedeflerini
siirdiirmektedir. Net Borc/FAVOK oranminin 0,36x seviyesinde bulunmasi yogun
5G yatirim doneminde finansal esneklik saglamaktadir.

Giiclii abone vyapisi, dijital gelirlerdeki biiyiime ve korunan yil sonu
hedeflerinin Turkcell'in savunmac1 biliyiime profilini destekledigini
diisiinliyoruz. Buna karsilik reel mobil ARPU daralmasi, 5G kaynakli marj
baskisi ve artan net borg¢ izlenmelidir. Turkcell i¢cin 150,00 TL olan 12 aylk
hedef fiyatimizi ve 'AL’ onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Ekim 2026
tarihli pay kapanis fiyatina gore %66 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod TCELL.IS Kapams 90,10
Piyasa Degeri (Mn TL) 198.220 Son 12 Ay En Yiiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn 5) 3.982 Son 12 Ay En Dusik 84 85
Firma Degeri (Mn TL) 295,081 Beta 0,%6
Firma Degeri{in 5) 6.062 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 58,1
Halka Agikiik Cram (%) 39,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 47,6%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A 2025A% 2026T
Satis Gelirleri 229,137 244,855 269.687 320.250
Bijyiime 6,9% 10,1% 18,7%
FAVOK 104.714 108.955 123.491 130.380
FAVOK Marj 45, 7% 44, R% 45, 8% 40,7%
Met Karitn TL) 27.938 36.259 20.730 24.300
Pay Bagina Kar 12,70 16,48 9,42 11,06
Temetti Verimi 1,65% 2,77% 3,43% 3,77%
Met Borg / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,25 0,20
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,10 0,07
Ort. Ozsermaye Karhbg 12,9% 7,0% 6,8%
Ortalama Aktif Karibhg 6,7% 3,7% 3,75
Degerleme Carpanlar 2023A% 2024A% 2025A% 2026T
F/K 9,8 8,7 11,6 8,2
FO/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,3
FD/Satislar 0,7 1,0 1,0 0,9
F/oD 1,0 1,1 0,8 0,5
Getiri 1A A YEBB 124
TL Getiri (&) -6,2 -11,2 -3,2 7,0
5 Getiri (%) 7,7 -16,5 -16,5 -21,7
BIST-100 Relatif (¥): 4,1 9,7 1,3 -6,4
130 120
120 110
110 100
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e TCELL Pay Fiyatr (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

2023, 2024 we 2025 finansallar 2026/ 06ya 55re TME-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: 445,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 84%

Filo Yatinmlar ve Ag Giiciiyle Desteklenen Biiyiime...

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 445,00 TL’yi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. 30 Ekim 2026 kapanmisi baz alinarak hedef fiyatimiz %84’liik getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2026T F/K 3.33x ve 2026T FD/FAVOK 4.97x
rasyolanyla ile islem gormektedir.

» THY, Eylul 2026’da yolcu sayisinda yillik %3,6’lk artis kaydetmistir. THY’nin
Eylul 2026’daki toplam yolcu sayist 9mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda,
Eylul 2026’da dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu sayisi icerisindeki oranm ise
%65,6’ya ulasmistir. THY, Eylil 2026’da yillik bazda %4,8 artisla 5,9mn dis hat
yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayist ise Eyliil ayinda yilik bazda %1,5 oraninda
artis gostererek 3.1mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk orani Eylul
2026’da yillik bazda 2.2 yp artis gostererek %86,8 olarak gerceklesmistir. THY nin
kargo is hacmi ise Eylul 2026’da yillk bazda %13 artis gostermis olup sirketin
gelir yapisin1 desteklemeye devam etmektedir.

