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2026 Stratejisi...

Global Fon Akimlari;

2025 yili ticaret savaslan, jeopolitik gerginlikler ve yapay zekanmin bas donduricu evrimi ile tamamlandi. Covid sonrasi donemdeki
enflasyonla mucadelede uzun mesafe kat eden kiiresel merkez bankalari, Trump yonetiminden gelen korumaci tedbirler ve tarifelerle
sarsint1 yasasa da soku biylik oOlclide atlatti diyebiliriz. Tarifelerin enflasyon ve bilyimeye net etkisi belirsizligini korurken, merkez
bankalarimin enflasyonda yukarn yonli (ya da bilyimeyi yavaslatici yonli) hareketlere izin verilmeyecegi yoniindeki net para politikas
durusu piyasalan rahatlatiyor. Ote yandan yapay zeka is cevirimleri ve modellerini déniistiiriirken, bir sonraki asamada yapay zekayi
besleyen (enerji, yar iletken, yaziim gibi) ve yapay zekadan beslenen sektorlerin (imalat, finans, egitim ve altyap1 gibi) doniisimi ve
ivmesini izleyecegiz.

Ulkeler ve bolgeler 6zelinde baktigimizda 2025 boyunca biiyiime dinamigi devam eden ABD’de, mali destekler ve yapay zeka doniisiimii ile
bu egilimin 2026’da da siirecegini tahmin ediyoruz. Enflasyon tarafinda son donem faiz indirimleri ile desteklenen ekonomik aktiviteye, arz
yonlu tarife baskilarinin da eklenmesi halinde, Fed hedeflerinde sinmirli yukan yonlu sapmalar gorilebilir. Para politikas1 durusu, biyume ve
enflasyon odakli olan Fed’ten, 2026 yilinda bliyime ve/veya istihdam piyasasinda belirgin yavaslama goriilmezse, hem tarife enflasyonunu
dizginlemek hem de indirimlerin etkisini gormek icin daha ihtiyatli bir parasal durus gorebiliriz.

Avrupa Birliginde tarifelerin etkisi 6nden yiiklemeli hissedildiginden biliyiimede asag1 yonlii baski devam ediyor. Bununla birlikte zayif petrol
ve giiclii EUR, enflasyonda yukari yonli hareketleri sinirlayan en 6nemli dinamikler. Savunma tarafina yapilan mali harcamalar biitce acigim
tetiklese de biiyimeye orta/uzun vadedeki katkis1 dikkate deger. Son olarak para politikas1 durusunda Mart 2026’da zayif ihtimalle indirim
beklentisi olsa da ECB’den 2026 son ceyrekte faiz artis soylemlerine doniis gorebiliriz.

Uzakdogu'da ise Cin zayif talep, yavaslayan biiylime ve deflasyon riskini mali tesviklerle asmaya calistyor. Heniiz para politikasi araclan
maliye politikasi kadar sahaya siiriilmese de, yavaslamanin devami faiz indirimlerini tetikleyebilir. Ote yandan Japonya tiim diinyanin
aksine enflasyonu dizginlemek icin faiz artislarina devam edecek gibi goriiniiyor. Blyumede para politikasindan gelen baskiyr mali
politikalarla dengeleyen Japonya'da, iicretlerin ve mali paketlerin yaratacagi enflasyon riski canli kalmaya devam edecek. Ozellikle ara
kazancg ticareti icin zayif ve ucuz Yen doneminin sona ermesi, sermaye akislarinda negatif baskiyr devam ettiriyor.

Yilin ilk ginlerinde ABD’nin Venezuela’ya gerceklestirdigi harekat ile Devlet Baskani Maduro’nun yakalanarak yargilanmak lizere ABD’ye
getirilmesi nedeniyle basta ABD-Venezuela iliskileri olmak iizere Ukrayna-Rusya baris gériismeleri, Ortadogu’da Israil-iran-Suriye
ucgenindeki gelismeler ve Asya’da Vietnam-Kambocya gibi jeopolitik risklerdeki gelismeler, global risk istah1 Gizerinde etkili olmaya devam
edecektir.

Global riskler;

» Ticaret savaslarinda yeni tedbir ya da ek gumrik vergilerinin devreye alinmasi,

> Tarifelerin yaratacagi fiyat/biiylime baskilarinin ongoriilerden belirgin sekilde sapmasi,

\74

Ukrayna-Rusya cephesinde Avrupa’nmin dogrudan dahil olacagi ek jeopolitik gerginlikler,

\74

Cin’de yavaslamanin belirginlesmesi ve Japonya’da para politikasi durusunun beklentilerin Uzerinde daralmasi.
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2026 Stratejisi...

Yurtici beklentiler;

2025 yerel makro gostergeler acisindan buyuk olcude yilbasindaki beklentilerle uyumlu bir sekilde kapandi. Enflasyonda katilik, 6demeler
dengesinde sinirli bir diistisiin gozlendigi, biitce performansinda ise negatif egilimin one ciktig; liretim gostergeleri ve ekonomik aktivitede
toparlanmanin yasandigi bir 2025 yilim geride biraktik.

2026 ise yatinmcilar icin para ve maliye politikasi, reel ve finansal ekonomik gostergeler acisindan daha iyimser bir tablo sunuyor
diyebiliriz. Enflasyon tahminini yil sonu icin son rapor doneminde yukan yonli %31-33 bandina guncelleyen TCMB, 2026 icin ara hedefi %16
seviyesinde korudu. Ucret zamlan, kur hareketi, yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ve enflasyon ataleti birlikte degerlendirildiginde, orta
noktast %23 olmak uzere %21-25 bandinda bir 2026 yil sonu enflasyonu tahmin ediyoruz. Talep ya da arz yonlu yurt ici ve yurt dis1 gecici
soklarin, sokun yoniine gore daha pozitif ya da sinirli negatif bir egilim yaratma ihtimaline de agik kapi birakiyoruz.

Makro gostergeler ozelinde buyume ise beklentilerin lzerinde bir performans sergiliyor. Siki para politikas1 durusunun buyime tarafinda
asagi yonlii baskilar arttiracagi ve negatif bir ¢ikt1 acig1 lizerinden dezenflasyonu tesis etme, TCMB’nin ana senaryosunu olusturuyordu.
Cikt1 aciginda TCMB tahminlerinden daha pozitif bir seyir bliylimeyi tetiklerken enflasyon gostergelerinde de yukan yonliu giincellemeyi
beraberinde getirdi. Faiz indirimleri ile 2026 yilinda biiyime performansinda ivmenin devamin1i ve ekonomik aktivitede toparlanma
beklentimizi koruyoruz.

Dezenflasyonun insasinda kurda reel degerlenme ve beklenti kanalinin yonetilmesi temel iki kolonu olusturuyordu. Bu kapsamda biiyiik
mesafe kat eden ekonomi yonetimi, 2025’i yaklasik %10 bir reel degerlenme ile kapatti. Politika metinlerinden reel kurda degerlenme
cipasinin kaldirildigi ve faiz indirimlerinin devami beklentisiyle reel degerlenmenin azalacag1 2026 yil sonunda enflasyona paralel bir kur
hareketi bekliyoruz.

Odemeler dengesi acisindan 2024’e gore simirli bir negatif performans sergiledigimiz 2025 yilinda, ic talebin caniiligim korudugunu gordiik.
Yaklasik 25 milyar USD seviyesinde cari acikla kapanacak olan yilsonu performansinda kirilganlik 2026 boyunca devam edecek gibi
goriinliyor. Siki para politikasina ragmen i¢ talebin canliigini korumasi, yakin donemde faiz indirimlerinin 6demeler dengesi lizerinden
fiyatlama ve enflasyon risklerini canli tutuyor. Cari acigin finansman kalitesinin ise portfoy yatinmlarina dogru evirilecegi bir 2026
gecirecegiz.

Ote yandan her ne kadar olagan genel secimlerin 2028 yilinda yapilmasi éngériilse de, 2027 yilinda gerceklestirilecek bir erken secim ya da
anayasa referandumu olasilig1 soylemlerinin 2026 yilinin ikinci yansinda piyasalarin yakindan takip edecegi giindem maddeleri arasinda iist
siralara yiikselecegini diisiinliyoruz.

Riskler

Enflasyon ataleti ve beklenti kanalindaki aktarim mekanizmasinin zayiflamasi,

v

v

Politik belirsizliklerin devami ve finansal oynakliklarin yukselmesi,

Ulkeler arasi jeopolitik gerginliklerin bolge ve ittifaklara yayilmasi,

\%

Para politikasina maliye politikasi Uzerinden gelecek yukari yonlu enflasyonist baskilar.

\
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Ertelenen Firsatlarin Yeniden Fiyatlanmasa...

Finansal piyasalar acisindan 2026 yilina yonelik baz senaryo, 2025’te ertelenen
talep ve firsatlarin 2026 beklentileriyle birlikte birikimli bir etki yaratmasi
tizerine kurulu. Ozellikle riskli varliklar acisindan reel kayiplarin yasandigi
2025’in telafi edilecegi pozitif bir atmosfer bizi bekliyor.

Enflasyon ataleti devam etse de risksiz varliklar acisindan reel kazan¢ donemi
2026 yiinin geneline yayilacaktir. Yil sonu enflasyonun %23 seviyesinde, politika
faiz tahminimizin (%29) altinda yaklasik 6 puanlik bir reel kazancla
tamamlanacagim éngoriiyoruz.

Merkez bankasi siki durusu korumakla birlikte, gerileyen reel faiz oranlar nakit
tutma egilimini torpiileyecek ve risk istahim tetikleyecektir. Ozellikle faiz
hassasiyeti yiiksek sektor ve sirketlerin pozitif ayrisacag bir yil bekliyoruz.

Tiirk Lirasi’nda reel degerlenme donemini geride birakacagimiz, ihracat oram
yuksek, maliyet artislarim nihai fiyatlara daha hizli yansitan sektor ve
sirketlerin daha pozitif performans sergileyecegi bir doneme giriyoruz.

Yilin ilk yarisinda faiz indirimlerinin birikimli etkisini gormek isteyen TCMB,
enflasyondaki seyre gore para politikas1 durusunu ayarlayacaktir. Nakit tutma
egilimin maliyetli oldugu ve risksiz varliklardan daha riskli varliklara dogru bir

portfoy hareketi gorecegiz. Bu kapsamda hisse agirigim arttiran, oynaklk TL Libor Orani, 3A %

risklerine karst %5-10 nakit tutan bir portfoy dagiimin daha etkin olacagim
dusunuyoruz.

Sabit getirili menkul kiymetler ya da doviz endeksli aracglarin riskli varliklara
gore daha zayif bir performans sergileyecegini diisiinliyoruz. Endekste nakit
akis1 guclu, faiz/kur hassasiyeti yuksek sektor ve sirketlerin 2026’da belirgin
pozitif aynisacagi bir donem yasayacagiz. Kurdaki yukan yonlii hareketlerin
doviz cinsi satislara yansimasi, faiz indirimlerinin finansman maliyetini
diisiirmesi bu sektor/sirketlerdeki 2025 negatif etkisini telafi edecektir. Ote
yandan ekonomideki dongiiler, soklar ve kisa vadeli oynakliklara hassasiyeti
dusuk sektorler model portfoyln gozdesi olmaya devam edecektir.

Global merkez bankalarinin faiz politikalan finansal piyasalarin takip edecegi
ana tema olacaktir. Tarife savaslari, yapay zeka ve teknolojik doniisiim, degerli
ve endustriyel metallerdeki gelismeler ile basta Ukrayna-Rusya olmak Uzere
jeopolitik riskler, piyasalar tarafinda takip edilecek diger onemli basliklar
arasinda yer alacaktir.

Veriler Kapanig* YBG YS25 YoY
BIST - 100, TL 12.029 6,8% 11.262 14,6%
BIST - 100, USD 280 6,5% 263  -5,7%
MSCI Turkey 306.059 7,4% 285.042 -4,7%
MSCI EMEA 266 2,5% 259  27,0%
MSCI EM 1.463 4,2% 1404  30,6%
Gosterge Tahvil 36,77%  -45bps 37,22% -347bps
USD/TL 42,9743 0,30% 42,8457 21,8%
EUR/TL 50,2287  -0,11% 50,2859  36,7%
FIK
Bankacilik 6,8
Sanayi 102,6
Demir&Celik 334
GYO 11,7
Telekom 15,8
2026T F/IK 174
16,01%
*Kapanis 07 Ocak 2026
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Yabanci fon girisinde 1limh artis bekliyoruz...

Fed ile birlikte global faiz oranlarimin gerilemesi, tarifeler konusunda
belirsizliklerin azalmasi, Rusya-Ukrayna savasinin sonlanacagina yonelik iyimser
beklentiler ve enerji fiyatlanindaki diisuk seyir global ekonomide toparlanma
saglarken, dezenflasyon programi uygulayan Tiirkiye’nin elini rahatlatiyor.

2026 yiinda BIST’i etkileyecek baslica dinamikler arasinda; enflasyon ve buna
bagli olarak faiz oranlarimin seyri ile ana ihracat pazarimiz olan Avrupa ve cevre
Ulkelerdeki gelismeler one cikmaktadir. Bununla birlikte, basta Rusya-Ukrayna,
Orta Dogu ve Suriye’deki gelismeler olmak (izere jeopolitik risklere yonelik
beklentiler ile F-35 alimi ve CAATSA yaptinmlan basta olmak Uzere ABD ile
iliskiler de piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek onemli giindem maddeleri
arasinda yer alacaktir. 2024 yilinda yasanan kredi notu artislarinin ardindan 2025
yiinda sadece Moody’s’den not artinmi gelirken, 2026 yilinda dezenflasyon
programinin devamina bagli olarak yilin ilk yansindaki gozden gecirmelerde
goriinim iyilesmesi, ikinci yanda ise kredi notu artis1 olabilecegini ve bunun
CDS’lerdeki pozitif seyri destekleyecegini diisiiniliyoruz.

Bu gelismelerin paralelinde gecen sene oOzelikle hisse senedi piyasalarina
gelismekte olan ulkelerin aksine sinirli kalan yabanci sermaye akimlarinda iiml
bir iyilesme yasanmasini bekliyoruz.

Bu beklentilerin 15181nda, 2026 yilinda da enflasyon muhasebesinden muaf tutulan
bankacilik sektoriiniin faiz indirimlerinden etkilenerek pozitif ayrismasin bu yil da
surdiirmesini bekliyoruz. Bankacilik sektoriiniin yaninda faiz disiisiinden oncelikli
etkilenecek sigorta, GYO, insaat, cimento, cam gibi iliskili sektorlerinin one
cikmasint  bekliyoruz. Yilin ikinci yarnsinda ise faiz indirimleri ile sanayi
sirketlerinin finansman giderlerinde dusus ve i¢ talepteki canlanma ile birlikte
gida-perakende, metal ana sanayi (otomotiv, beyaz esya), savunma, perakende,

telekom, enerji, havacilik, demir-celik sektor sirketlerinin ©ne c¢ikmasin
bekliyoruz.
Makro revizyonlarimiz paralelinde; indirgenmis nakit akimlan analizinde

kullandigimiz ortalama risksiz faiz orammzi %20,0’de ve piyasa risk primini ise
%5,50’de sabit birakiyoruz. Bu degisiklikler sonrasi BIST-100 endeksi icin 12 aylik
hedef degerimizi 16,500 olarak belirliyoruz. Endeks hedefimizin %37 getiri
potansiyeli tasimasi nedeniyle onerimizi AL olarak koruyoruz.

Orta ve uzun vadeli portfoyumizde yer alan AKBNK, ASELS, CIMSA, ISCTR, MGROS,
SAHOL, TCELL, THYAQ’yi tutmaya devam ederken FROTO’YU cikartiyor ve yerine
DOAS ve YKBNK’yi ekliyoruz.

Model Portfoy

Portfoy Kapanis Hedef Get. Pot.
AKBNK.TI 72,30 108,10 49,5%
ASELS.TI 263,50 340,00 29,0%
CIMSA.TI 45,80 68,00 48,5%
DOAS.TI 204,40 302,90 48,2%
ISCTR.TI 14,42 26,25 82,0%
MGROS.TI 581,00 850,00 46,3%
SAHOL.TI 90,45 173,19 91,5%
TCELL.TI 98,80 140,00 41, 7%
THYAO.TI 290,75 445,00 53,1%
YKBNK.TI 37,64 62,17 65,2%
Ortalama
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Favori Sektorler
Bankacilik
Sigorta
GYO
insaat-Cimento
Gida-icecek
G EIWGERELEW
Savunma
Perakende
Telekom
Enerji
Havacihk
Demir-Celik

Degismeyen
AKBNK

ASELS

CIMSA

ISCTR
MGROS
SAHOL
TCELL
THYAO
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Secici olmak gerekli...

Net Kar Degisim (%) FAVOK Degisim (%)
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2025 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karinmin bir onceki yila gore %4,5 daralmasini, FAVOK’linun ise
%12,9 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %46,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

2026 yilinda ise toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karinin bir onceki yila gore %31,8,
FAVOK’Unun ise %30,5 artmasini beklerken bankalarin net karinin ise %78,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkiye endeksi 2026T 6.53x ve 0.90x F/K
ve PD/DD oranlan ile MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gore sirasiyla 22% ve 54% iskontolu islem
gormektedir.
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Tavsiye Listesi

AKBNK
GARAN
HALKB
ISCTR
TSKB
VAKBN
YKBNK

KCHOL
SAHOL
TAVHL

AKCNS
AKSEN
ARCLK
ASELS
BIMAS
CCOLA
CIMSA
DOAS
EREGL
FROTO
KRDMD
MGROS
PETKM
PGSUS
SELEC
SISE
TCELL
THYAO
TOASO
TTKOM
TUPRS
ULKER
VESBE
ZOREN

HOLDING
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Tavsiye Listesi

Tavsiye Kapams Onceki Hedef Hedef PD Hedef PD Kazandirma
(TL) Kapanig (TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 72,3 88,90 108,10 375.960 562.120 49,5%
AL 146,2 172,28 203,65 614.040 855.330 39,3%
TUT 42,0 34,19 46,32 301.904 332.799 10,2%
AL 14,4 18,80 26,25 360.500 656.249 82,0%
AL 13,5 18,86 20,06 37.800 56.168 48,6%
AL 33,0 36,74 52,28 326.829 518.404 58,6%
AL 37,6 41,36 62,17 317.947 525.153 65,2%
Tavsiye Kapamis Onceki Hedef Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanig (TL) Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AL 183,00 243,75 318,51 464.069 807.702 74,0%
AL 90,45 146,24 173,19 189.979 363.759 91,5%
AL 315,50 384,00 425,30 114.615 154.502 34,8%
Tavsiye Kapanig Onceki Hedef Hedef Hedef PD Kazandirma
Kapanig (TL) Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AL 158,90 200,20 211,00 30.421 40.395 32,8%
AL 69,50 75,00 85,00 85.231 104.244 22,3%
AL 109,90 170,00 149,50 74.263 101.021 36,0%
AL 263,50 240,00 340,00 1.201.560 1.550.400 29,0%
AL 587,00 772,00 800,00 352.200 480.001 36,3%
AL 61,50 75,00 90,70 172.082 253.780 47,5%
AL 45,80 63,00 68,00 43.308 64.300 48,5%
AL 204,40 259,90 302,90 44.968 66.639 48,2%
AL 24,44 39,70 32,47 171.080 227.320 32,9%
AL 97,55 143,00 143,00 342.313 501.805 46,6%
TUT 26,62 30,35 30,90 20.770 24.109 16,1%
AL 581,00 780,00 850,00 105.193 153.896 46,3%
TUT 16,78 15,75 15,90 42.527 40.308 -5,2%
AL 205,10 365,60 345,30 102.550 172.649 68,4%
TUT 80,35 110,00 110,10 49.897 68.372 37,0%
AL 39,88 55,00 55,00 122.161 168.470 37,9%
AL 98,80 136,60 140,00 217.360 308.000 41,7%
AL 290,75 495,50 445,00 401.235 614.102 53,1%
AL 280,75 284,70 338,50 140.375 169.248 20,6%
AL 58,85 72,50 80,00 205.975 280.000 35,9%
AL 199,10 237,80 283,79 383.625 546.799 42,5%
AL 115,80 170,00 159,80 42.762 59.010 38,0%
AL 7,89 15,00 12,50 12.624 20.000 58,4%
TUT 3,07 4,20 4,30 15.350 21.500 40,1%

FIK

7,81
5,62
14,91
6,57
3,05
5,93
7,16

72,99

28,97

60,14
63,30

64,04
30,97
17,46
40,83
9,59

33,69
12,67

22,53

6,71
78,23
46,70
22,76

3,80
96,73
11,98
17,40

6,98

7 Ocak 2026

PD/DD

1,36
1,50
1,53
0,95
0,89
1,24
1,32

0,72
0,56
1,43

1,27
1,60
1,09
6,45
2,32
2,36
1,35
0,67
0,61
2,16
0,47
1,39
0,63
0,91
1,75
0,53
0,89
0,48
2,66
1,02
1,12
1,07
0,33
0,22
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Temettu Verimi...