» THY’nin filo bilylikligiiniin 2026’da yonetim beklentileriyle uyumlu sekilde 566
ucaga ulasacagim ongoriiyoruz (2025 sonu: 516 ucak; THY beklentisi: 570).
2026’da GTF kaynakli NEO ucaklarinin 2026 boyunca kademeli olarak geri
donmesi, onemli bir katalizor etkisi goriirken; Air Europa yatinminin ag
genislemesi ile yolcu & kargo katkis1 yaratarak Latin Amerika-Avrupa-Tirkiye
ekseninde THY'nin biiyiime potansiyeline pozitif katki saglamasini bekliyoruz.

» 2026 yitimn THY icin giclu talep zemini ile belirgin maliyet baskisinin
dengelendigi, yilksek oynakliga acik bir yil olacagimi diisiiniiyoruz. Orta Dogu
kaynakli jeopolitik riskler, hava sahasi kisitlarn ve olaganistii yiiksek jet yakiti
fiyatlarimin kisa vadede marijlar iizerinde 6nemli baski yaratacagin1 hesapliyoruz.
Buna karsin, sirketin genis uluslararasi agi, cevik kapasite yonetimi, kargo
operasyonlarindaki giiclii konumu ve premium/uzun hat talebindeki dayanikliigin
karliigi desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu cercevede ana
riskin yakit maliyetlerinin ve bolgesel operasyonel kesintilerin beklenenden uzun
stirmesi oldugunu diisiiniirken, petrol fiyatlarinda normallesme, Korfez kapasite
boslugundan kazamlan pazar payinin korunmasi ve Asya-kargo hattindaki giiclii
momentumun devam etmesi halinde yukar yonlii potansiyelin giiclenebilecegini
hesapliyoruz.

> Riskler - ucak teslimatlarinin oOtelenmesi, kiresel biylmenin yavaslamasi,
dogal afetler, jeopolitik riskler, kiiresel rekabette artis, jet yakit1 fiyatlarinda
dalgalanma.

Kod THYAQ.TI/THYAO.IS Kapamis 242,20
Piyasa Degeri (Mn TL) 334.236  Son 12 Ay En Yiiksek 355,50
Piyasa Degeri (Mn §) 6.715 Son 12 Ay En Diisik 242,20
Firma Degeri (Mn TL) 954.614 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 20.035 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn §) 302,2
Halka Agiklik Orami (%) 50,32 Yabanc Sahiplik Oran (%) 20,42
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2023 2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 20.942 22.669 24.096 28.370
Blyime (%) 13,7% 8,2% 6,3% 17,7%
FAVOK 5.533 5.059 5.059 4.031
FAVOK Marjt (%) 26,4% 22,3% 21,0% 14,2%
Net Kar 6.021 3.425 2.910 2.015
Pay Basina Kar 4,36 2,48 2,11 1,46
Temetti Verimi 0,0% 3,3% 0,0% 0,0%
Net Borg/FAVOK (x) 13 1,1 1,6 2,5
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,5 0,3 0,4 0,4
Ort. Ozsermaye Karlilig 47,6% 19,6% 14,3% 9,2%
Ort. Aktif Karliigi 18,1% 9,1% 6,7% 4,1%
F/K 1,12 1,96 2,31 3,33
FD/FAVOK 3,62 3,96 3,96 4,97
FD/Satislar 0,96 0,88 0,83 0,71
F/DD 0,43 0,35 0,31 0,31
Getiri 1A 3A YBB
TL Getiri (%) -14,49 21,43 -9,80 -16,48
S Getiri (%) -15,85 -25,21 22,11 -29,64
BIST-100 Relatif (%): -5,05 2,93 -5,59 -15,88
30 120
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«==THYAQ Pay Fiyat1 (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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VakifBank (AL, Hedef Fiyat: 46,39 TL)

Getiri Potansiyeli: %61

VakifBank’1 model portfoyiimiize dahil ediyoruz

2Y26'da VakifBank'in net karinin ilk yariya gore belirgin sekilde artmasini
bekliyoruz. Tahminlerimiz, bankanin 1Y26'da 30,1 mlr TL olarak gerceklesen
net kanmn 2Y26'da 66,7 mlr TL'ye yilkselmesine, yani ikinci yarn karnmn ilk
yariya gore %122 artmasina isaret ediyor. Artisin baslica kaynagi, TUFE
endeksli menkul kiymet degerleme varsayiminin yilin ikinci yansinda
gerceklesen enflasyona yaklasmasi. Bu goriiniim dogrultusunda VakifBank
model portfoylimiize ekliyoruz.