BIST Kodu

TUPRS
DOAS
ULKER
FROTO
EREGL
CCOLA
TCELL
GARAN
YKBNK
ISCTR
TOASO
AKBNK
MGROS
BIMAS
CIMSA
AKCNS
SISE
SELEC
ASELS

Piyasa

Degeri
(Mn TL)
383.625
44.968
42.762
342.313
171.080
172.082
217.360
614.040
317.947
360.500
140.375
375.960
105.193
352.200
43.308
30421
122.161
49.897
1.201.560

2025T Net Kar
(MNTL)
47.093
7.791
8.300
36.547
4.300
20.353
18.760
115.206
56.410
63.430
5.619
59.492
7.898
23.259
3.918
821
8.450
1.200
26.280

Briit

Temettii
Orani

139%

50%
33%
40%

155%

30%
39%
15%
15%
15%
60%
15%
30%
34%
24%
70%
22%
12%
5%

Briit Temettii
(Mn TL)

65.223
3.896
2.698

14.619
6.665
6.106
7.316

17.281
8.462
9.514
3.371
8.924
2.369
7.908

940
574
1.859
144
1314

Temettii
Verimi

17,0%
8,7%
6,3%
4,3%
3,9%
3,5%
3,4%
2,8%
2,7%
2,6%
2,4%
2,4%
2,3%
2,2%
2,2%
1,9%
15%
0,3%
0,1%
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda yatay performans gostererek MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%35,1, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %28,3 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye 9,8% 5,6% 0,2% 7.4%
MSCI Gelisen Pazarlar 5,6% 6,4% 35,5% 4.2%
MSCI EMEA 5,4% 5,1% 28 6% 2.5%
MSCI Dogu Avrupa 11,4% 17 6% 69,4% 4,0%
MSCI Dunya 1,6% 3, 7% 20,3% 1,4%
Relatif MSCI Tiirkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Geligen Pazarlar -3,9% 0,7% 35,1% -3,0%
MSCI EMEA -4.1% -0,4% 28.3% -4.5%
MSCI Dogu Avrupa 1,5% 11,4% 69,0% -3,2%
MSCI Diinya -7,5% -1,8% 20,0% -5,6%
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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Onemli Tarihler...

2026 YILI MERKEZ BANKALARININ TOPLANTI TARIHLERi / ONEMLI TARIHLER

ULKE TORKive | TOMB | Finansal\ ) oh | A VRUPA| INGILTERE |JAPONYA|  Kredi Notu Tarihleri Mscl

Enflasyon | istikrar Endeks
Raporu | Raporu . Degisikligi

MERKEZ BANKAS| | TCMB FED | ECB BOE BOJ |MoOODY's| s&P | FiTCH

OCAK 22 28 23 23 23

SUBAT 12 5 5

MART 12 18+ 19 19 19 2

NiSAN 22 29 30 30 28 17

MAYIS 14 22

HAZIRAN 11 17+ 11 18 16 1

TEMMUZ 23 29 23 30 31 24 17

AGUSTOS 13

EYLUL 10 16* 10 17 18 1

EKIM 22 28 29 30 16

KASIM 12 27 5

ARALIK 10 9 17 17 18 1

* Fed Ekonomik Projeksiyonlar (tahminler) agiklanacak.
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Kiiresel Finansal Piyasalar

Faiz Artis/Azalisi ve ima Edilen Politika Faizi

ima Edilen Faiz

Faiz Artis/Azalig Sayisi (Sag Eksen)

3,6

3,5

3,4 1
3,3
1,5
3,2
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3,1
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© © © © © © © © ©
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Fed 2025’i %3,64 seviyesinde efektif faiz oraniyla tamamladi.
Piyasalar Fed ’in 2026 yil sonuna kadar yumusak inise devam ederek
iki faiz indirimi daha yapmasin fiyatlyor (yil sonu %3). Gelismekte
olan piyasalar ve risk istahi icin olumlu bir para politikasi durusu...

MSCI Endeksleri (2015 =100)

M Gelismis M Gelismekte Olan Turkiye
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MSCI endeksleri 2025 yiinda gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
acisindan gorece pozitif bir donem gecirmistir. Aym donemde
Tiirkiye USD bazli negatif ayrismis ve vyaklasik %4,7 deger
kaybetmistir. Bu gerilemenin de birikimli etkisiyle 2026 Turkiye
acisindan cazip firsatlar barindinyor.

Merkez Bankalar Bilancolar (Trilyon USD)

OFED EAMB
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iki bilylik merkez bankasi (Fed ve AMB) bilanco biiyiikligiinde 2022
zirvesine gore yaklasik 6 trilyon USD kuculmeye gitti. Bilanco
kiicilmesi her ne kadar hiz kesmis olsa da, risk istah1 lizerinde likidite
kaynakli baski yaratmaya devam edecek.

Piyasa Gostergeleri (2015 =100)

WABD 10Yilhlk ®Brent mVIX

250

Wit
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2025 boyunca onceki yila kiyasla hem ABD tahvil faizleri, hem petrol
fiyatlar hem de oynaklik/risk gostergesi endeksleri disiis kaydetmistir.
Yil icindeki hisse senedi performanslarim pozitif etkileyen bu
indikatorler, on yillik ortalamalar dikkate alindiginda da tahvil faizleri
haric dusik seyrediyor. 2026 risk istah1 i¢in pozitif bir atmosfer...

2

o
]

1

u
o

1

o
]

T
o

Strateji 2026



& Yatinm

»

Seker

15

Kiiresel Reel Piyasalar

Resesyon Olasiligi (%)

ABD

Avrupa Birligi
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Onden yiiklemeli faiz indirimleri Avrupa Birligi’nde resesyon
ihtimalini %20 seviyelerine kadar dusurmdus, faiz indirimi konusunda
daha ihtiyatlh davranan ABD’de ise bu oran %30 seviyelerine
gerilemistir. iki bélge aras1 farklilasmaya ragmen piyasalar resesyon
ihtimalini dusuk goruyor.

issizlik Oranlar1 (%)

ABD

Avrupa Birligi (Sag Eksen)

13 11
11 10
9 9
7 8
5 7
s 3 90 8y oM Ty en ®e 8 R NR TR
Para politikast durusu icin ekonomideki soguma ve istihdam

piyasasindaki gelismeler Fed ve AMB tarafindan yakindan takip
ediliyor. Faiz indirimleri Avrupa’da gorece yiiksek fakat yatay issizlik
oranin1 beraberinde getirirken, Fed kademeli artis kaydeden issizlik
orani nedeniyle faiz indirimlerine devam edecek.

Enflasyon Oranlan (Yillik, %)

Avrupa Birligi ABD

11.2013
07.2014

2015
11.2015
07.2016
03.2017
11.2017
07.2018
03.2019
11.2019
07.2020
03.2021
11.2021
07.2022
03.2023
11.2023
07.2024

2025
11.2025

03.
03.

Enflasyon hedefine biiylik o6lciide ulasan Avrupa Birligi’nde para
politikas1 durusu daha gevsek iken, enflasyonda daha kati bir
gorunume sahip ABD’de faiz indirimi icin alan bulunuyor. 2026 boyunca
ABD’de enflasyonun yataya yakin ve Avrupa Birligi’nde simrli diisis
kaydedecegi bir gériiniim mevcut.

Biiyiime (Yilhik, %)

ABD

Avrupa Birligi
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01.19
09.19
05.20
01.21
09.21
05.22
01.23
09.23
05.24
01.25
09.25

Faiz indirimlerine ragmen reel ekonomik aktivitede belirgin canlanma
yaratamayan Avrupa’da temel sorun katma deger yaratan sektorlerin
ABD ve Cinli rakiplerinin gerisinde kalmasi. Bliyumenin 2026 yilinda
Avrupa’da sinirli yavaslamasi ve ABD’de yataya yakin seyirle siirmesini
bekliyoruz.
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Para Politikas1 ve Enflasyon Goriinlimii

2025 sik1 para politikast durusunun sirdiiriildiigi ve kademeli faiz
indirimlerinin devamiyla kapandi. 2026 yilinda para politikasinda, TL
ve doviz likidite yonetimi fiyat istikrarina ulasirken politika faizini
tamamlayici aracglar olarak kullamlmaya devam edecektir. Bu
kapsamda 2025 boyunca KKM bakiyeleri kademeli olarak azalmis ve
0,3 milyar USD seviyesine gerilemistir. Aym donemde liralasma
stratejisi kapsaminda TL mevduat pay1 %61 seviyesine yukselmistir.

USDTRY doviz kurunda gorece sakin bir seyir ve TL’de yaklasik %9,4
bir reel degerlenme ile 2025 tamamlandi. 2026’da reel degerlenmenin
sinirli olacag1 ve enflasyona yakin bir USDTRY hareketi bekliyoruz.

Politika faizi 2025 yili boyunca toplamda 950 baz puan indirimle %38
seviyesine cekilmistir. Enflasyon gorunuimu odakli  kademeli
indirimlerin 2026 boyunca devam etmesini ve yili %28-30 bandinda bir
politika faiziyle tamamlayacagimz tahmin ediyoruz.

Sistemdeki likidite fazlas1 yil basinda 846 milyar TL iken 2025 sonu
itibariyle 476 milyar TL seviyesine gerilemistir. 370 milyar TL
tutarindaki azalis para tabanindaki ve net ic borclanmadan kaynakl
degisimlerin sonucudur. Likidite yonetimi kapsaminda mevcut API
portfoyu yaklasik 262 milyar TL iken 2026 hedefi 450 milyar TL olarak
aciklanmstir.

Doviz likiditesi ve rezervler para politikasi hedeflerini desteklemeye
ve ekonomik soklara karsi tampon gorevi gormeye devam edecektir.
Swap ihalelerinde doviz karsiig1 TL stoku sifirlanmis ve altin karsiigi
TL 31,9 tona ulasmistir. Ayrica brut rezervler 190,8 milyar USD ve
swap haric net rezervler 66 milyar USD seviyesine yukselmistir.

2026 para politikasinin temel amaci fiyat istikran dogrultusunda
devam edecektir. Bu temel hedefe ulasirken TCMB, kisa vadeli ara
hedeflerle  gerceklesen  enflasyonu hedeflenen  enflasyona
yakinsatmay1 amacliyor. Para politikasina talep/arz  yonlu
yurtici/yurtdisi kaynakli dissal bir sok gelmedigi varsayimi altinda yili
yaklasik %21-25 bandinda bir enflasyonla tamamlayacagimizi
ongoruyoruz.
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Doviz Kuru ve Fonlama Maliyeti

USD/TRY

Enflasyon ve Politika Faizi

Politika Faizi
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Buylime ve Cari Denge

Para politikas1 sureci 2023 sonrasi insa edilirken temel oncelik
buyume ve uretimden odun verilmeden dezenflasyon patikasini
tamamlamakti. Gorece siki para politikasina ragmen biiyiime
rakamlarn oldukca pozitif seyrediyor. 2025 uclncu ceyrek
itibariyle yillk buyume %3,7 seviyesinde seyrederken nihai
tiketim blylumenin motoru olmaya devam ediyor. Buradan
talep/tiiketim gostergelerinin hedeflenen c¢ikti acigi diizeyinde
olmadig1 anliyoruz. Biliyiimeye yatirimdan son ceyrekte gelen
katkimin sirdiriilebilir bliyiime acgisindan onemli oldugunu ve bu
etkinin faiz indirimleriyle 2026 boyunca devam edecegini tahmin
ediyoruz. 2023 sonrasi sanayi uretimi-buyume dongusundeki
korelasyon zayiflamist1 fakat 2025 son ceyrek itibariyle uretimin
bliyime gostergelerine yakinsadigim goriiyoruz. Tiiketimden
ziyade Uretim/yatinm yanli buyume hem istihdam hem de
enflasyon gostergeleri acisindan daha pozitif bir makro finansal
goriiniim saglayacaktir.

Odemeler dengesinde 2024 yilinda rekor diisiik seviyelere
gerileyen cari acik 2025 sonunda 10,4 milyar USD duzeyinde
gerceklemisti ( 15 yilbik ortalama 30,4 milyar USD). Siki para
politikasinin ozellikle ithal talebi sinirlamas1 pozitif bir atmosfer
yaratirken, kademeli faiz indirimleri cari agcikta 2025 boyunca
artis1 beraberinde getirdi. Yili yaklasik 24-25 milyar USD cari
acikla tamamlayacagimizi distinliyoruz. 2026 boyunca faiz
indirimlerine paralel 26-30 milyar USD seviyesinde bir cari acik
beklentimiz var. Acigin finansman kalitesi de degisiyor. Kisa
vadeli mevduat/kredi agirigimin portfoy yatinmlarina dogru
kayacagr bir doneme giriyoruz. Cari acigin sirdirilebilir
seviyelerde kalmasi hem finansal kirilganlig1 azaltacak hem de
kur ve ithal fiyatlardan gelen enflasyonist baskilan
hafifletecektir.

%(yillik)

[N
w

®

w

N

-12

50

40

09.07

03.09

09.10

Biiyiime ve Sanayi Uretimi

——— Biliylime

03.12

09.13

03.15

09.16

03.18

——— Sanayi Uretimi

09.19

Cari Denge (Milyar USD)

I 12 Ay Birikimli Cari Agik (Sag Eksen)

Cari islemler Dengesi

03.21

Altin ve Enerji Harig Cari islemler Dengesi

HHHHHHHHH
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

09.22

03.24

Tl
'”

09.25

Strateji 2026



&5 Yatinm

»

Seker

18

2026 Makro Tahminler

Bu varsayimlar ve temel cerceve dahilinde, 2025 yilina iliskin gerceklesmeler ve 2026

makro tahminlerimizi asagidaki tabloda gorebilirsiniz:

Dolar/TL

Euro/TL
Euro/Dolar

TUFE Enflasyon
Cekirdek Enflasyon

10 Y1l Bono Faizi
Politika Faizi

GSYiH

GSYiH (Milyar TL)
GSYiH (Milyar Dolar)
issizlik Orani

Biitge Dengesi

Faiz Disi Denge

Cari Agik

DAénem Sonu
D6nem Ortalamasi
Dénem Sonu
D6nem Ortalamasi
DAénem Sonu
D6nem Ortalamasi
Dénem Sonu
Donem Ortalamasi
DAénem Sonu
D6nem Ortalamasi
Dénem Sonu
Dénem Sonu
DAénem Sonu
DAénem Sonu
Dénem Sonu
Dénem Sonu
GSYiH'ya Orani
GSYiH'ya Orani
GSYiH'ya Orani

2025
42,954
39,627
50,454
45,056

1,175

1,135
30,9%
36,0%
31,7%
34,0%
29,0%
38,00%

3,4%
58.252

1.470

8,5%

-3,9%

-1,1%

-1,7%

2026
52,787
49,811
63,397
59,278

1,201

1,190
22,9%
26,9%
21,9%
24,9%
22,8%
29,00%

4,2%
74.032

1.486

8,3%
-3,5%
-0,3%
-1,9%
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Sektor Getirileri...
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> Borsa istanbul’da 2025 yilsonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor yillik %119,2
yukselisle teknoloji sektoru olmustur.
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Bankalar 2026 beklentiler

>

>

>

>

Marj Toparlanmasi Odakl Karlilik Donemi

Bankacilik sektorii, 2024 yilinda zayiflayan karliigin ardindan 2025 yilinda belirgin bir toparlanma egilimi
sergilemistir. Bu donemde faiz gelirleri guclu bir artis gosterirken, gerileyen enflasyonun etkisiyle Ucret ve komisyon
gelirlerindeki buyume daha sinirli kalmis; ancak ucuncu ceyrek itibariyla soz konusu gelirler enflasyonun uzerinde
artis kaydederek karliiga katki saglamistir. Buna karsilik, 2025 yilinda karlilik lizerindeki baslica baski unsurlarindan
biri beklenen zarar karsiliklarindaki artis olmustur.

2026 yilinda Turk bankacilik sektoru icin temel temanin, dusen fonlama maliyetlerinin net faiz marjlarinda belirgin
bir toparlanma yaratmasi olacagin1 ongoriyoruz. 2025 yilinda beklentilerin bir miktar altinda kalan faiz indirimleri
nedeniyle otelenen marj iyilesmesinin, 2026 yilinda daha net sekilde karliiga yansimasim bekliyoruz. Bu dogrultuda,
sektor karliiginin ana belirleyicisinin net faiz marji genislemesi olacagim diistiniiyoruz.

2025 yilinda bankalann karliigim1 giiclii bicimde destekleyen net licret ve komisyon gelirlerinin, 2026 yilinda aym
olciide belirleyici olmayacagim dustintiyoruz. Ucret ve komisyon gelirleri artis mzinda yavaslama beklerken, faaliyet
giderleriyle karsilastirildiginda komisyon/gider rasyosunda normallesme egilimi ongoriyoruz. Bununla birlikte,
odeme sistemleri ve dijitallesme kaynakli gelirlerin devam eden katkisi sayesinde, komisyon/gider rasyosundaki
iyilesmenin ivme kaybetmekle birlikte sinirli bir gerileme gostermesini bekliyoruz.

Aktif kalitesi tarafinda, 2026 yilinda sorunlu kredilerde artis egiliminin devam edecegini, ancak bu artisin sektor
genelinde yonetilebilir seviyelerde kalacagini ongoriiyoruz. Bu ortamda, takipteki kredi oran diisiik, karsilik oranlar
yliksek ve risk maliyetini kontrol edebilen bankalarin degerleme acgisindan pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Makro tarafta, TCMB’nin 2025 yilinda uyguladig1 siki para politikas1 ve rezervlerdeki toparlanmanin destekledigi
finansal istikrar goriinimii, ulke risk priminde (CDS) belirgin bir gerileme sagladi. CDS’teki bu olumlu seyrin 2026
yilinda da korunmasini ve bankacilik sektoriiniin degerleme carpanlarini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Bu cercevede, 2026 yiinda swap maliyetlerine gore duzeltilmis net faiz marjinda tepe seviyenin 3C26’da
goriilmesini, marjlardaki toparlanmanin ise sektor karliigim belirgin bicimde desteklemesini modelliyoruz. Ucret ve
komisyon gelirlerinin katkisinin goreli olarak azalmasina ragmen, net faiz marj1 kaynakli karliik artisinin, sektor
genelinde giicli bir net kar biyiimesi yaratmasini bekliyoruz.

Strateji 2026



&5 Yatinm

2

Seker

22

Bankalar 2026 beklentiler

Marj Toparlanmasi Odakli Karlilik Donemi

> Takibimizde bulunan bankalarin 2025 yilinda ortalama %48 net kar artisi kaydetmesini, 2026 yilinda ise %80 bliyiime
gerceklestirmesini bekliyoruz. Net kar artis beklentimizin temelinde, bankalarin net faiz gelirlerinde (swap dahil)
2025 yiinda kaydedilmesini bekledigimiz %189’lik artis1 takiben, 2026 yilinda %100 oraninda artis ongoriimiiz yer
almaktadir.

» Net ucret ve komisyon gelirlerinde ise 2026 yiwinda daha i1timli bir buyume bekliyoruz. 2025 yiim %55 artisla
kapatmasini ongordiigiimiiz komisyon gelirlerinin, 2026 yiinda %29 oraninda artis kaydetmesini tahmin ediyoruz.
Buna ek olarak, zarar karsiliklarinda 2025 yiinda beklenen %125’lik yuksek artisin ardindan, 2026 yilinda %41
oraninda artis ongoriiyor; boylece karsilik giderlerinin karlilik Gizerindeki baskisinin azalmasini bekliyoruz.

» Faaliyet giderleri tarafinda, gerileyen enflasyon gorunumune paralel olarak artis hizinda yavaslama beklemekle
birlikte, personel giderlerindeki guclu artis ve devam eden altyap1 yatinmlan nedeniyle faaliyet giderleri artisinin
ortalama enflasyonun Uzerinde, yaklasik %32 seviyesinde gerceklesmesini ongoruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (AKBNK, GARAN, ISCTR, HALKB, VAKBN, YKBNK Toplam)

2023 2024 2025T 2026T 2024 2025T 2026T
Net faiz geliri (swap dahil) 309,985 186,524 538,259 1,075,583 -40% 189% 100%
Net Ucret ve komisyon geliri 193,210 413,636 639,852 824,818 114% 55% 29%
Diger* 205,807 215,745 147,003 191,108 5% -32% 30%
Faaliyet briit kar 709,002 815,905 1,325,113 2,091,509 15% 62% 58%
Faaliyet giderleri 311,781 500,449 742,469 983,725 61% 48% 32%
Karsiliklar oncesi briit kar 397,221 315,457 582,645 1,107,785 -21% 85% 90%
Beklenen zarar karsiliklan (net) 82,239 95,301 214,226 302,017 16% 125% 41%
Net faaliyet kar 314,982 220,156 368,418 805,767 -30% 67% 119%
istirak gelirleri 65,665 80,418 106,830 137,214 22% 33% 28%
Vergi oncesi kar 380,647 300,574 475,248 942,981 -21% 58% 98%
Vergi karsiligi 49,949 35,184 83,369 239,254 -30% 137% 187%
Net donem kar 329,242 264,556 390,824 703,727 -20% 48% 80%

Diger: Net ticari kar/zarar (swap maliyetleri haric) ve diger faaliyet gelirleri (kredi karsilik iptalleri haric).
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Model portfoy degisikligi (Bankalar)

» Makroekonomik gorunum ile banka bilancolarina iliskin varsayimlarimizdaki guncellemeler sonucunda, gincel hedef
fiyatlarimiza gore takip ettigimiz bankalar icin ortalama %45 yiikselis potansiyeli 6ngoriiyoruz.

» Ekonomi yonetiminin normallesmesi ve uygulanan siki para politikas1 cercevesinde enflasyondaki gerileme ile bu gorinum
dogrultusunda olusan faiz indirim beklentilerinin, hisse performanslari lizerinde belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Ekonomide
ongoriilebilirligin artmasiyla birlikte Ulke risk primindeki pozitif seyrin 2026 yilinda da devam etmesini ve kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelecek degerlendirmelerin de hisse performanslarini desteklemesini bekliyoruz.

> Disen faiz ortaminda sektor icinde one ¢ikmasini bekledigimiz bankalar;
> TL fonlama agirlig1 yiiksek ve fonlama vadesi kisa,
» Gorece uzun vadeli kredi portfoyline sahip,
» TL kredi pay1 yuksek,
> TUFE’ye endeksli menkul kiymet oranini azaltarak sabit faizli menkul kiymet agirligim artiran,
» Aynica aktif kalitesi guclu (dusuk takipteki kredi orani, yuksek karsilik orani) bankalar olacaktir.
> Tavsiye degisiklikleri: Akbank, Garanti BBVA, is Bankasi, VakifBank, Yap1 Kredi Bankasi ve TSKB icin AL tavsiyemizi,

HalkBank icin ise TUT tavsiyemizi koruyoruz. Akbank ve is Bankasi yer alan model portfoyiimiize Yap1 Kredi Bankasin
ekliyoruz.

Hedef fiyat ve tavsiye degisiklikleri

Eski Yeni Getiri Eski Yeni
Hedef Fiyat Hedef Fiyat Fark Kapanis Potansiyeli Tavsiye Tavsiye
AKBNK 88.90 108.10 22% 72.30 50% AL AL
GARAN 172.28 203.65 18% 146.20 39% AL AL
HALKB 34.19 46.32 35% 42.02 10% TUT TUT
ISCTR 18.80 26.25 40% 14.42 82% AL AL
VAKBN 36.74 52.28 42% 32.96 59% AL AL
YKBNK 41.36 62.17 50% 37.64 65% AL AL
TSKB 18.86 20.06 6% 13.50 49% AL AL
411.13 518.83 26% 359.04 45%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatinm Arastirma. Kapanis fiyatlari 7 Ocak 2026
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Model portfoy degisikligi (Bankalar)

Yap1 Kredi Bankasi’m model portfoyiimiize ekliyoruz. Model portfoyiimiizde Akbank, is Bankasi ve Yap1 Kredi Bankas1
yer almaktadir.

» Akbank’in, 2026 yilinda disen faiz ortaminda; ylksek TL fonlama payi ile yiiksek getirili ve uzun vadeli TL sabit
faizli menkul kiymet portfoyiiniin destegiyle dengeli bir marj performansi sergilemesini bekliyoruz. Bankanin giiclii
bilanco yapisi, yuksek sermaye yeterlilik orani, dusuk Asama 2 kredi oran1 ve yuksek komisyon/gider orani one
cikan temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

> Is Bankasi’min 2026 yilinda giiclii vadesiz mevduat oran ve cesitlendirilmis faiz getirili aktif yapisi ile 6ne ¢ikmasini
bekliyoruz. Bankanin dusuk takipteki kredi orami, guclu karsiik seviyesi, son donemde hizli toparlanan net faiz
marji ve etkin maliyet yonetimi temel giiclii yonler arasinda yer almaktadir. Son donemde karlilik acisindan gorece
geri planda kalan bankanin, 2026 yilinda sektor ortalamasinin iizerinde net kar artis1 kaydetmesini bekliyoruz.

> Yap1 Kredi Bankasi, takibimizdeki bankalar arasinda en yuksek toplam vadesiz mevduat oranina ve en yiksek TL
vadesiz mevduat oranina sahip banka olarak one cikmaktadir. Ayrica bankanin kisa vadeli TL mevduatinin toplam
mevduat icindeki payinin yiksek olmasi, fonlama tarafinda yeniden fiyatlamaya oldukca elverisli bir yapi
sunmaktadir.

Seker Yatirim vs. Bloomberg Konsensiis Kar Tahminleri

Bankalar Solo, mn TL) 2025T 2026T

Bankalar Seker Yatinm Konsensiis Fark % Seker Yatinm Konsensiis

AKBNK 59,492 62,809 -5% 107,239 112,200 -4%
GARAN 115,206 114,051 1% 165,863 170,857 -3%
ISCTR 63,430 60,886 4% 133,558 104,170 28%
YKBNK 59,492 54,281 10% 107,239 98,162 9%

Birinci Grup Bankalar 297,620 292,027 513,899 485,389
TSKB 11,217 12,450 -10% 13,408 16,632 -19%
ikinci Grup Bankalar 11,217 12,450 13,408 16,632

Takibimizdeki Bankalar 308,837 304,477 527,307 502,021

Kaynaklar: Bloomberg, Seker Yatirim Arastirma
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Akbank (AL, Hedef: 108,10 TL)

Getiri Potansiyeli: %50

Dengeli Marj, Giicli Bliylime, Kontrollii Risk

Akbank’in, 2026 yilinda diisen faiz ortaminda; yiiksek TL fonlama
payi ile uzun vadeli ve yiiksek getirili TL sabit faizli menkul kiymet
portfoyiiniin destegiyle dengeli bir marj performansi sergilemesini
bekliyoruz. Giicli bilanco yapisi, yiiksek sermaye yeterlilik orani, disiik
Asama 2 kredi oram ve yuksek komisyon/gider rasyosu bankanin one ¢ikan
temel gliclu yonleri arasinda yer almaktadir.

Faiz indirim siirecinde kontrolli marj toparlanmasi. 2026 yilinda
politika faizinde beklenen kademeli indirimlerle birlikte net faiz marjinda
iyilesme oOngoriyoruz. Etkin fonlama yonetimi sayesinde fonlama
maliyetlerinin optimize edilecegini, kisa vadeli mevduatlar icerisindeki
yiiksek TL pay1 ile aktif ve menkul kiymet portfoyiindeki TL agirliginin marj
oynakligim sinirlayacagim  disliniiyoruz. Bu yapi, disen fonlama
maliyetleriyle birlikte marj gelisimine ek katki saglayacaktir.

Pazar pay1 kazanimlariyla desteklenen kredi biiyiimesi. TL kredilerde
son donemde gliclii pazar pay1 artisi sergileyen Akbank’in, 2026 yilinda
enflasyonun iizerinde kredi biylimesi kaydetmesini bekliyoruz. Saglam
sermaye yapisi ve genis misteri tabani, bankanin kredi bliyiimesinde sektor
ortalamasinin iizerinde performans gostermesini desteklemektedir.

Saglam aktif kalitesi ve yonetilebilir risk maliyeti. Gorece diisiik Asama
2 kredi oranm sayesinde, 2026 yilinda takibe donisumin simirli kalmasini
bekliyoruz. Giiclii karsiik seviyesi dikkate alindiginda, net kredi riski
maliyetinin 150-175 baz puan araliginda gerceklesecegini 6ngoriiyoruz.

Komisyon gelirleriyle desteklenen karlhihk goriiniimii. Net iicret ve
komisyon gelirlerinin 2026 yilinda daha 1limli bir biyime sergilemesini
beklemekle birlikte, odeme sistemleri ve dijital bankacilik gelirlerinin
kompozisyonu desteklemeye devam edecegini disilinliyoruz. Komisyon
gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilamay siirdiirmesi, karliiga pozitif katki
saglamaya devam edecektir.

Net faiz marjindaki toparlanma, gicli kredi biliyimesi ve kontrollu risk
maliyeti varsayimlan altinda, Akbank’in 2026 yilinda vyaklasik %32
seviyesinde 6zkaynak karliig1 elde edecegini tahmin ediyoruz. Akbank icin
2025 yilinda %40, 2026 yilinda ise %80 net kar biiyiimesi ongoriiyor;
108,10 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 375,960 Beta (12A) 1.21

Piyasa Degeri (USD mn) 8,750 Ort. Giinluk Hacim 6,688
Kapanis 72.30 Yabanci Payi 49.6%
12 Ay Yuksek 75.05 Halka Aciklik (%) 52.0%
12 Ay Diisiik 47.88 Agirlk 5.38%
(TL Mn) 2024A  2025T  2026T  2027T
Net faiz geliri 41,766 64,124 130,357 186,629

% Fark, Yillik -29.9% 53.5%  103.3% 43.2%
Net lcret ve komisyon geliri 69,162 115,033 146,011 177,295

% Fark, Yillik 124.3% 66.3% 26.9% 21.4%
Net kar 42,366 59,492 107,239 150,085

% Fark, Yillik -36.3% 40.4% 80.3% 40.0%
Rasyolar 2024A  2025T  2026T  2027T
TGA Oranm 2.9% 3.8% 3.9% 3.5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 1.4% 2.2% 1.6% 0.8%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2.4% 2.8% 3.9% 4.3%
Ortalama aktif getirisi 2.0% 2.1% 2.8% 3.0%
Ortalama ozkaynak getirisi 19.0% 22.6% 31.8% 33.5%

Degerleme Carpanlari 2024A  2025T  2026T  2027T
F/K 2.9 8.0 6.3 3.5
F/DD 0.9 1.4 1.3 0.9
80.0 T T 115
70.0 1 105
60.0 1 95
50.0 1 85
40.0 | | | | | | | | | 75
325 425 525 625 725 825 925 1025 11-25 12-25
e Pay Fiyat1 (TL) e BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 7.9 22.3 6.4 14.2
USS Getiri (%): 6.4 18.5 -1.7 -6.2
BIST 100 Relatif Getiri (%): -1.3 10.0 -10.6 -5.4

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Garanti BBVA (AL, Hedef: 203,65 TL)

Getiri Potansiyeli: %39

Yiiksek aktif karlihigi, sinirh artis potansiyeli.

Garanti BBVA, rakiplerine kiyasla daha diisiik kaldira¢ oranina sahip
olmasina ragmen sektor ortalamasinin iizerinde seyreden o6zkaynak
karhihg ile one cikmaktadir. Mevcut karlilik seviyesinin gorece yiiksek
olmas1 nedeniyle, 2026 yilinda karlilk artisinin rakip bankalara kiyasla
daha sinirli kalmasini bekliyoruz.

Giiclii marj seviyesi, sinirli genisleme alani. Swap dahil net faiz
marj1 tarafinda rakiplerine kiyasla guclu bir konumda bulunan Garanti
BBVA’da, diisen fonlama maliyetlerine ragmen baz etkisi nedeniyle 2026
yilinda daha sinirli bir marj genislemesi bekliyoruz.

TL kredi agirhigiyla desteklenen gelir yapisi. Faiz getirili aktifler
icerisinde TL kredi payimin takip ettigimiz bankalar arasinda en yiiksek
seviyede olmasi, Garanti BBVA’nin rakiplerine kiyasla karliik acisindan
ayrismasinin temel nedenlerinden biri olarak one cikmaktadir. Yuksek
kredi orani ve dusuk menkul kiymet portfoyl nedeniyle gorece daha riskli
bir aktif kompozisyonuna sahip olan bankada, sektor ortalamasinin altinda
seyreden kaldira¢ oram bu riski dengeleyici bir unsur olarak one
cikmaktadir.

Yonetilebilir aktif kalitesi, gorece yiiksek risk maliyeti. Gorece
yiiksek Asama 2 kredi orani nedeniyle 2026 yilinda takipteki kredi oraninda
yonetilebilir diizeyde bir artis ongoriyoruz. Garanti Bankasi’nmin 2026
yiinda kredi karsiliklarin1 giclendirmesini beklemekle birlikte, net kredi
riski maliyetinin  175-200 baz puan araliginda gerceklesmesini
beklemekteyiz.

Ilmhi  komisyon biiyiimesi, artan gider baskisi. Mevcut durumda
oldukca giiclu seviyelerde bulunan komisyon/gider rasyosunun 2026 yilinda
sinirll bir gerileme kaydetmesini bekliyoruz. Net Uicret ve komisyon
gelirlerinin 2026’da daha 1imli bir bilylime sergileyecegini; bankanin planl
yatinmlarn dogrultusunda faaliyet giderlerinin ise sektor ortalamasinin bir
miktar lizerinde seyredecegini ongoériiyoruz. Bu cercevede, komisyon/gider
rasyosunun %85-90 bandina gerilemesini bekliyoruz.

Garanti icin 2025 yilinda %25, 2026 yilinda ise %44 net kar biiyiimesi
ongoriiyoruz. 203,65 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 614,040 Beta (12A) 1.21
Piyasa Degeri (USD mn) 14,291 Ort. Gunlik Hacim 3,809
Kapanis 146.20 Yabanci Payi 8.8%
12 Ay Yuksek 154.50 Halka Aciklk (%) 14.0%
12 Ay Disik 98.75 Agirhk 2.37%

(TL Mn) 2024A  2025T  2026T  2027T

Net faiz geliri 70,413 139,179 230,272 315,247

% Fark, Yillik 1.2% 97.7% 65.4% 36.9%
Net licret ve komisyon geliri 94,124 143,297 187,933 231,379

% Fark, Yillik 130.9% 52.2% 31.1% 23.1%
Net kar 92,175 115,206 165,863 222,742

% Fark, Yillik 5.5% 25.0% 44.0% 34.3%
Rasyolar 2024A  2025T  2026T  2027T
TGA Oran 2.2% 3.4% 3.8% 3.2%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 1.2% 1.9% 1.8% 1.2%
Net faiz marj (Duzeltilmis) 3.5% 4.8% 5.8% 6.1%
Ortalama aktif getirisi 4.0% 3.6% 3.7% 3.8%
Ortalama ozkaynak getirisi 32.6% 30.6% 33.7% 33.9%

Degerleme Carpanlari 2024A  2025T  2026T  2027T

F/K 2.8 5.7 5.3 3.7
F/DD 1.00 1.58 1.45 1.12

T 110

- 100

Y

80

3-25 425 525 6-25 7-25 825 925 1025 11-25 12-25

=Pay Fiyat1 (TL) === B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 3.3 8.7 7.2 19.4
USS Getiri (%): 1.9 5.3 -1.0 -2.0
BIST 100 Relatif Getiri (%): -5.5 -2.3 -9.9 -1.0

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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HalkBank (TUT, Hedef: 46,32 TL)

Getiri Potansiyeli: %10

Faiz indirim dongiisiinde avantajli bilanco yapisi.

Halkbank’in TL mevduat agirhikhi fonlama yapisi ve uzun vadeli kredi
portfoyii sayesinde faiz indirim siirecinde gorece avantajli bir konumda
oldugunu diisiinliyoruz. Faizlerin yiikseldigi donemde rakiplerine kiyasla
daha olumsuz etkilenen bankanin, faiz indirim dongiisiinde daha gliclii bir
toparlanma sergilemesini ve 2026 yilinda sektor ortalamasinin lizerinde net
kar artis1 kaydetmesini bekliyoruz.