VakifBank, 2C26 solo finansal sonuclarinda beklentimizin ve piyasa medyan
beklentisinin %6 lzerinde 15.077 mn TL net kar agikladi (ceyreklik +%0,3,
yillik +%50,3). Sapmanin temel kaynag1 %27 olarak 6ngordigiimiiz efektif
vergi oranimin %19,9'da gerceklesmesi oldu; banka ceyrek icinde gecmis
yillarda ayrilan 8.000 mn TL serbest karsiigin tamamin iptal etti.

Marj tarafinda baski belirginlesti. Swap dahil net faiz geliri ceyreksel %12,5
gerileyerek 42.401 mn TL'ye, swap dahil net faiz marj1 %3,80'den %3,18'e
indi. Daralmanin kaynagi TL vadeli mevduat maliyetindeki 202 bp'lik artis
oldu; TL kredi getirisi yalnizca 9 bp artti.

TUFEKS tarafinda sakli faiz geliri rezervi bulunuyor. Banka 1Y26'da TUFE
endeksli menkul kiymetlerini %20,9 Ekim/Ekim enflasyon varsayimiyla
degerlerken, beklentimiz %29-30 seviyesinde. Aradaki fark 1Y26 itibariyla
yaklasik 13,0 mlr TL'lik henuz muhasebelestirilmemis faiz gelirine karsilik
geliyor. Degerleme varsayiminin 3C26'da vyiikseltilmesini ve yil sonunda
gerceklesen Ekim/Ekim enflasyonuna gore dizeltilmesini bekliyoruz; bu,
2Y26 kartiigin belirgin sekilde destekleyecek.

Komisyon performansi giiclu, aktif kalitesinde kademeli bozulma suriyor. Net
ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel %15,6, 1Y26'da wyillk %27,5 artti.
Takipteki kredi oran1 %3,12'den %3,35'e yiikselirken net kredi riski maliyeti
155 bp'den 128 bp'ye geriledi (kimile 141 bp).

Giderlerde yillik baz yiiksek. Faaliyet giderleri ceyreksel %12,5 artisla 43.829
mn TL’ye vyukseldi. 1Y26 artisi ise %57,4 seviyesine oldukca yiksek
gerceklesti.

VakifBank icin 12 aylik 46,39 TL hedef fiyat ile "AL" tavsiyemizi koruyoruz.
Hedef fiyatimiz, 30 Ekim 2026 kapanisina gore %61 yikselis potansiyeline
isaret ediyor. VakifBank 2026T 4,3x F/K ve 0,9x F/DD carpanlanyla ve %21,1
ortalama ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Piyasa Degeri (TLmn) 286.371 Beta (12A) 1,12
Piyasa Degeri (USD mn) 5.762 Ort. Giinliik Hacim 1.615
Kapanis 28,88 Yabanc Pay 0,6%
12 Ay Yiiksek 43,06 Halka Acikhik (%) 6,0%
12 Ay Diisiik 22,98 Agirhk 0,55%
Net faiz gelir 68.704  138.550  233.210  311.005
% Fark, Yillik 66,1% 101,7% 68,3% 33,4%
Met licret ve komisyon geliri 46.474 72.693 93.656  119.319
% Fark, Yillik 80,5% 56,4% 28,8% 27.4%
Net kar 40.375 70.050 86.457  116.075
% Fark, Yillik 61,2% 73,5% 23,4% 34,3%
Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T
TGA Oram 1,8% 2,9% 3,6% 3. 7%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 2,3% 1,3% 1,8% 1,5%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2,4% 3,3% 4,2% 4,3%
Ortalama aktif getirisi 1,2% 1,5% 1,0% 1,0%
Ortalama dzkaynak getirisi 20,9% 27,3% 24,2% 24,9%
Degerleme Carpanlan 20244 2025A 2026T 2027T
F/K 5.7 4.3 3,3 2,5
F/DD 1,1 0,9 0,7 0,5
50,0 150
40,0
120
30,0
20,0 50
10,0 + t t t t t t t t t 80
126 226 325 425 526 6265 7.26 2825 8925 1026
o Py Fiyat (TL) e B|ST 100 Rel
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 0,3 8,9 -4,2 43,4
USS Getiri (%): -1,5 3,5 -13,4 21,1
BIST 100 Relatif Getiri (%): 12,9 29,9 17,6 27,4