Uzun vadeli kredi yapisiyla desteklenen marj toparlanmasi. Rakiplerine
kiyasla daha uzun vadeli kredi kompozisyonu, dusen faiz ortaminda fonlama
maliyetlerindeki gerilemeyi kredi-mevduat makasi acgisindan daha etkin
degerlendirmesine olanak tanimaktadir. Net faiz marjinda son donemde
baslayan toparlanmanin 2026 yilinda da surmesini bekliyoruz. Kisa vadeli kredi
oraninin 0zel mevduat bankalarina kiyasla disiik olmasi ve ortalama kredi
vadesinin uzunlugu marj goriinimiinii desteklemektedir.

TL mevduat agirlikli fonlama, dengelenen maliyet baskisi. Vadesiz TL
mevduat orani1 ve toplam mevduatlar icerisindeki yuksek TL pay1 fonlama
tarafinda bankay1r desteklerken, mevduata olan yiiksek bagimliik rakiplerine
kiyasla daha yuksek mevduat maliyetine yol acmaktadir. Bununla birlikte, son
dénemde azalma egilimi gosteren bu bagimliligin 2026 yilinda da simirlayici bir
unsur olmaya devam etmesini, ancak etkisinin kademeli olarak zayiflamasinm
bekliyoruz.

Menkul kiymet ve TUFE duyarhihig yiiksek bilanco. Toplam menkul
kiymetler ile TUFE endeksli menkul kiymetlerin aktifler icerisindeki payinin
yiksek olmasi, bankamin 2026 yilinda menkul kiymet getirilerindeki
degisimlere rakiplerine kiyasla daha duyarli bir bilanco yapisina sahip
olduguna isaret etmektedir.

Sermaye kisiti nedeniyle temkinli biiyiime. Yiiksek kaldirac seviyesi ve
gorece sinmirli sermaye vyeterliligi dikkate alindiginda, aktif biylimesinin
agirlikli olarak menkul kiymet portfoyii lizerinden gerceklesmesini bekliyoruz.
Bu dogrultuda, kredi bliyiimesinin 2026 yilinda sekt6r ortalamasinin bir miktar
altinda kalacagin ongoriiyoruz.

Halkbank icin 2025 yilinda %68, 2026 yilinda ise %136 net kar biiyilimesi
ongoriiyoruz. 46,32 TL hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 301,904 Beta (12A) 1.24
Piyasa Degeri (USD mn) 7,027 Ort. Gunlik Hacim 1,488
Kapanis 42.02 Yabanci Payi 0.5%
12 Ay Yiksek 44.70 Halka Aciklk (%) 9.0%
12 Ay Diisuik 16.74 Agirbk 0.75%
(TL Mn) 2024A  2025T  2026T  2027T
Net faiz geliri 4,964 77,197 159,138 197,743

% Fark, Yillik -77.5% 1455.0%  106.1% 24.3%
Net licret ve komisyon geliri 39,367 59,750 79,257 97,953

% Fark, Yillik 107.8% 51.8% 32.6% 23.6%
Net kar 15,105 25,410 59,962 75,859

% Fark, Yillik 49.4% 68.2%  136.0% 26.5%
Rasyolar 2024A  2025T  2026T  2027T
TGA Orani 2.1% 3.6% 4.3% 3.9%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) -0.4% 1.2% 1.7% 1.3%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 1.0% 2.8% 4.4% 4.6%
Ortalama aktif getirisi 0.6% 0.7% 1.3% 1.4%
Ortalama 6zkaynak getirisi 11.0% 14.4% 26.5% 26.6%
Degerleme Carpanlari 2024A  2025T  2026T
F/K 11.9 5.0 4.0 3.2
F/DD 1.5 1.2 0.9 0.8

50.0 T

40.0

30.0 -

20.0 A

10'0 Il Il Il Il Il Il Il Il Il 90

325 425 525 625 725 825 925 1025 11.25 1225

——Pay Fiyat1 (TL) ——BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 13.7 52.8 63.8  149.9
US$ Getiri (%): 12.1 48.0 520 105.1
BIST 100 Relatif Getiri (%): 5.3 35.9 35.4  104.5

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Is Bankasi (AL, Hedef: 26,25 TL)

Getiri Potansiyeli: %82

Giiclii fonlama yapisi ve toparlanan karhlik goriintimii

is Bankasi’min 2026 yilinda yiiksek vadesiz mevduat oram ve
cesitlendirilmis faiz getirili aktif yapis1 ile one ¢ikmasin1 bekliyoruz.
Dusuik takipteki kredi orani, giclu karsilik seviyesi, toparlanan net faiz marj ve
etkin maliyet yonetimi bankanin temel guclu yonleri arasinda yer almaktadir.
Son donemde karlilik agisindan gérece geri planda kalan bankanin, 2026 yilinda
sektor ortalamasimin lizerinde net kar artis1 kaydetmesini ongdriiyoruz.

Faiz indirim siirecinde hizlanan marj toparlanmasi. 2026 yilinda politika
faizinde beklenen kademeli indirim surecinde, kisa vadeli ve vadesiz mevduat
oraninin yiksek olmasi fonlama maliyetlerindeki dususun net faiz marjina daha
hizli yansimasin saglayacaktir. Bu dogrultuda, 2026 yilinda net faiz marjindaki
gliclenmenin devam etmesini bekliyoruz.

Enflasyonun lizerinde kredi biiyiimesi ve aktif genisleme. 2026 yilinda kredi
biiyimesinin ortalama enflasyonun lzerinde gerceklesmesini ongoriiyoruz.
Ticari kredi agirikli portfoy yapisi ve genis misteri agi kredi biylimesini
desteklerken, faiz getirili aktifler icerisindeki gliclu menkul kiymet portfoyuniin
de aktif biiyimesine katki saglamaya devam etmesini bekliyoruz.

Yonetilebilir aktif kalitesi ve kontrollii risk maliyeti. Takipteki kredi oraninin
rakiplerine kiyasla dusuk seviyede olmasi, 2026 yilinda kredi kalitesinde
yasanabilecek simirli bozulmanin yonetilebilir kalmasim desteklemektedir.
intiyatli risk yonetimi yaklasimi ve giiclii karsiik oranlan sayesinde, net kredi
riski maliyetinin 2026 yil sonunda 150-200 baz puan araliginda gerceklesmesini
bekliyoruz.

Imli komisyon biiyiimesi, dengeli gider goriiniimii. Net Ucret ve komisyon
gelirlerinde sektor geneline paralel olarak daha itimli bir artis ongormekle
birlikte, etkin maliyet yonetimi sayesinde komisyon/gider rasyosunun yatay
seyretmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, komisyon gelirlerinin karliiga olan
destekleyici etkisinin korunacagim dsiiniiyoruz.

Sektor ortalamasinin iizerinde net kar artisi beklentisi. Glclu ticari kredi
portféyii, saglam fonlama yapisi ve ihtiyath risk yonetimi yaklasimi ile is
Bankasi’nin 2026 yilinda sektor ortalamasimin iizerinde glicli net kar artisi
kaydetmesini bekliyoruz.

is Bankasi’nin 2025 yilinda %39, 2026 yilinda ise %110 net kar biiyiimesi
ongoriiyoruz. 26,25 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 360,500 Beta (12A) 1.25
Piyasa Degeri (USD mn) 8,390 Ort. Glnliik Hacimr 6,476
Kapanis 14.42 Yabanci Pay 24.7%
12 Ay Yiiksek 16.36 Halka Aciklk (%) 31.0%
12 Ay Dusiik 10.07 Agirlik 3.08%

(TL Mn) 2024A 2025T 2026T 2027T

Net faiz geliri -13,182 64,889 173,986 248,522
% Fark, Yillik a.d. ad. 168.1% 42.8%
Net licret ve komisyon geliri 91,411 134,586 172,459 211,042
% Fark, Yillik 115.4%  47.2%  28.1%  22.4%
Net kar 45,517 63,430 133,558 191,356
% Fark, Yillik -37.0%  39.4% 110.6%  43.3%

Rasyolar 2024A 2025T 2026T 2027T

TGA Orani 2.1% 3.0% 3.5% 3.3%
Kredi riski maliyeti 1.1% 2.1% 1.8% 0.9%
Net faiz marj1 (Swap dahil) -0.5% 1.9% 3.7% 4.1%
Ortalama aktif getirisi 1.6% 1.6% 2.5% 2.8%
Ortalama 6zkaynak karliigi 15.8% 17.8% 29.4% 32.2%
Degerleme Carpanlan 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K 7.4 5.7 2.7 1.9
F/DD 1.06 0.90 0.68 0.52
20.0 T 120
17.0 + + 110

100
14.0

90
11.0 80
8.0 f f f f f f f f f 70

3-25 4-25 5-25 6-25 7-25 8-25 9-25 10-25 11-25 12-25
= Pay Fiyati (TL) == B|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 2.5 11.9 4.3 4.5
USS Getiri (%): 1.1 8.4 -3.6 -14.2
BIST 100 Relatif Getiri (%): -6.2 0.6 -12.3 -13.3

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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TSKB (AL, Hedef: 20,06 TL)

Getiri Potansiyeli: %49

Ucret ve komisyon gelirlerinde normallesme

TSKB, uzun vadeli ve siirdiiriilebilir kredi biiyiimesi, giiclii net faiz
marji1 ve ongoriilebilir karlilik yapis1 ile sektor icerisinde olumlu
ayrisan bir banka konumundadir. Yabanci para agirlikli bilanco yapisi
ve kalkinma bankaciligi odakli is modeli, bankanin regiilasyon ve politika
kaynakli oynakliklardan gérece simirli etkilenmesini saglamaktadir. Son
donemde ve 2025 yii boyunca mevduat bankalarina kiyasla yuksek
seyreden oOzkaynak karliigimin, 2026 yilinda normalleserek gerilemesini
ancak enflasyonun uzerinde kalmasini bekliyoruz.

Bankanin 2026 yilimm gorece giiclii bir net faiz marj1 ile
tamamlamasimi bekliyoruz. Son donemde mevduat bankalarinin aksine
glicli seyreden net faiz marjinin, 2026 yilinda kademeli bir normallesme
ile %5 seviyesinin altina gerilemesini ongormekle birlikte, bu seviyenin
halen giiclii bir marj sundugunu diisiiniiyoruz. Uzun vadeli ve agirlikli
olarak yabanci para cinsi fonlama yapisi, faiz indirimi sirecinde bankaya
katkis1 simirli kalmakla birlikte, TL faiz oynakligina ve regiilasyonlara
kars1 bankay1 gorece daha dayanikli kilmaktadir.

TSKB’nin uzun vadeli ve disiplinli kredi biiyiime stratejisinin 2026
yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Bu cercevede, bankanin kredi
bliyimesinin ($) yaklasik %10 seviyelerinde gerceklesmesini ongdriiyoruz.
Proje finansmani ve sirdirulebilirlik odakli krediler, kredi biiyiimesinin
temel siiruikleyicileri olmaya devam edecektir.

TSKB, mevduat bankalarina kiyasla giiclii aktif kalitesi ve yiiksek
karsilik oranlar ile one ¢ikmaktadir. 2026 yilinda takipteki kredilerde
sinirli ve yonetilebilir bir artis ongormekle birlikte, bankanin giiclu kredi
karsiiklart ve mevcut serbest karsiiklan sayesinde aktif Kkalitesi
goriinimiiniin  sektér ortalamasina kiyasla daha saglam kalmasim
bekliyoruz.

Bankanmin giiclu karsiik oranlan ve disuk takipteki kredi orani, aktif
kalitesinde olas1 bir bozulmadan kaynaklanabilecek karsilik gideri riskini
sinirlamaktadir.

Bu cercevede, TSKB icin 20,06 TL hedef fiyat ile “AL” tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 37,800 Beta (12A) 1.26
Piyasa Degeri (USD mn) 880 Ort. Giinliik Hacim 6,688
Kapanis 13.50 Yabanci Payi 22.0%
12 Ay Yiksek 14.73 Halka Aciklik (%) 39.0%
12 Ay Diisiik 9.59 Agirbk 0.41%

(TL Mn) 2024A  2025T  2026T  2027T

Net faiz geliri 11,937 14,474 14,959 18,033
% Fark, Yillik 24.9% 21.3% 3.4% 20.5%
Net ucret ve komisyon geliri 514 402 572 697
% Fark, Yillik 13.4% -21.7% 42.2% 21.9%
Net kar 10,135 11,217 13,408 15,307
% Fark, Yillik 43.9% 10.7% 19.5% 14.2%
Rasyolar 2024A 2025T 2026T 2027T
TGA Orani 2.2% 1.6% 1.1% 0.7%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) -0.6% 0.8% 0.3% 0.4%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 6.1% 5.5% 4.3% 4.1%
Ortalama aktif getirisi 4.9% 3.9% 3.5% 3.2%
Ortalama 0zkaynak getirisi 38.1% 29.1% 26.6% 23.9%
Degerleme Carpanlari 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K 2.6 3.4 3.4 2.8
F/DD 0.9 1.1 0.9 0.7
15.0 T - 1
13.0 1
11.0 - 1
9.0 1 9
7.0 1 1 1 1 : 1 1 1 1 8
3-25 425 525 6-25 725 825 925 10-25 11-25 12-25
==Pay Fiyat1 (TL) === BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 3.7 3.8 4.7 4.6
USS Getiri (%): 2.3 0.6 -3.4 -14.1
BIST 100 Relatif Getiri (%): 5.1 -6.6 -12.1 -13.3

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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VakifBank (AL, Hedef: 52,28 TL)

Getiri Potansiyeli: %59

Marj toparlanmasi giiclii kar artisi

VakifBank, gorece zayif vadesiz mevduat oranina karsin yiiksek TL
mevduat agirhgi ve uzun vadeli kredi portfoyii sayesinde faiz indirim
siirecinde one ¢ikabilecek bankalar arasinda yer almaktadir. Ozel mevduat
bankalarina kiyasla daha uzun vadeli kredi yapis1, diisen faiz ortaminda kredi
getirilerinin daha yavas gerilemesine olanak taniyarak net faiz marjindaki
toparlanmay1 destekleyebilir. Son donemde giiclenen net faiz marjinin, 2025
yiinin son ceyreginde TUFE endeksli menkul kiymet gelirlerinin katkisiyla
belirgin sekilde artmasini; 2026 yilinda ise faiz indirim surecinin devamiyla
birlikte toparlanma egilimini siirdiirmesini bekliyoruz.

Sermaye yeterliligi kaynaklh sinirlamalar kredi biiyiimesini baskiliyor.
Gorece zayif cekirdek sermaye yeterliligi oraninin kredi bilyime potansiyeli
lizerinde baski olusturmaya devam edecegini; bu dogrultuda kredi
biiyiimesinin sektor ortalamasinin bir miktar altinda kalacagim ve aktif
bliyiimesinin daha cok menkul kiymet portfoyii lizerinden gerceklesecegini
tahmin ediyoruz.

Aktif kalitesinde yonetilebilir bozulma, karsilik tarafinda giiclenme.
Mevcut durumda yonetilebilir seviyelerde seyreden takipteki kredi oraninin
onumuzdeki donemde simirli ancak kontrol edilebilir bir artis gostermesini
bekliyoruz. Artan karliigin destegiyle bankamin kredi karsiik oranlarini
gliclendirmeye devam edecegini Ongoriiyoruz. Bununla birlikte, yiiksek
kaldirac seviyesine sahip olan bankanin, kredi kalitesinde beklentilerin
lizerinde bir bozulma yasanmasi halinde karlilik lizerinde gérece daha fazla
baski yaratabilir.

Gider baskis1 komisyon performansini golgeliyor. 2025 yilinda giiclu ucret ve
komisyon geliri artisina ragmen, faaliyet giderlerindeki yliksek artis nedeniyle
komisyon/gider rasyosunun o0zel mevduat bankalarina kiyasla gorece zayif
kaldigim gozlemliyoruz. 2026 yilinda komisyon gelirlerinde daha 1imli bir
biylime beklentimize paralel olarak, soz konusu rasyoda sinirli bir gerileme
ongoriiyoruz.

Marj toparlanmasinin destegiyle giiclii kar artisi beklentisi. Gorece diisiik
sermaye yeterlilik oram ve yiiksek kaldirac seviyesi degerleme tarafinda
bankanin rakiplerine kiyasla bir miktar geride kalmasina neden olabilse de,
marj toparlanmasinin destegiyle VakifBank’in 2025 yilinda %75, 2026
yilinda ise %81 net kar artis1i kaydetmesini bekliyoruz. Bu cercevede,
52,28 TL hedef fiyat ile “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 326,829 Beta (12A) 1.03
Piyasa Degeri (USD mn) 7,607 Ort. Gunlik Hacim 970
Kapanis 32.96 Yabanci Payr 1.9%
12 Ay Yiiksek 33.86 Halka Aciklk (%) 6.0%
12 Ay Diisiik 19.92 Agirbk 0.54%
(TL Mn) 2024A  2025T  2026T  2027T
Net faiz geliri 68,704 134,247 234,433 321,628

% Fark, Yillik 66.1% 95.4% 74.6% 37.2%
Net Ucret ve komisyon geliri 46,474 75,888 97,186 117,258

% Fark, Yillik 80.5% 63.3% 28.1% 20.7%
Net kar 40,375 70,876 128,076 192,690

% Fark, Yillik 61.2% 75.5% 80.7% 50.4%
Rasyolar 2024A  2025T  2026T  2027T
TGA Oram 1.8% 3.0% 3.8% 3.7%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 2.1% 1.8% 2.5% 1.5%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2.5% 3.2% 4.0% 4.5%
Ortalama aktif getirisi 1.2% 1.5% 2.1% 2.5%
Ortalama 0zkaynak getirisi 20.9% 28.2% 36.6% 39.4%

Degerleme Carpanlan 2024A  2025T  2026T

F/K 5.7 4.6 2.6 1.7

F/DD 1.1 1.1 0.8 0.6

35.0 T r 210
180
150
120

15.0 7W7 %

10.0 | | | | | | | | | 60

325 425 525 625 725 825 925 1025 1125 12.25
——Pay Fiyati (TL) =BIST 100Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y

TL Getiri (%): 6.6 32.8 20.6 37.4

USS Getiri (%): 5.1 28.6 11.4 12.9

BIST 100 Relatif Getiri (%): -2.5 19.4 1.4 13.9

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 62,17 TL)

Getiri Potansiyeli: %65

Yeniden Fiyatlamaya Hazir Fonlama Yapisi

Yap1 Kredi Bankasi, takibimizdeki bankalar arasinda en yiiksek vadesiz ve
TL vadesiz mevduat oranina sahip banka olarak one ¢ikmaktadir. Ayrica
kisa vadeli TL mevduatin toplam mevduat icindeki payinin yiiksek olmasi,
fonlama tarafinda yeniden fiyatlamaya oldukca elverisli bir yap1 sunmaktadir.

Faiz indirim dongiisiinde hizlanan marj genislemesi potansiyeli. Bu fonlama
kompozisyonu, faiz indirim sirecinde mevduat maliyetlerinin hizli sekilde
gerilemesine imkan taniyarak guclu net faiz marj1 genislemesi beklentimizin
temel dayanagim olusturmaktadir. Bankanin gorece daha aktif swap fonlamasi
kullanmasi, faiz indirim siirecinde fonlama maliyetlerinin kisa vadede daha
hizli diismesine katki saglayabilir.

Sermaye yeterliligine ragmen sektore paralel kredi biiyilimesi beklentisi.
Cekirdek sermaye yeterliligi oran1 6zel mevduat bankalarinin bir miktar
gerisinde bulunsa da, 2026 yilinda sektore paralel ve enflasyonun iizerinde
kredi buyimesi bekliyoruz. Son donemde benimsenen secici blyime yaklasim
kapsaminda kontrollii sekilde gerileyen pazar payinin, onimizdeki donemde
yeniden pazar pay1 kazanimi yoniinde evrilecegini tahmin ediyoruz.

Giicli aktif kalitesi ve kontrollii risk maliyeti goriintimii. Son donemde yatay
seyreden takipteki kredi oran1 ve kontrollu kredi risk maliyeti, Yap1 Kredi’yi
aktif kalitesi acisindan rakiplerinden olumlu aynstirmaktadir. Gorece dusik
takipteki kredi girisleri dikkate alindiginda, 2026 yilinda sinirli bir takipteki
kredi oranm artis1 ongorirken, aym1 donemde karsilik oranlarinin giiclenmeye
devam edecegini modelliyoruz.

Komisyon gelirlerinin giderleri karsilamaya devam ettigi yap1. Giiclu
seviyelerde seyreden komisyon/gider rasyosunun, 2026 yilinda komisyon
gelirlerindeki daha 1limli buyume beklentimize paralel olarak sinirli olciide
gerilemesini bekliyoruz. Buna karsin, ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerinin neredeyse tamamini karsilamaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.

Marj genislemesiyle desteklenen giiclii karlhihk goriintimii. Glicli fonlama
kompozisyonu, saglam aktif kalitesi ve cesitlendirilmis kredi portfoyiiniin
destegiyle Yap1 Kredi’nin 2026 yiinda belirgin net faiz marji genislemesi,
gliclii net kar artis1 ve yiiksek 6zkaynak karliigi elde etmesini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, bankanin 2025 yilinda %94, 2026 yilinda ise %93 net kar artisi
kaydetmesini ongoruyoruz. Yap1 Kredi icin 62,17 TL hedef fiyat ile “AL”
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Piyasa Degeri (TLmn) 317,947 Beta (12A) 1.27

Piyasa Degeri (USD mn) 7,400 Ort. Giinlik Hacim 6,573
Kapanis 37.64 Yabanci Payi 30.3%
12 Ay Yiiksek 38.92 Halka Aciklik (%) 39.0%
12 Ay Dusiik 21.92  Agirhik 3.41%
(TL Mn) 2024A  2025T  2026T  2027T
Net faiz geliri 13,860 58,623 147,397 213,127
% Fark, Yillik -79.3%  323.0%  151.4% 44.6%
Net ucret ve komisyon geliri 73,097 111,298 141,973 173,206
% Fark, Yillik 112.0% 52.3% 27.6% 22.0%
Net kar 29,017 56,410 109,030 164,408
% Fark, Yillik -57.3% 94.4% 93.3% 50.8%
Rasyolar 2024A  2025T  2026T  2027T
TGA Oram 3.1% 3.7% 4.0% 3.7%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.8% 2.0% 2.1% 1.4%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 0.7% 2.4% 4.4% 4.9%
Ortalama aktif getirisi 1.4% 2.0% 2.9% 3.3%
Ortalama ozkaynak getirisi 15.7% 25.2% 36.0% 39.4%
Degerleme Carpanlari 2024A  2025T  2026T  2027T
F/K 8.9 5.6 2.9 1.9
F/DD 1.3 1.2 0.9 0.6
110
100

90

80

18.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 70

325 425 525 625 725 825 925 1025 11-25 12-25
=Pay Fiyat1 (TL) ====B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A
TL Getiri (%): 5.0 19.6 17.9

USS Getiri (%): 3.5 15.9 8.9 -0.9
BIST 100 Relatif Getiri (%): -3.9 7.6 -0.9 0.1

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Havacilik Sektori

%2025 yili, havacilik sektoriinde talebin korundugu; ancak jeopolitik riskler, ucak teslimat silirelerinin
uzamasi/ertelenmesi, maliyet enflasyonu nedeniyle fiyatlama giiciiniin sinandig1 ve vyiiksek doluluk
oranlarinin karliliga istenilen olciide yansimadigi bir yildi. Ukrayna ve Orta Dogu’daki catismalar, sektoriin
trafik buyumesi beklentileri Uzerinde sinirlayici bir etki yaratmistir. Sektor oyunculan, zorlu kosullara
ragmen yiiksek seyreden doluluk oranlarinin destegiyle yolcu ve kargo hacimlerini artirmayr basarmistir.
Sektor genelinde ucus sayilar ve AKK gecen yila kiyasla daha yavas artarken, RASK artisi da bu nedenle
simrli kalmistir. Diger taraftan; ucak teslimatlarindaki ertelemeler havayolu sirketlerinin kapasite
tarafinda sikisikliga neden olmus; sirketleri daha eski ve yakit verimliligi disiik ucaklan kiralamaya ya da
mevcut ucaklan planlanandan daha uzun sure filoda tutmaya zorlamistir. Ek olarak; Pratt & Whitney GTF

motorlarina iliskin sorunlarin gen¢ ucaklarin dahi hizmet dis1 kalmasina yol agmasi, sektor oyuncularinin
planlananin altinda operasyonel katki saglamasina neden olmustur.

Global RPK Biiyiimesi (%) (Yillik) Global Yolcu Doluluk Oranlar (%)
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Kaynak: IATA, Seker Yatinm Kaynak: IATA, Seker Yatinm
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Havacilik Sektori

» Y1l genelinde yakit fiyatlarindaki dusus, maliyet tarafinda dengeleyici unsurdu. Yakit dis1 giderler ise
ucret enflasyonu, bakim ve onarim harcamalan, ucak kiralama maliyetleri ve havaliman Ucretlerindeki
artislardan dolay1 yuksek seyretmisti. Kargo operasyonlarn ise 2025’te daha kinllgandi. Artan korumacilik
egilimleri ve ticaret politikalarindaki belirsizlikler kiresel ticaret hacmini baskilarken, ABD’nin de
minimis muafiyetini kaldirmasi hacim-getiri dinamiklerini olumsuz etkilemistir. Ayrica; deniz tasimaciligi
navlunlarinin gecen yila kiyasla gerilemesi, hava kargonun goreli rekabet avantajim zayiflatmistir.

> Yurtici pazarda ise zorlu makroekonomik ve jeopolitik kosullara ragmen hem yolcu trafigi hem de AKK
buyumesini sturdirmustir. Turizm talebinin simirli destek sundugu bir ortamda, DHMIi verilerine gére
11A25 itibanyla i¢c hat yolcu sayis1 yillik %6,2 artisla 93,8mn’a ulasirken; dis hat yolcu sayis1 yillik %7,3
buyuyerek 135,7mn’a yukselmistir. Transit ucuslarin da dahil edilmesiyle toplam yolcu sayisi ise yillik
%6,7 artisla 229,6mn’a ulasmistir. DHMI verileri, 2025’te Turkiye’de o6zellikle transit yolcu trafiginde
belirgin bir ivme kaybina isaret etmektedir. Orta Dogu’daki catismalar ve Ukrayna savasi kaynakli rota
degisimleri, Tirkiye hava sahasin1 kullanan overflight trafigini gorece daha dayanikli kilarken,
Tirkiye’nin transit yolcu trafiginin zayiflamasina yol acmistir. Toplam trafik hacmi korunmasina ragmen,
yliksek katma degerli transit yolcunun azalmasi birim gelir kalitesini goreceli olarak zedelemistir.

Global RPK & AKK Biiyiimesi (%) (Yillik) Global Kargo Doluluk Orani (%)
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Kaynak: IATA, Seker Yatinm

Kaynak: IATA, Seker Yatinm Kaynak: IATA, Seker Yatinm
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Havacilik Sektori

Global Kargo-Ton Kilometre Biiyiimesi vs. Yeni ihracat Siparisleri Global Kargo-Ton Kilometre Biiyiimesi vs. Global Ticaret Biiyiimesi Yolcu Bilet Getiri & Jet Yakit Fiyati, Endeks, 2010=100
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Kaynak: IATA, Seker Yatinm Kaynak: IATA, Seker Yatinm Kaynak: IATA, Seker Yatinm

2026 Goriiniimii & Riskler: Sektor genelinde, ucak ve motor uretimindeki gecikmelerin onumuzdeki
donemde de devam edecegi beklentisi hakimdir. GTF motorlarina iliskin sorunlarin siirebilecegi de
ongoriilmektedir. Kargo tarafinda ise deniz tasimaciligi navlunlarinin diisiik seviyelerde kalmasi, hava
kargo fiyatlamasi1 Uzerindeki baskiy1 artirabilir. Buna karsin, 2026’da yolcu talebinin guclu ve direncli
kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Yakit fiyatlarimin 2026’da da ilimli seviyelerde seyretmesi
maliyet tarafim destekleyebilecektir. Kapasite imkanlan olcisiinde, 2026’da da trafik blyiimesinin ve
yolcu doluluk oranlarinin yuksek seyrini korumasi beklenmektedir.

DHMI projeksiyonlarina gore; yolcu trafigi bliyliimesinin 2025 yilsonu itibariyle 246.1mn yolcuya, 2026 yili
icin 258.2mn yolcuya, 2027 yili icin ise 265.4mn yolcuya ¢ikmasi tahmin edilmektedir. Turk havacilik
sektoriinde bliylime projeksiyonlarin1 destekleyecek maddeler, i) ‘istanbul Havalimanrmin verimli
kullanimi & ISG’de 2. terminalin acilmasiyla hava yolcu kapasitesinin artinlmasi, ii) Turk havacilik
sektoru sirketlerinin filo genisletme planlan, iv) guclu turizm faaliyetlerinin elverisli hava kosullar ile

desteklenmesi, v) istanbul Havalimani’na yapilacak olan yeni kargo terminali insasinin kargo
faaliyetlerini desteklemesi.
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Havacilik Sektoriu

Bolgesel Yolcu Biiyiimesi (%) (Yilhk) Turizm istatistikleri ve Yolcu Sayilari (%)
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Kaynak: IATA, Seker Yatinm
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DHMI Yolcu Sayilan (Bin Kisi)
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Kaynak: DHMI, Seker Yatinm

Strateji 2026



&5 Yatinm

»

Seker

36

Havacilik Sektoriu

Havalimanlar Yolcu Sayisi (mn)
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Kaynak: Pegasus, THY, Seker Yatinm

Yolcu Doluluk Oranlar (%)
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Kaynak: IATA, Pegasus, THY, Seker Yatinm
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Pegasus (AL, Hedef Fiyat: 345,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 68%

Stratejik Adimlar Operasyonel Zemini Gii¢clendiriyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimizi 365,60 TL’den 345,30 TL’ye hafif asagi
yonlu revize ediyor, “AL” onerimizi koruyoruz. 07 Ocak 2026 kapanis1i baz
alinarak hedef fiyatimiz %68’lik getiri potansiyeli sunmaktadir. Pegasus,
2026T F/K 6.0x ve 2026T FD/FAVOK 4.97x rasyolariyla ile islem gormektedir.

> Pegasus, 2029 sonuna kadar filosuna 43 adet A321NEO ucak dahil edecek ve
2028’den itibaren Boeing 737-10 ucaklarim filosuna dahil etmeye baslayacaktir.
2025’te Sirket’in filosunun 127 ucaga 2026’te ise 135 ucaga ulasmasim
bekliyoruz. Diisiik turizm destegine ragmen Sirket’in 2025 sonu toplam yolcu
sayisinin yillik %13,9’luk artisla 42,7mn’e ulasabilecegini diistinliyoruz. Sirket’in
toplam AKK’sinin 2025’te yillk %16,5 (Pegasus: %14-%16), 2026’da da %9,6
blyumesini ongorilyoruz. Pegasus’un 2025’i %87,3’lik yolcu doluluk oraniyla
kapatmasini, 2026’da da, tarihsel ortalamalarin Ulzerinde, bu seviyelerin
korunacagim diisuiniiyoruz.

» Pegasus’un 2025 sonu yolcu basina yan gelirlerinin %4,5’lik artisla 29,5€
olabilecegini (Pegasus: disiik tek biliyiime) tahmin ediyoruz. Yolcu RASK’inin
yillk %7,2 dususle 4,34 €c gerceklesmesini (Pegasus: yillik %6-%8 azalis),
2026’da da rekabet ortamindan kaynakli sert bir fiyatlama potansiyeli
ongormemekle yiiksek doluluk oranlarinin telafisiyle RASK’1n 2025’e benzer
gerceklesebilecegini ongoriiyoruz. Sirket’in 2025’te 3.358mn €, 2026’da ise yan
gelirlerin katkisiyla yillik %11,4 artisla 3.742mn € satis geliri elde etmesini
beklemekteyiz. Yan gelirlerin toplam gelirlerdeki yiiksek payinin, rekabetci
bilet fiyatlamasinin negatif etkisini sinirlayacagim disiiniiyoruz. 2025 toplam
CASK’1n yillik %1,2 duserek €¢3.81’e ulasmasim (Pegasus: %1-%3 azalis), yakit
haric CASK’1n ise yillik %4 artarak €¢2.66’ya erismesini (Pegasus: %3-%5 artis)
bekliyoruz. Brent petrol fiyatlarinin 2026’da da dusuk seviyelerde seyretmesini
ongoruyoruz; ancak jet yakit maliyetlerinin gorece yiksek seyretmesi, CASK’ta
baski yaratmaya devam edebilir. Sirket’in FAVOK marjimin 2025’te %25,3
(Pegasus 2025T: -%26), 2026’da ise %26,8 olarak gerceklesebilecegini
disuniyoruz. Smartwings satin aliminin, Smartwings’in EBITDA lretimi ve ucus
lisanslanyla Pegasus’a uzun vadede kademeli olarak operasyonel katki
saglayacagin1 disiiniiyoruz. Smartwings’in filosunun yasli olmasina ragmen
ucaklarin operasyonel kiralamayla kullamilmas1 biylik bir soru isareti
yaratmiyor.

» Asagr yonli riskler: Ucak teslimatlarn otelenmesi, global bilyimede
yavaslama, jeopolitik riskler, ISG'de artan rekabet, jet yakit fiyati dalgalanma,
€/USS volatilitesi.

Kod PGSUS.TI/PGSUS.IS Kapanis
Piyasa Degeri (Mn TL) 102.550 Son 12 Ay En Yiksek
Piyasa Degeri (Mn €) 2.042 Son 12 Ay En Diisiik
Firma Degeri (Mn TL) 253.411 Beta
Firma Degeri (Mn €) 5.136 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn €)
Halka Agiklik Oram (%) 45,37 Yabanci Sahiplik Orani (%)
Anahtar Rakamlar (mn €) 2023 2024 2025T
Satis Gelirleri 2.670 3.126 3.358
Biiyiime (%) 9,0% 17,1% 7,4%
FAVOK 838 888 850
FAVOK Marji (%) 31,39% 28,39% 25,33%
Net Kar 790 361 315
Pay Basina Kar 1,58 0,72 0,63
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 2,88 3,10 3,38
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 1,44 1,35 1,22
Ort. Ozsermaye Kartg 61,2% 19,4% 14,3%
Ort. Aktif Karbtig 14,4% 5,2% 3,9%
Degerleme Carpanlar 2023 2024 2025T
F/K 2,58 5,65 6,48
FD/FAVOK 5,33 5,41 5,79
FD/Satislar 1,67 1,54 1,47
PD/DD 1,22 1,01 0,87
Getiri 1A 3A YBB
TL Getiri (%) 4,75 -8,48 6,99
$ Getiri (%) 2,87 11,72 7,18
BIST-100 Relatif (%) -4,15 17,72 0,17
300
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Kaynak: KAP, Pegasus, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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TAV Havalimanlar Holding (AL, Hedef Fiyat: 425,30 TL)

Getiri Potansiyeli: %35

Yatirim Planlan Biiyiimeyi ve TAV’1n Potansiyelini Destekliyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimizi 384,00 TL’den 425,30 TL’ye yukan
yonlu revize ediyor, “AL” onerimizi koruyoruz. 07 Ocak 2026 kapamsi baz
alinarak yeni hedef fiyatimz Sirket icin %35’lik getiri potansiyeli
sunmaktadir. TAV, 2026T F/K 14.09x ve 2026T FD/FAVOK 6.17x
rasyolariyla ile islem gormektedir.

» Yatirnm Programlar1 ve Beklentiler: Sirket, Antalya Havalimani yeni
terminalini yolcu trafigine 2C25’te acmisti; (65mn yolcu kapasitesi) ve
2038’de baslamas1 planlanan yatirimla yolcu kapasitesinin +80mn olmasini
beklemektedir. TAV, Ankara Esenboga Havalimani yeni imtiyaz siiresinin
baslamasiyla daha vyiiksek tarifeler ve garanti yolcu/UFRYK12 sona
ermesiyle 2024’te hizmet verilen yolcu sayisiyla eski imtiyaza gore daha
yiksek gelir elde edilebilecegini ifade etmistir. Sirket, 2025 yilinda
Ankara’min UFRS FAVOK katkisinin yaklasik €45mn olmasinm beklemektedir.
Sirket, 2025’te net satis gelirleri icin €1.750mn-€1.850mn araliginda,
toplam yolcu trafigi icin 110mn-120mn araliginda, dis hat yolcu trafigi icin
ise 75mn-83mn beklentisi bulunmaktadir. TAV, 2025 icin €520mn-€590mn
araliginda FAVOK ve 2.5-3.0 araliginda Net Borc/FAVOK beklentisine
sahiptir. Sirket, 2025 yatinm harcamasim ise €220-€240mn bandinda
sekillendirmistir (TAV, Almat1 Yatinm Programi’na 2025’te €70mn ayiracak
(toplamda €315mn)). Sirket, 2025’te tamamlanmis yatinmlardan daha
yuksek faiz gideri ve amortisman beklentisi, kalan satin alma fiyatinin
dagitilmasinin amortismani nedeniyle Antalya 1’den daha diisiik net kar
beklentisi, glicli TL’nin TGS ve ATUnun net karinda disiise neden
olabilecegi ve Ankara, BTA Antalya ve TAV isletme Hizmetleri yeni New
York ozel yolcu salonundan beklenen kira amortismamnin FAVOK
tzerindeki etkisinden kaynakli olarak 2025’te net karin 2024’ten yiiksek
olmasin1 beklememektedir.

» Almat1 operasyonlarimin guclu performansi ve “Almati Yatinm Plam”
dogrultusunda ileriye doniik beklenen giiclii biiyime tahminleri ve Yeni
Ankara & Yeni Antalya Havalimanlar’’na yapilan yatinmlarin getirecegi
terminal genislemeleriyle beklenen satis gelirleri bliyimesi sayesinde TAV
hisselerinin  pozitif goriinimiini devam ettirip saglikli performans
gostermeye devam edecegine inaniyoruz.