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD  Kazandirma PD/DD
mn TL Potansiyeli
316.680 479.076 51,3%
169,20 525.840 710.640 35,1%
46,38 284517 333.230 17,1%
21,57 291.250 539.249 85,2%
19,84 25.032 55.552 121,9%
46,39 286.372 460.000 60,6%
51,10 286.862 431.644 50,5%
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma FIK
(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 3,29 9,20 65.800 184.000 179,6% 2,80
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma FIK
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AGHOL AL 25,02 46,74 60.932 113.823 86,8% 14,08 0,46
KCHOL AL 192,80 318,51 488.921 807.702 65,2% 14,35 0,62
SAHOL AL 81,10 172,63 170.340 362.597 112,9% 8,48 041
TAVHL AL 250,00 440,00 90.820 159.845 76,0% 10,80 0,94
Tavsiye Kapanig Hedef PD  Kazandirma
TL mn TL Potansiyeli
176,10 33.714 56.477 67,5% 43,73 1,11
AKSEN AL 60,60 74.316 134.894 81,5% 24,46 1,08
ARCLK AL 67,95 45.916 75.005 63,4% - 0,63
ASELS AL 347,00 495,00 1.582.320 2.257.200 42,7% 38,31 4,72
BIMAS AL 347,50 496,00 417.000 595.200 42,7% 15,90 2,07
CCOLA AL 73,10 122,00 204.540 341.371 66,9% 10,48 2,23
CIMSA AL 38,96 70,55 36.840 66.712 81,1% 9,32 0,90
DOAS AL 149,20 302,90 32.824 66.639 103,0% 17,33 0,44
EKGYO AL 16,19 32,84 61.522 124.802 102,9% - 0,40
EREGL AL 29,66 42,24 207.620 295.710 42,4% 22,39 0,62
FROTO AL 65,45 130,00 229.671 456.188 98,6% 8,45 1,28
KRDMD TUT 36,16 45,00 28.213 35.109 24,4% 8,90 0,38
MGROS AL 413,50 910,00 74.866 164.759 120,1% 13,06 0,81
OYAKC AL 17,88 33,35 86.926 162.130 86,5% 14,07 1,14
PETKM TUT 16,24 18,91 41.159 47.935 16,5% - 0,55
PGSUS AL 115,00 271,90 57.500 135.950 136,4% - 0,51
SISE AL 32,04 65,00 98.145 199.110 102,9% 9,83 0,36
TCELL AL 90,10 150,00 198.220 330.000 66,5% 11,05 0,64
THYAO AL 242,20 445,00 334.236 614.102 83,7% 2,98 0,33
TOASO AL 211,20 435,00 105.600 217.500 106,0% 8,43 1,61
TTKOM AL 46,16 90,00 161.560 315.000 95,0% 6,10 0,61
TUPRS AL 343,50 395,00 661.854 761.085 15,0% 9,81 1,45
ULKER AL 74,30 159,80 27.437 59.010 115,1% 7,57 0,54
VESBE G.G. 2,81 4.496 - 0,11
ZOREN G.G. 113 5.650 - 0,09

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.§. Arastirma BSlimil tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanimasindan dogabilecek zararlardan Seker
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim

danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesibeklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cekince

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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