Kod TAVHL.TI/TAVHL.IS Kapanis 315,50
Piyasa Degeri (TRY mn) 114.615 Son 12 Ay En Yiiksek 319,00
Piyasa Degeri ($ mn) 2.667 Son 12 Ay En Diisiik 212,80

Firma Degeri (TRY mn) 174.240 Beta 0,96

Firma Degeri ($ mn) 4.104 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn $) 16,95
Halka Aciklik Oram (%) 49,82 Yabanci Sahiplik Orani (%) 71,40
Anahtar Rakamlar (€ mn) 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 1.310 1.660 1.836 2.076
Biiyiime (%) 24,6% 26,7% 10,6% 13,1%
FAVOK 385 489 561 665
FAVOK Marji (%) 29,4% 29,5% 30,6% 32,0%
Net Kar 249 183 83 189
Pay Basina Kar 0,69 0,50 0,23 0,52
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 4,34 3,52 2,88 2,08
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 1,18 1,07 0,96 0,71
Ortalama Ozsermaye Karbibg 19,05% 12,12% 5,05% 10,43%
Ortalama Aktif Karbig: 6,08% 3,81% 1,65% 3,43%
Degerleme Carpanlan 2023 2024 2025T 2026T
F/K 10,70 14,57 32,13 14,09
FD/FAVOK 10,67 8,38 7,31 6,17
FD/Satislar 3,13 2,47 2,23 1,98
F/DD 1,89 1,66 1,59 1,37
TL Getiri (%) 11,29 33,18 5,78 14,31
$ Getiri (%) 9,76 29,01 5,53 -6,11
BIST-100 Relatif (%) 1,84 19,73 -0,96 -5,23
330 200
0
w0 AV N
180 120
150
120 %
90
60 40
30
0 0
Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26
e TAVHL XU100 Rel.

Kaynak: KAP, TAV Havalimanlar1 Holding, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Strateji 2026



&5 Yatinm

Seker

»

39

Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: 445,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 53%

Filo Yatinmlar ve Ag Giiciiyle Desteklenen Biiyiime...

> Sirket icin hedef pay fiyatimizi 495,50 TL’den 445,00 TL’ye revize ediyoruz.
07 Ocak 2026 kapanisi baz alinarak hedef fiyatimiz %53’liik getiri potansiyeli
sunmakta olup THY, 2026T F/K 3.73x ve 2026T FD/FAVOK 3.60x rasyolariyla ile
islem gormektedir.

» 2029-2034 yillan arasinda Boeing 787 ucaklarinin filoya kademeli olarak dahil
olmaya baslamasi ve Boeing ile 150 adet 737 MAX ucaginin satin alimina iliskin
miizakerelerin tamamlanmis olmasi dogrultusunda, THY’nin filo biiyikliigiiniin
2026’da yonetim beklentileriyle uyumlu sekilde 566 ucaga ulasacagini 6ngoriyoruz
(2025 sonu: 516 ucak; THY beklentisi: 525-530). Sirket’in toplam yolcu sayisinin
2025’te yillk %8,1 artisla 92,1mn yolcuya ulasacagini hesaplamaktayiz. Yolcu
doluluk oramnin 2025’te %83,2, 2026’da ise kapasite artisina bagli olarak hafif bir
normallesmeyle %82,9 gerceklesmesini bekliyoruz. Toplam AKK 2025’te yillik %7,6
artacagim (THY beklentisi: %7-8) ongoriirken, 2026’da Uzak ve Orta Dogu hatlan
ile Aldet’in gucli katkisiyla AKK’nin %9,4 buyumesini bekliyoruz. Kargo
operasyonlarinda ise 2025’te hacmin 2.136 bin tona ulasacaginm diistiniiyoruz.

» Turk Hava Yollar’’nin kargo gelirlerinin 2025’te yillk %4,6 daralarak 3.333mn
USD seviyesinde gerceklesmesini tahmin etmekteyiz. Rekabetci bilet
fiyatlamasinin yolcu gelirleri Uzerindeki baskisi ile birlikte, kiresel ticaretteki
yavaslama ve deniz tasimaciligindan gelen artan rekabet nedeniyle zayif seyreden
kargo gelirlerinin etkisiyle toplam satis gelirlerinin 2025’te yillik %5,8 artisla (THY
beklentisi: %5 - %6) 23.993mn USD ulasmasinm, 2026’da ise yillik %6,9 buyumesini
ongoriiyoruz. Yolcu RASK’1n1n 7,25 USSc seviyesinde tahmin ederken, toplam yolcu
birim gelirlerinde rekabet ortamindan kaynakli sert bir fiyatlama potansiyeli
ongormemekle birlikte 2025’te 8,72 USSc, 2026’da da yatay gerceklesecegini
hesapliyoruz. Maliyet tarafinda, 2025’te artan personel birim giderleri ve GTF
kaynakli zorluklann etkisiyle yakit haric CASK’in yillik %5,2 artarak 6,04 USSc
seviyesine ulasmasini, buna karsin disus gosteren yakit CASK’inin katkisiyla
toplam CASK’1n 8,13 USSc seviyesinde yatay seyretmesini bekliyoruz. Brent petrol
fiyatlarinin 2026’da da gorece dusiik seviyelerde kalmasin beklemekle birlikte, jet
yakit1 crack spread’lerinin yiiksek seyretmeye devam etmesinin CASK Uzerinde
baski unsuru olmaya devam edebilecegini not ediyoruz. 2026 icin %1,3 temettii
verimi hesapliyoruz. GTF kaynakli NEO ugaklarinin 2026 boyunca kademeli olarak
geri donmesi, 6nemli bir katalizor etkisi goriirken; Air Europa yatiriminin ag
genislemesi ile yolcu & kargo katkisi yaratarak Latin Amerika-Avrupa-Tirkiye
ekseninde THY'nin biiyiime potansiyeline pozitif katki saglamasini bekliyoruz.

> Riskler - ucak teslimatlarinin 6telenmesi, kiiresel bliylimenin yavaslamasi, dogal
afetler, jeopolitik riskler, kiiresel rekabette artis, jet yakiti fiyatlarinda
dalgalanma.

Kod THYAO.TI/THYAO.IS
Piyasa Degeri (Mn TL) 401.235
Piyasa Degeri (Mn $) 9.337
Firma Degeri (Mn TL) 786.497
Firma Degeri(Mn $) 18.619

Halka Agiklik Oram (%) 50,40
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2023
Satis Gelirleri 20.942

Biiylime (%) 13,7%
FAVOK 5.533

FAVOK Marj1 (%) 26,4%
Net Kar 6.021
Pay Basina Kar 4,36
Temettii Verimi 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 1,3
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,5
Ort. Ozsermaye Karlibgi 47,6%
Ort. Aktif Karlihg 18,1%
Degerleme Carpanlari 2023
F/K 1,55
FD/FAVOK 3,36
FD/Satislar 0,89
F/DD 0,57
Getiri 1A
TL Getiri (%) 7,59
$ Getiri (%) 6,11

BIST-100 Relatif (%): -1,55

Ocak25  Subat25 Mart 25

e THYAO Pay Fiyat1 (TL)

Kapams
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Son 12 Ay En Disiik

Beta

Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $)
Yabanci Sahiplik Orani (%)
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22.669
8,2%
5.059
22,3%
3.425
2,48
0,0%
1,0
03
19,6%
9,1%
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2,73
3,68
0,82
0,46
3A
7,33
10,23
16,69

BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Gida Perakendeciligi

% 2025, gida perakendeciligi sektorii acisindan nominal cirolarin giiclii seyrettigi, reel satis bliyimesinin ise
gorece yatay kaldigr bir yil olmustur. Satin alma giiciindeki erozyonun yil genelinde telafi edilememesi
reel tiiketimde anlamli bir toparlanmay1 sinirlarken; mdsteri trafigi, onceki yillara kiyasla yatay/daralan
bir egilim sergilemistir. Yil icerisinde ek bir lcret giincellemesinin yapilmamasi, yiiksek fiyat seviyesi
karsisinda satin alma gucundeki zayiflamay1 dengelemek icin yeterli olmamistir.

< TUIK verilerine gore, 2025’te tiiketici giivenindeki yatay seyre ragmen perakende satislarda biiyiimenin
sirdugi; ancak gida, icecek ve titiun grubunda yilin ikinci yarisinda yavaslama egilimi goriilmektedir.
TCMB karthi harcama istatistiklerine gore ise 2025’te market & alisveris harcamalan yillk %69,4, gida
harcamalan %57,5 artmistir. Market & alisveris harcamalarinin toplam kartli harcamalar icerisindeki payi
%30,5’e (2024: %28,6) yukselirken, gida harcamalarinin pay1 yatay seyretmistir (2025: %11,2, 2024:
%11,3). Temel ihtiyac harcamalarindaki artisin agirlikli olarak fiyat etkisiyle sekillendigini disiiniiyoruz.

Grafik 1: TCMB Aylik Banka & Kredi Kart1 Harcama Tutan (mllyar TL) Grafik 2: Tiiketici Giiveni & Perakende Satislar Endeksi (%)
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Gida Perakendeciligi

% Yogun rekabetin hakim oldugu sektorde sirketler yil boyunca online satis, yemek servis hizmetleri ve paketlenmis
hazir yemek {retimi gibi cok kanalli biiylime stratejileriyle faaliyetlerini desteklemistir. Magaza acilislan ise
yavaslayarak seyrini korumus ve yeni magaza yatinmlar diisiik hizda devam etmistir. Operasyonel veriler esliginde;
9A25 donemi itibanyla trafik biiylimesinin hafif arti/hafif eksi bir bantta seyrettigini, buna karsin sepet ve magaza
basina satis biylimelerinin daha istikrarli goriinim sergiledigini ve sektoriin trafik & hacimden ziyade fiyatlama ve

urlin karmasi lizerinden biyiidiglini soyleyebiliriz.

Magaza Sayilan (%) (Geyreksel) 3C24 4C24 1¢25 2G25 3C25
Bim 1,5% 1,7% 1,9% 1,1%
Bim Tiirkiye 1,1% 1,4% 1,6% 0,9%
File 5,5% 2,8% 5,8% 5,4%
Bim Fas 4,0% 4,9% 5,0% 3,3%
Bim Misir 6,1% 1,7% 1,6% 0,9%
Migros 2,0% 0,5% 1,2% 1,3%
Migros (M, MM, MMM) 2,1% 1,1% 1,1% 1,5%
Migros Jet 0,9% -0,8% 0,4% 0,1%
5M 0,0% 0,0% 0,0% -3,7%
Toptan -3,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Macrocenter 7,0% 3,0% 6,8% 5,5%
Mion 6,4% 0,0% 2,0% 2,9%
Petimo
* Online Hizmet Veren Magaza Sayisi 10,3% 2,1% 7,0% 21,1%
Sok Marketler 0,2% 0,3% 0,2% 0,2%

Birebir Magaza Satis Biiyiimesi (%) (TMS 29 Haric)

324 4C24 125 225 325
Bim 63,8% 57,6% 48,1% 40,0% 38,9%
Migros 49,7% 40,2% 35,1% 28,2% 32,0%

Birebir Magaza Sepet Biiyiimesi (%) (TMS 29 Haric)
Bim 63,0% 54,9% 47,4% 37,8% 37,8%

324 4C24 125 225 3C25

Migros 54,4% 47,3% 40,3% 34,1% 35,0%

Birebir Magaza Trafik Bliyiimesi (%)
Bim 0,5% 1,8%

0,5% 1,6% 0,8%
-3,0% -4,8% -3,7% -4,4% -2,2%
-0,9% -1,4% -0,7% 0,9% 1,9%

Migros
Sok Marketler

Kaynak: Bim, Migros, Sok Marketler

Grafik 3: SNA/Net Satislar (%)

9,0%

8,4%
8,0%
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6,0%
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4,0% 4,4%
3,0%

[ X,
-
2,0% 2,6%
1,0%
0,0%
2023 2024 9A24 9A25

=& =Bim —&— Migros Sok Marketler

Kaynak: Bim, Migros, Sok Marketler

2026’min nominal biyumeden ziyade reel biuyume, nakit
yaratma kapasitesi ve marj siirdirilebilirliginin on plana
cktigr bir yil olacagim dislinliyoruz. Misteri trafiginin
blyiik olclide korunabilecegini, magaza acilislarinin secici
tempoda devam edecegini ongoriiyoruz. %27'lik asgari licret
artis1 personel giderlerinde sinirli baski olusturabilir. Enerji
maliyetleri ve kira oranlan nedeniyle magaza maliyetleri,
asagi yonlu riskleri olusturmaktadir. Misteri trafiginde olasi
yatay/asag1 yonlu seyir ile magaza basi satislarda duragan
bilyiime egilimi, negatif baski yaratabilecektir.
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BiM (AL, Hedef Fiyat: 800,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 36%

Defansif ve pozitif durusumuzu, operasyonel iyilesme
beklentisiyle koruyoruz...

» Sirket icin hedef pay fiyatimizi1 772,00 TL’den 800,00 TL’ye
hafif yukar yonlii revize ediyoruz. 07 Ocak 2026 kapanisi baz
alinarak Bim, 2026T 6.3x FD/FAVOK ve 2026T F/K 12.2x
rasyolan ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %36’ya
isaret etmektedir. Ozel markali riin portfoyi,
magazalaninin glicli  katkisi, nominal bazda enflasyon &
bimflasyonun Uzerinde seyreden magaza sepet hacmindeki
buyumenin, Bim’in 2025 yili performansindaki temel unsurlar

oldugunu dusiiniyoruz.

> Net satislarin  2026’da magaza trafiginde toparlanma,
fiyatlama giiciiniin korunmasi ve magaza basina ciro biiyiimesinin
devam etmesiyle desteklenerek vyillk %22,5’lik buyume
kaydetmesini bekliyoruz. Rekabet kosullarn ve girdi maliyetleri
olabilecegini
ongoriiyoruz. Faaliyet karlilig tarafinda toparlanmayla FAVOK’iin
2026’da 60,9 milyar TLye yiikselmesini; FAVOK marjimn
%5,4’ten %6,7’ye cikmasini bekliyoruz. BiM nezdinde net kardan
ziyade FAVOK ve nakit iiretim kapasitesine odaklanmasinin daha

nedeniyle brut marj artisinin  kademeli

saglikli olacagini diistiniiyoruz.

> Giiclii organik biiyiimesi ve saglam finansal yapisi ile BiM,
takdir ettigimiz sirketler arasinda yer almaktadir. Net karda
surdirilebilir blyime ve hedeflenen FAVOK seviyelerinin
korunmasi, yurt disi operasyonlarin katkisi, yurt ici ve yurt
disinda artan buyume istah1 ve basarili is modeline paralel olarak
Bim hisselerini olumlu degerlendiriyoruz. Borgsuz finansal yapisi,
doviz riski tasimamasit ve guclu nakit akisina sahip olmasi
nedeniyle BIM icin “AL” 6nerimizi koruyoruz. 2025 ve 2026 icin

sirasiyla %2,2 ve %2,3’luk temettu verimi hesapliyoruz.

Kod BIMAS TI/BIMAS IS Kapanis 587,00
Piyasa Degeri (mn TL) 352.200 Son 12 Ay En Yuksek 590,50
Piyasa Degeri (mn $) 8.196 Son 12 Ay En Disiik 394,02
Firma Degeri (mn TL) 382.021 Beta 1,03
Firma Degeri (mn §) 8.914 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 79,68
Halka Aciktik Oram (%) 71,6 Yabanci Sahiplik Orani (%) 46,67
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 *2024 2025T 202617

Satis Gelirleri 620.692 680.073 743.698 910.739

Biiyiime 0,0% 9,6% 9,4% 22,5%
FAVOK 25.987 29.527 40.067 60.854

FAVOK Marji 4,2% 4,3% 5,4% 6,7%
Net Kar 29.180 24.329 23.927 28.796
Pay Basina Kar 48,06 40,07 39,88 47,99
Temettil Verimi 1,7% 2,2% 2,2% 2,3%
Net Bor¢/FAVOK (x) 1,36 1,51 0,82 0,55
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,27 0,29 0,22 0,19
Ortalama Ozsermaye Karbbg 22,1% 17,0% 15,6% 17,4%
Ortalama Aktif Karlbig 10,4% 8,3% 7,4% 7,9%
Degerleme Carpanlari *2023 * 2024 2025T 2026T

F/K 12,1 14,5 14,7 12,2
FD/FAVOK 14,7 12,9 9,5 6,3
FD/Satislar 0,6 0,6 0,5 0,4
F/DD 2,7 2,3 2,3 2,0
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 15,1 4,4 9,4 12,8
$ Getiri (%) 13,5 1,2 9,1 -7,4
BIST-100 Relatif (%) 53 -6,1 2,4 -6,5
650
5 rnd
wpr NN S

500 WM %
450
400
350 60
300
250 40
200
150
100 0

50

0 -

Ocak 25 Mart 25 May1s 25 Temmuz 25 Eylul 25 Kasim 25 Ocak 26

e BIMAS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Bim, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 & 2024 finansallar1 2025% gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 850,00 TL) Getiri Potansiyeli: 46%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle olumlu bakis ¥ MGROSTI/MGROSIS ~ Kapams 581,00
Piyasa Degeri (mn TL) 105.193 Son 12 Ay En Yiksek 587,42

acimizi koruyoruz... Piyasa Degeri (mn $) 2.448 Son 12 Ay En Dlsiik 412,49
N . o N Firma Degeri (mn TL) 105.033 Beta 0,92

> Sirket icin hedef pay fiyatiimz1 780,00 TL’den ¢, pegeri (ms) 2.444 Ortalama Ginlik isem Hacmi (m $) 28,10
850’00 TL’ye yukar] yonlu revize ediyor; “AL?” Haka Acikbk Orami (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Oram (%) 32,19
taVSlyele! 15e koruyoruz' 07 Ocak 2.026 kapan]§] baz Sat1s Gelirleri 343.111 384.535 411.823 539.191
alinarak Migros, 2026T 2.8x FD/FAVOK ve 2026T F/K siyime 0,0% 12,1% 7,1% 30,9%
: : -~ : FAVOK 5.939 20.676 27.334 36.940

10.5x rasyolari ile islem gormektedir. EAVOK M o0 o e " 9
> Yuksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen Netkar 16.830 8.605 7.898 10.065
o ee e . . Pay B K: 92,95 47,53 43,62 55,59

coklu kanallarda biiyiime stratejisiyle Migros’un FMCG oiiiverm 123 7 23 0%
pazar payinm istikrarli sekilde artinlabilmesini olumlu et sorc/ravok : 0,09 0,27 0,45
degerlendiriyoruz. Artan magaza sayisi ve buna bagli satig MetBore/Ozermaye (o ' 0.3 0,09 017
e . R . > Ortalama Ozsermaye Karliig: 28,1% 12,0% 10,0% 11,2%

alam buyumesi ile e-ticaret kanallarinin net satislara ortaem i kartig 10,3% 4,6% 3,7% 4,0%
sagladig1 pozitif katkinin, 2026’da da destekleyici i LIl e i el ol
olacagin disiinuiyoruz. FDIFAVOK 1.7 51 38 28
ee e e . l , , , ,

> Giiclii SNA yaratimi, reel satis bilyiimesi ve toplam [ " o Y o o
finansal borcun onceki yillara gore oldukca dusuk EXE 1A 3A YBB 124
. . . , .. . TL Getiri (%) 14,3 25,3 11,3 11,9
seviyelerde  seyretmesi, Sirket’e  yonelik —olumlu (.. 127 214 1o Yy
gorusumuzu desteklemektedir. Buna ek olarak, fiyat sisr100Reatif &) 46 12,7 42 73

indirimlerine ragmen verimlilik artirnct uygulamalarin & 0
etkisiyle briit karlilktaki iyilesme, orta-uzun vadede s» W“"
pozitif bir goriinim sunabilir. Birebir magaza satis ve 0
sepet buyumesinin rakiplerine kiyasla daha gucliu s

seyretmesi Migros’u ayristiran bir diger unsur olurken

80
60

40
dusuk ancak pozitif magaza trafiginin, sepet buyumesini "
desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz. 0 .

Ocak 25 Mart 25 Mays 25 Temmuz 25 Eyliil 25 Kasim 25 Ocak 26

e MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 & 2024 finansallar1 2025 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Otomotiv Sektorii

Otomotiv sektoru 2025 yilinda yil basindaki beklentilerin aksine guclu performans sergilemistir. Arac
bulunurlugundaki iyilesmenin siirmesi, yeni OTV diizenlemesi oncesi elektrikli arac tarafinda one cekilen
talep ile fiyat rekabetinin yarattigi yogun kampanya dinamikleri, 2025 yilinin satis momentumu
olusturmustur. TLnin EUR ve USD karsisinda sinirli deger kaybi, Uzak Dogulu markalarin rekabeti artirmasi &
tuketici finansmanina erisim zorluklar, yerli ureticilerin fiyatlama stratejileri lUzerinde baski yaratmistir.

Yurtici binek+ticari ara¢ satislarnn 2025’te yillk %10,49 buyuyerek yii 1.37mn seviyesinde tamamlamistir
(Ocak - Aralik 2024: 1.24mn adet). 12A25’te binek ara¢ perakende satislar yillik %10,62 artis gostererek
12A24’teki 980.341 adetten 1.084.496 adede yukselirken Hafif Ticari Arac perakende satislar yilik %9,97’lik
yukselisle 12A24’teki 258.168 adetten 283.904 adete erismistir. 11A25’te toplam uretim adetleri yillik bazda
sinmirli, %2,7, artis gostererek 1.32mn adet olarak gerceklesirken (11A24: 1.28mn adet) toplam ihracat
adetleri ise 11A25°te yillik %4,6 artisla 11A24’deki 928,4 bin adetten 971,4 bin adete ulasmistir.

Yurtici Otomotiv Pazan (adet satis, bin) Aylik i¢ Pazar (Binek + Hafif Ticari: adet satis, bin)

1.600
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Kaynak: Otomotiv Distribiitorleri & Mobilite Dernegi (ODMD), Seker Yatirim Kaynak: Otomotiv Distribiitorleri & Mobilite Dernegi (ODMD), Seker Yatirim
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Otomotiv Sektorii

Uretim & ihracat (adet satis, bin) Ceyreklik Yurtici Binek + Ticari Arag Satislan (adet satis, bin)

2.000 100%

1.800 750 90% l . - . N . . N .
: 25 4% . 30,4%  31,4% 32,2% 30,4% 32,4%

1.588
1.600 1.485 Lo 1.526 02 80% . 41,3% 36,1% . 33,5%
1.400 46 334 @ 1336 1332 . 1285 1.320 0% e . l l I l I
1.200 : 22,2%
18,0% 31,0% [ | [
Y

1.000
800
600
400
200

60% [
1.035 B 20.8% 244% 220% 234% 225% 22,3%
988 » 3
930 954 942 928 971 50%
40% 31,4% == . 26,6%
30% 22,3%

20%
10%  259% qg5u g6 20 194x 19,1% 239% 202%  21,9%  20,3%
0%
N \,\\ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 S5years 10
Qr\f) average years'
v average

26,3% 26,1% 258% 9499 252% 350%
16,8%

miretim ihracat 1Q ~2Q =3Q =4Q
Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi Kaynak: Otomotiv Distribiitorleri & Mobilite Dernegi (ODMD), Seker Yatirim

2025’te AB pazarnnin talep tarafi zayif makro kosullar, yuksek faiz ortami ve dusuk tuketici guveni
nedeniyle baskilanmistir. Elektrifikasyon sureci beklenenden yavas ilerlemis; tesviklerin azaltilmasi
ve sarj altyapisinin yetersizligi nedeniyle EV penetrasyonu momentum kaybetmistir. Cinli Ureticilerin
agresif fiyatlama ve rekabetci urun konumlandirmasi ise Avrupa ureticilerde segment bazli fiyat
baskis1 yaratmistir. Rekor pazar buyuklugliniin gerceklestigi 2025’e kiyasla 2026’da daha normalize
olmus pazar kosullari olusacagini ongormekteyiz. Finansmana erisimin kademeli iyilesecegi
varsayimiyla yurtici talebin 2025’e benzer gecebilecegi gorisiindeyiz. Elektrikli arac
penetrasyonundaki artis ve yeni model lansmanlarinin da arac satislarini  destekleyecegini
dusunuyoruz. Rekabetin sertlesmesiyle fiyatlama ortaminda kotulesme, finansmana erisiminde
zorluklar, Avrupa pazarinin yatay-zayif seyrinin ihracatci sirketleri baskilamasi, sektor icin asagi
yonlu risklerdir. AB’nin “Made in Europe” kriteri dogrultusunda Tiirkiye’nin kapsam disinda kalmasi
halinde AB’deki zayif talep ortamiyla birlikte ihracat hacimleri baski altina girebilir.
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Dogus Otomotiv (AL, Hedef Fiyat: 302,90 TL)

Getiri Potansiyeli: 48%

Pazar Pay1 Korunurken Operasyonel Goriiniim Gii¢leniyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 302,90 TL'yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 07 Ocak 2026 kapanisi baz
alinarak Dogus Otomotiv, 2026T 3.3x FD/FAVOK ve 2026T
F/K 4.2x rasyolan ile islem gormektedir. Sirket’in toplam
arac satislar Skoda dahil 12A25’te 206.6bin adete ulasmis
(yilbik +%12,2), toplam pazar payr %15,1’e yukselmistir
(PC+LCV+HCV). 2026’da; Skoda dahil toplam PC satislarinin
disuik-yatay artis gosterecegini, LCV segmentinde rekabet
yogunlusu ve baz etkisi nedeniyle biliyime hizinin
yavaslayabilecegini, agir ticari araclarda ise pazar
sartlarina bagli sinirli diisiis varsayiyoruz.

» Guclu satis gorunumune ek faaliyet giderlerinin kontrollu
seyriyle marjlarin 2026 itibariyle kademeli toparlanacagini
tahmin ediyoruz. Operasyonel temelli bir normallesmeyle
muhasebe etkilerinden gorece siyrilmis ve istiraklerin/is
ortakliklarinin destegiyle 2026’da net karda yillik %47 artis,
net kar marjinda 0.5 yp iyilesme modelliyoruz.

» Sirket’in  Grup bunyesindeki markalarda en az bir
elektrikli modeli piyasaya surmesini stratejik acidan tutarli
buluyoruz. Trafige katilan arac sayisindaki artis ve fiyat
tarifesi guncellenmesiyle TUVTURK’in katkist devam
edecektir. Sirket’in, VW markali binek otomobillerin Irak,
Azerbaycan ve Suriye’de satis ve SSH girisimi, operasyonel
bliyime icin pozitif katalizor niteligi tasiyor. Genis bayi agi
ve SSH’lann karlibk marjlar acisindan Sirket’e katkisinin
devam edecegini ongoriyoruz. 2025 & 2026’da %8,7 ve
%12,7’lik temettu verimi hesapliyoruz.

Kod DOASTI/DOASIS  Kapanis 204,40
Piyasa Degeri (mn TL) 44.968 Son 12 Ay En Yiiksek 220,51
Piyasa Degeri (mn $) 1.046 Son 12 Ay En Disiik 148,48
Firma Degeri (mn TL) 68.814 Beta 0,79
Firma Degeri (mn $) 1.621 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 11,18
Halka Agiklk Orani (%) 39,5 Yabanci Sahiplik Orani (%) 19,12
Satis Gelirleri 282.044 246.568 274.774 340.706
Biiyiime (%) -12,6% 11,4% 24,0%
FAVOK 46.634 21.912 17.075 23.301
FAVOK Marji (%) 16,5% 8,9% 6,2% 6,8%
Net Kar 37.082 9.938 7.791 11.457
Pay Basina Kar 168,55 45,17 35,41 52,08
Temetti Verimi 23,0% 15,7% 8,7% 12,7%
Net Bor¢/FAVOK (x) 0,13 0,16 1,52 1,19
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,07 0,05 0,35 0,32
Ortalama Ozsermaye Karbbg 64,7% 13,1% 10,5% 14,3%
Ortalama Aktif Karlbgr 42,7% 8,0% 5,9% 7,6%
beteeme oo o ———ame——omr o
F/K 1,2 45 5,8 42
FD/FAVOK 1,5 3,1 4,1 33
FD/Satislar 0,2 0,3 0,3 0,2
F/DD 0,6 0,6 0,6 0,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 8,9 15,3 8,7 14,8
S Getiri (%) 7,4 11,7 8,4 -5,7
BIST-100 Relatif (%) -0,4 3,7 1,7 -4,8
240 160
210 140
180 Ww 20
150 100
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= DOAS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Dogus Otomotiv Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025% gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Ford Otosan (AL, Hedef: 143,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 47%

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 143,00 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 07 Ocak 2026 kapanisi baz alinarak
Ford Otosan, 2026T 6.4x FD/FAVOK ve 2026T F/K 6.8x
rasyolan ile islem gormektedir. Ford Otosan’in LCV satislan
2025’te yilbk %10,5 artis, 83.131 adede yukselirken PC
satislan yi1llik %10,8 daralarak 26.454 adede gerilemis, toplam
satis adetleri ise yillk %4,5 artisla 109.585 adede ulasmistir.
Sirket, toplam pazarda LCV paymm %29,3 seviyesine
yukselterek (2024: %29,1) guclu pazar konumunu korumustur.
» Ford Focus modelinin Uretimden cikarilmasimn 2026
itibariyle binek segment performansini asag1 cekmesi beklense
de, bu etkinin urun karmasinin gucuyle kademeli olarak
dengelenebilecegini degerlendiriyoruz. Yeni modellerin bazi
varyantlarinda devam eden ramp-up sureclerinin buyuk olcude
stabilize oldugu, ancak belirli varyantlarda bu siirecin 2026’ya
sarkabilecegi ongorilmektedir. AB pazarindaki ekonomik
endiseler ile sarj altyapisi & tesvik mekanizmalarindaki
yetersizlikler talep gorunumunde belirsizlik yaratsa da,
makroekonomik kosullarda olas1 bir rahatlamayla gorulecek
talep toparlanmasi, Sirket adina yukari yonlu risk unsurudur.
Bu cercevede, 2026’da ihracat hacimlerinin, agirlikli olarak AB
pazarindaki talep kosullarina bagl olarak yatay seyretmesini
bekliyor, kapasite kullanim oranlarinda kademeli bir iyilesme
varsayarak 2026’da operasyonel gorunumun 2025’e paralel
seyretmesini ongoruyoruz. Orta-uzun vadede, elektrifikasyon
surecinin olgunlasmasi ve yeni model devreye alimlanyla Ford
Otosan’in goriinlimiiniin pozitif oldugunu distiniiyoruz.

» Kisa vadede binek araclardaki zayiflik ve Avrupa pazarindaki
belirsizliklere ragmen pazardaki giiclii LCV konumu, ihracat
agirlikli is modeli, saglam uriin karmasi ve cost-plus ihracat
anlasmalanyla defansif pozitif bakis acimizi surduruyoruz.

Kod FROTO TI/FROTO IS Kapanis 97,55
Piyasa Degeri (mn TL) 342.313 Son 12 Ay En Yiiksek 111,01
Piyasa Degeri (mn $) 7.966 Son 12 Ay En Diisiik 73,99
Firma Degeri (mn TL) 440.085 Beta 0,91
Firma Degeri (mn $) 10.321 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 33,33
Halka Aciklk Orani (%) 20,3 Yabanci Sahiplik Oram (%) 36,43
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 * 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 778.423 778.804 849.268 1.122.170

Biiyiime 27,7% 0,0% 9,0% 32,1%
FAVOK 80.714 52.184 51.026 68.519

FAVOK Marji 10,4% 6,7% 6,0% 6,1%
Net Kar 92.706 50.869 36.547 50.541
Pay Basina Kar 26,42 14,50 10,42 14,40
Temettii Verimi 5,9% 8,0% 4,3% 3,4%
Net Borg/FAVOK (x) 1,42 1,75 2,08 1,58
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,83 0,60 0,78 0,59
Ortalama Ozsermaye Karliig 35,2% 25,5% 31,7%
Ortalama Aktif Karlbg: 25,1% 12,1% 9,1% 12,2%
Degerleme Carpanlar *2023 * 2024 2025T 2026T
F/K 0,5 1,6 9,4 6,8
FD/FAVOK 0,5 1,7 8,6 6,4
FD/Satislar 0,1 0,1 0,5 0,4
F/DD 0,3 0,6 2,5 1,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 7,4 6,8 5,3 12,0
$ Getiri (%) 6,0 3,4 5,0 -8,0
BIST-100 Relatif (%) -1,7 -4,0 -1,4 -7,2
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= FROTO BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025% gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tofas (AL, Hedef Fiyat: 338,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 21%

Sirket icin hedef pay fiyatimizi1 284,70 TL’den 338,50 TL'ye
revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise koruyoruz. 07 Ocak
2026 kapamisi baz alinarak Tofas, 2026T 8.4x FD/FAVOK ve
2026T F/K 13.9x rasyolan ile islem gormekte olup getiri
potansiyeli %21’e isaret etmektedir.

Tofas, Fiat, Opel, Citroén ve Peugeot icin KO modelinin hafif
ticari arac ve Combi versiyonlarimin Turkiye’de uretimine
baslamis olup, 2024-2032’de 1mn adet uretim hedeflemekte ve
bu uretimin 230 bin adedinin Kuzey Amerika’ya ihrac
edilmesine yonelik sozlesme bulunmaktadir. Scudo (KO)
modelinin hafif ticari arac satislarina katkisinin kademeli olarak
artmasim bekleriz. Ayrnica, Stellantis markalarn icin 3C26
itibarnyla K9 modelinin hafif ticari ara¢ ve Combi
versiyonlarinin devreye alinacak olmasi ticari arac buyumesi
icin pozitif bir katalizor niteligindedir. K9 modelinin agirlikli
olarak Turkiye ve MEA pazarlarina odaklanmasi, sirket
operasyonlarim uzun vadede destekleyecektir. Ote yandan,
Egea kontratlarinin 2026’nmin ikinci yarisina kadar uzatilmis
olmasi, binek ara¢ tarafinda kisa vadede koruyucu bir etki
saglarken; orta-uzun vadede Egea’nin yerini alabilecek yeni
model ve yatinm programlanna iliskin haber akis1 onemli
olacaktir.

Sirketin al ya da ode anlasmalariyla desteklenen finansal yapisi
ile FCA ve PSA markalarinin sagladigi marka giiciinii operasyonel
goriinim acisindan pozitif degerlendiriyoruz. Ayrica, Stellantis
Otomotiv  konsolidasyonunun  tamamlanmasiyla  birlikte,
finansallar uzerindeki etkilerin orta vadede daha belirgin hale
gelmesini bekliyoruz. Sirket icin 2026 yih icin %3,6’Uk bir
temettu getirisi hesapliyoruz.

Kod TOASO TI/TOASO IS Kapanis 280,75
Piyasa Degeri (mn TL) 140.375 Son 12 Ay En Yiiksek 285,25
Piyasa Degeri (mn $) 3.266 Son 12 Ay En Disiik 150,10
Firma Degeri (mn TL) 159.922 Beta 1,09
Firma Degeri (mn $) 3.737 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 36,98
Halka Agiktik Orani (%) 24,5 Yabanci Sahiplik Oram (%) 23,71
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 * 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 241.141 157.420 307.611 481.692
Biiyiime (%) -34,7% 95,4% 56,6%
FAVOK 37.152 12.147 9.377 18.958
FAVOK Marji (%) 15,4% 7,7% 3,0% 3,9%
Net Kar 28.505 6.834 5.619 10.118
Pay Basina Kar 57,01 13,67 13,79 20,73
Temettii Verimi 8,9% 5,2% 2,4% 3,6%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,39 0,51 2,21 0,26
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,35 0,17 0,33 0,06
Ortalama Ozsermaye Karlibg: 10,4% 9,0% 13,6%
Ortalama Aktif Karlibg: 5,1% 4,0% 4,9%
F/K 4,9 20,5 25,0 13,9
FD/FAVOK 43 13,2 171 8,4
FD/Satislar 0,7 1,0 0,5 0,3
F/DD 1,8 2,1 3,5 2,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 20,2 0,7 13,7 46,0
$ Getiri (%) 18,6 2,4 13,4 19,9
BIST-100 Relatif (%) 10,0 9,5 6,4 21,0
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Kaynak: KAP, Tofas, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023 ve 2024 finansallar1 2025'%e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.

Strateji 2026



&5 Yatinm

Seker

»

49

Toplam Yillik Trafik (mr dk)

Telekomiinikasyon

Genisbant Abone Sayisi
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Kaynak: BTK
2025 yili Telekom sektorii agisindan hem Tiirkiye’de hem kiiresel Olcekte yapisal doniisiimiin hzlandigi, teknolojik altyapr yatirimlarinin
yogunlastig1 ve gelir kompozisyonunun daha belirgin sekilde veri merkezli bir yapiya evrildigi bir donem olmustur. Mobil abone sayisindaki
artis, fiberlesme faaliyetlerinin ivme kazanmasi, veri tiiketimindeki kesintisiz yiikselis ve dijital is servisi gelirlerindeki giiclii bliyime, yil
boyunca sektoriin talep dinamiklerini destekleyen baslica unsurlar olmustur.

Mobil piyasada abone dinamikleri ve ARPU goriiniimii- BTK’nin 2025/06 donemine iliskin verilerine gore sabit telefon abone sayis1 8,8
milyon, mobil abone sayisi ise yaklasik 96,5 milyon seviyesine ulasmistir. Mobil yayginlik oram %112,6 olarak gerceklesirken, makineler
arasi iletisim (M2M) hatlan ile 0-9 yas araligindaki niifus hari¢ tutuldugunda bu oran %115’e yiikselmektedir. Veri trafigindeki giiclii artis;
video akisi, bulut tabanli uygulamalar, coklu cihaz kullamimi ve oyun ekosistemindeki genisleme gibi faktorlerle desteklenmistir. Ote
yandan, faturali hatlarin toplam abone icindeki payinin yukselmesi operatorlerin ARPU gostergeleri Uzerinde olumlu bir etki yaratrmstir.
Artan veri tiiketimi ve faturasizdan faturaliya gecis egiliminin giiclenmesi dogrultusunda, 2026 yilinda mobil gelirlerin daha saglikli,
ongorulebilir ve surdurulebilir bir yapiya kavusmasini bekliyoruz.
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Telekomiinikasyon

Altyapisal yatinmlar ve 5G’ye gecis hazirliklari- 2025’in en kritik gelismelerinden biri, Ekim ayinda gerceklestirilen 5G frekans ihalesi
olmustur. ihale, Tirkiye’nin yeni nesil mobil iletisim teknolojisine gecisinde stratejik bir esik olusturarak, 2026 itibariyla 5G’nin kademeli
olarak devreye alinacaginin sinyalini vermistir. 2025 yii boyunca operatorler, cekirdek ag modernizasyonu, fiber altyapi genislemesi ve
sebeke kapasitesi artinmi gibi alanlara yogun sekilde yatirnm yapmistir. Bu yatinmlar, yalmzca mobil genisbant icin degil; nesnelerin
interneti (loT), endistri 4.0 uygulamalar, akilli sehir projeleri ve dusuk gecikme hassasiyeti tasiyan endustriyel kullanim senaryolar icin
de kritik onem tasimaktadir.

Fiber yayginlasmasi ve sabit genisbant biiyiimesi- 2025 yilinda fiber abone sayis1 ve sabit genisbant erisimi kayda deger 6lclide artmistir.
Dijital icerik tiiketiminin cesitlenmesi, evden calisma pratiklerinin kalici hale gelmesi ve egitim-saglik gibi kritik hizmetlerin cevrimici
platformlara tasinmasi, sabit internet altyapisina yonelik talebi gliclendirmistir. Operatorlerin fiberlesme stratejileri, yalmzca hane halki
erisimini genisletmekle kalmamis; aym zamanda 5G baz istasyonlarinin arka plan baglanti gereksinimini karsilamak acisindan da stratejik
bir rol uUstlenmistir.

Dijital is servisleri, veri merkezleri ve bulut hizmetlerinde biiylime- Telekom sirketleri 2025 yilinda gelir modelini klasik abonelik
hizmetlerinin otesine tasimis; dijital is servisleri, kurumsal BT cozumleri, siber giivenlik hizmetleri, bulut servisleri ve veri merkezi
isletmeciligi gibi yliksek katma degerli alanlara stratejik agirlik vermistir. Kurumsal segmentte dijitallesme talebinin artmasi, telekom
operatorlerinin yalnmzca baglanti saglayicisi degil, kapsamli teknoloji hizmet saglayicilart olarak konumlanmasim hizlandirmistir.

Rekabet dinamikleri ve finansal siirdiiriilebilirlik- 2025 yilinda operatorler arasi rekabet yiiksek seyretmis, mobil numara tasima
pazarindaki hareketlilik bunun somut bir gostergesi olmustur. Abone kazamimi daha maliyetli hale gelirken, fiyat duyarliligi ve paket
cesitliligi rekabet stratejilerinin merkezine yerlesmistir. Sektordeki yiiksek yatinm ihtiyaci, kur ve faiz degiskenleriyle birleserek finansal
siirdrilebilirligin dikkatle yonetilmesi gereken bir boyutunu ortaya cikarmistir. Nakit akisi baskilari, yatirim-gelir dengesi ve operasyonel
verimlilik 2025 yilinda sektoriin karst karsiya kaldigi onemli sinamalardan biri olmustur.

2026 yilina iliskin beklentilerimiz, faturali abone oramindaki yiikselis, paket kompozisyonunun veri agirlikli yapiya kaymasi ve data odakli
tarifelerde kademeli fiyat giincellemelerinin siirmesiyle reel ARPU biiyiimesinin devam edecegi yoniindedir. Buna ek olarak veri
tiketimindeki artis, dijital hizmetlerdeki genisleme ve kurumsal BT ¢oziimlerindeki ivmelenmenin korunmasini bekliyoruz.

Bununla birlikte:

» Doviz bazli yatirnm maliyetlerinin artmas,

« Yuksek yatinm harcamalan nedeniyle nakit akis1 baskisi,
» Rekabet yogunlugu (fiyat baskisi),

» Borclulugun yiikselme riski,

Sektor sirketleri acisindan dikkatle yonetilmesi gereken baslica risk unsurlari olmaya devam edecegini disiiniliyoruz. Ancak orta-uzun
vadede, 5G ekosistemi, kurumsal dijitallesme, bulut hizmetleri, glivenlik ¢oziimleri, veri merkezi hizmetleri ve katma degerli dijital is
servislerinin 6lceklenmesi, bu riskleri dengeleyerek sektoriin strdiriilebilir bliyiime trendini korumasini saglayacak temel firsatlar olarak
one cikacagim diisinmekteyiz.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 140,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %41

Google Cloud is birliginin, Turkcell’in teknoloji liderligini giiclendirerek siirdiiriilebilir biiyiimesini
destekleyecegini diistiniiyoruz.

Turkcell, 2025 yilim telekom sektoriindeki zorlu makro kosullara ragmen giiclii ve dengeli bir
performansla tamamladi. Veri kullamimi ve faturali abone odagina ek olarak dijital is servisleri (veri
merkezi vb.) ve Techfin tarafindaki biiylime, sirketin yil boyunca operasyonel dayamklligim
korumasim sagladi. Oniimiizdeki dénemde, 5G ihale bedelinin ilk iki taksitinin 2026 yili icinde
ddenecek olmasi ve Google Cloud is birligi kapsaminda 2032’ye kadar tamamlanmasi planlanan ii¢
veri merkezi icin yaklasik 1 milyar USD tutarindaki yatinm harcamalan nedeniyle, 2026 itibariyla
yatinm harcamalan icinde veri merkezlerinin payimn artmasim bekliyoruz. Ancak, operasyonel
yatinm harcamalari/satis gelirlerinin %24’G asmasin1 beklemiyoruz. Bununla birlikte, 5G, veri
merkezi, giines enerjisi gibi yatinmlara hazirlik yapmak icin yil basinda yapilan Eurobond ihraci ve
korfez ilkelerinden saglanan cesitli finansmanlarla finansal yap1 erkenden hazirlandigindan 2026
yiinda net bor¢ / FAVOK’iin 1x’in altinda kalacagimi tahmin ediyoruz. Kasim 2025’te aciklanan
saglayicihigina evrilen doniisiim siirecinde en kritik adimlardan biri olarak one ¢ikmaktadir. Sirket,
2032 yiina kadar planladigi 1 milyar ABD dolarlik yatinnm ile veri merkezi kapasitesini iki katina
c¢ikarmay1, dolar bazli bulut gelirlerini ise mevcut seviyelerin yaklasik alt1 katina tasimayi
hedeflemektedir. Bu anlasma kapsaminda Turkcell’in Google Cloud’un yetkili is ortag1 ve saticisi
konumuna gelmesinin, Uriin tedarik maliyetlerinde avantaj saglarken satis tarafinda da marj yapisim
gliclendirecegini dusuinliyoruz. S6z konusu ortakligin, yalmizca yeni bir gelir kalemi yaratmakla
kalmayip, sirketin nakit akisim geleneksel telekom hizmetlerinden daha yiiksek katma degerli ve
Olceklenebilir teknoloji coziimlerine yonlendirmesine imkan taniyacagim 6ngoriiyoruz. Genel
cercevede degerlendirildiginde bu is birligi, Turkcell’in doviz bazli gelirlerini cesitlendiren, karlilik
kalitesini artiran ve uzun vadeli biiyliime stratejisini destekleyen stratejik bir kirilma noktas
olacagim dustintiyoruz. Yil genelinde mobil tarafta faturali abone odagi ve sabit tarafta 100 MHz ve
Uzeri hiz iceren paketlere artan talep, Turkcell’in ana gelir kalemlerini destekleyen temel unsurlar
olurken; Ocak ayinda uygulanan %14’luk kitlesel fiyat artisin1 takiben, yilin ilerleyen donemlerinde
segment bazli fiyatlama ve misterileri Ust paketlere yonlendiren aksiyonlar gelir artisim
desteklemistir. Bu fiyatlama ve paket gecisi stratejisinin 2026 yilinda da surdiriilmesini bekliyoruz.

Faturall hat oranindaki yiikselis ve yapilan fiyat giincellemeleri, abone basi gelirlerde (ARPU)
artisa katki saglarken; fiber abone sayisindaki biiyiime, daha yiiksek katma degerli miisteri
yapisina gecisi hizlandirdi. Bu goriiniim, sirketin gelir kompozisyonunu daha siirdiiriilebilir bir yapiya
tasidi. Dijital is servisleri, veri merkezi, bulut coziimleri ve siber glivenlik hizmetleri, kurumsal
segmentte gelir cesitliligini artirmstir. Kurumsal mdsterilere yonelik dijital doniisim projeleri,
yliksek katma degerli s6zlesmelerle ciroyu desteklerken, marj kalitesine de olumlu katki saglamistir.

Turkcell, Superbox 5G modemler ile 5G deneyimini evlere tasimaya hazirlaniyor. Halihazirda
satista olan Superbox 5G cihazlari, 1 Nisan 2026’da 5G’nin devreye alinmasiyla birlikte otomatik
olarak 5G uyumlu hale gelecek. Su anda 4.5G altyapis1 lizerinden hizmet verirken, 5G ile birlikte Wi-
Fi 7 teknolojisi lizerinden hizmet verecek olan yeni nesil superbox 5G, 4.5G’ye kiyasla 10 kata kadar
daha yiiksek Mz sunmay1 hedefliyor. Bu sayede fiber kalitesinde internetin, kablosuz baglanti
kolayligiyla evlere ulastirilmasi amaglanmyor.

2026 yilinda, Turkcell’de, faturali abone oranindaki artis ve segment bazli fiyatlama stratejisinin
devami sayesinde reel ARPU biiyiimesinin siirmesini, 5G’nin kademeli olarak devreye girmesiyle
birlikte veri tuketimi ve dijital is servisi gelirlerinin desteklenmesini, yiksek altyap1 yatirimlan
nedeniyle yatirnm harcamalar nominal olarak yiikselse de gelirdeki artisla yatirim harcamalari/ satis
gelirleri 'nin %24’iin lizerine ctkmasim beklemiyoruz. Net bor¢ / FAVOK rasyosunun 1x in altinda
kalmasini bekliyoruz. Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi icin 12 ayhk pay
basina hedef fiyatimzi 136,60 TL seviyesinden 140,00 TL seviyesine yukar1 yonlii revize
ediyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanisina gore %41 yiikselis potansiyeli tasirken AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapans 98,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 217.360 Son 12 Ay En Yiksek 107,10
Piyasa Degeri (Mn $) 4.949 Son 12 Ay En Disiik 81,29
Firma Degeri (Mn TL) 261.676 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 5.924 Ort. Ginlik islemHacmi (Mn $) 62,1
Halka Aciklik Orani (%) 44,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 45,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 194.580 207.928 241.350 320.250
Biiyiime 6,9% 16,1% 32,7%
FAVOK 88.922 92.523 103.780 130.380
FAVOK Mariji 45,7% 44,5% 43,0% 40,7%
Net Kar(Mn TL) 23.725 30.790 18.760 24.300
Pay Basina Kar 10,78 14,00 8,53 11,05
Temettii Verimi 2,16% 3,62% 3,39% 3,59%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,21 0,20
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,08 0,08
Ort. Ozsermaye Karhhg 12,9% 7,1% 8,0%
Ortalama Aktif Karliig 6,7% 3,9% 4,4%
F/K 9,8 8,7 11,6 8,9
FD/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,0
FD/Satislar 0,8 1,2 1,1 0,8
F/DD 1,0 1,1 0,8 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 2,0 1,9 0,2 9,2
S Getiri (%) 0,1 -3,4 -12,8 -26,0
BIST-100 Relatif (%): -8,5 -10,4 -6,1 -7,0
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= TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tirk Telekom (AL, Hedef Fiyat: 80,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %35

Normallesen fiyatlama, giiclenen abone ve fiber dinamikleri...

2025 yiinda enflasyonun iizerinde bir fiyat revizyonu yapilmadi. Buna karsin
2022-2024 doneminde uygulanan fiyat ayarlamalari enflasyonun uzerinde
gerceklesmis; bu siire¢ gliclu fiyatlama disiplini ile upsell odakli iiriin ve paket
stratejileri tarafindan etkin bicimde desteklenmistir. S6z konusu unsurlarin
katkisiyla 2023 ve 2024 yillarinda %15-17 bandinda reel ARPU biiyiimesi elde
edilmistir. 2025 yiina iliskin 9 aylik gerceklesmeler, fiyatlama tarafinda
normallesme strecinin basladigina isaret ederken, biiyiimenin
kompozisyonunda da belirgin bir degisim gozlenmektedir. Bu donemde
bilyimenin ana itici glicu, fiyat artislarindan ziyade abone bazindaki biyiime
olmustur. Nitekim 2024 yilinda ortalama abone baz1 yillik %4,4, 2025’in ilk 9
ayinda ise %10,9 artis kaydetmistir. Bu oranlar, gecmis yillarla kiyaslandiginda
daha giiclu bir abone kazanmim ivmesine isaret etmektedir. Sirketin abone
tarafinda yakaladigi bu ivmenin 2026 yilinda da korunmasim bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 2026 yiinda gelir biiylimesinin ana belirleyicilerinden birinin fiyat
artislarindan ziyade abone kazanimi ve genisleyen abone bazinin yaratacag
hacim etkisi olacagin diisiiniiyoruz.

Sabit genisbant tarafinda ise Tiirk Telekom’un ana stratejik odag: olan fiber
altyap1 yatinmlarinin biiyiime hikdyesinin merkezinde kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. Mevcut FTTC abone bazimin hizla FTTH altyapisina
donustiiriilmesi, baglanti kalitesi ve gelir potansiyelini yukariya tasiyacagim

dusiiniyoruz. 2025 yiiinda fiber segmentinde gozlenen giicli abone
kazammlarimin ~ ardindan, 2026’da  bilyime hizimin  devam edecegini
dustintiyoruz.

2025 beklentileri- 2025 yili i¢in %10 olan konsolide gelir buylimesi (UFRYK 12
haric) ve %29 olan yatinm harcamalarinin satis gelirlerine oram ©6ngoriisu
korunurken, FAVOK marjimin 2025'n ilk dokuz ayinda beklentileri asmasiyla
birlikte FAVOK marj1 6ngoriisii %41'den %41,5 seviyesine revize edildi. Sirket
beklentilerinde 2025 yil sonu enflasyon oraninin %29 olacagini varsaymistir.

TTKOM’un giicli fiber altyapisi, 5G baz istasyonlarinin arka baglantisi icin
avantaj saglayacagin diisliniiyoruz. 5G ihale 6demesi, 2026’ya dogru CAPEX ve
nakit akis1 Uzerinde gecici baski yaratabilecek; ancak glclu fiber altyapi
sayesinde orta-uzun vadede gelir artis1 ve is modeli kalitesini destekleyici bir
unsur olacagini diisiinliyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda, 12 aylhk pay basina hedef fiyatimiz1 72,50
TL seviyesinden 80,00 TL seviyesine yukar yonlii revize ediyoruz. Hedef
fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanisina gore %35 getiri potansiyeli tasidig i¢in AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TTKOM.IS  Kapanis 58,85
Piyasa Degeri (Mn TL) 205.975 Son 12 Ay En Yiiksek 62,80
Piyasa Degeri (Mn $) 4.654 Son 12 Ay En Disiik 44,32
Firma Degeri (Mn TL) 262.875 Beta 1,00
Firma Degeri(Mn $) 6.139 Ort. Ginlik islem Hacmi (Mn $) 27,6
Halka Agiklik Oran (%) 13,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 46,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 189.330 211.589 234.895 309.250
Bliyiime 11,8% 11,0% 31,7%
FAVOK 61.694 77.274 97.960 131.200
FAVOK Marji 32,6% 36,5% 41,7% 42,4%
Net Kar(Mn TL) 31.034 11.068 29.200 34.875
Pay Basina Kar 8,87 3,16 8,34 9,96
Temettl Verimi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Net Borc / FAVOK (x) 1,36 0,89 0,60 0,58
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,45 0,36 0,27 0,30
Ort. Ozsermaye Karllg 5,9% 14,2% 14,8%
Ortalama Aktif Karlbg: 3,1% 8,2% 9,3%
Degerleme Carpanlarn *2023A *2024A 2025T 2026T
F/K 5,2 18,0 7,1 5,9
FD/FAVOK 4,0 3,5 2,7 2,0
FD/Satislar 0,8 1,0 1,1 0,9
F/DD 0,9 1,0 0,9 0,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -3,5 -1,5 23,9 12,2
S Getiri (%) -5,3 -6,6 7,8 -8,6
BIST-100 Relatif (%): -13,5 -13,3 16,1 14,8
80 180
70 160
60 140
120
50 MWN 100
40 80
60
30 40
20 20
Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26
@ TTKOM Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Demir Celik Sektori

2025 wyilinda kuresel demir-celik sektoru,
jeopolitik gerilimlerin ve ekonomik
yavaslamanin etkisiyle yeniden sekillenen bir
talep ortamiyla karsilasti. Cin’deki emlak
sektoru kaynakli yavaslama surerken, basta
Asya olmak Uzere bazi bolgelerde artan arz
fazlasi, dampingli fiyatlarla kuresel piyasalara
yoneldi. Bu durum; Avrupa ve ABD gibi gelismis
ekonomilerde, korumacilik tedbirlerinin
yeniden glindeme gelmesine ve ithalata yonelik
ek vergilerin artinlmasina yol act.

World Steel Association (Worldsteel) verilerine
gore, 2025’in ilk 9 ayinda dunya ham celik
uretimi gecen yiin ayn1 donemine gore %1,16
oraninda duserek vyaklasik 1,4 milyar ton
seviyesinde  gerceklesti. Cin, Hindistan,
Japonya ve Rusya gibi baslica uUretici ulkeler
uretim acgisindan one c¢ikarken; Turkiye’nin
global uretim icindeki payi ise yillik bazda %2
seviyesinde kaldi. Yandaki grafiklerde, hem
kuresel celik uretimindeki baslica Ulkelerin
yillar icindeki iretim egilimleri hem de
Turkiye’nin global pazar icindeki konumunun
nasil sekillendigi detayli olarak sunulmustur.
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Kaynak: World Steel Association, Seker Yatirim
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Demir Celik Sektori

2020-2023 doneminde pandemi sonrasi toparlanma
sureciyle birlikte dunya celik tuketimi yillik bazda
siniri  dalgalanmalar gosterirken, 2024 ve 2025
yillarinda tuketim rakamlan gorece yatay bir seyir
izlemektedir. Dunya celik tuketimi 2024 yilinda
1.749,4 milyon ton olarak gerceklesmis, 2025 yili icin
bu rakamin 1.749,2 milyon ton seviyesinde olusmasi
beklenmektedir. 2026 projeksiyonuna gore ise 1.772,5
milyon ton ile sinirl bir artis ongorulmektedir.

Cin’in dunya celik tuketimindeki payi, 2020’°de %56,4
iken 2026 ongorusunde %46,9’a kadar gerilemektedir.
Cin’in tuketim tarafinda kademeli olarak dusus
gostermesi, ozellikle ic talep zayiflig1 ve disiik marj
ortam1  nedeniyle arz kisintisina  gitmesinden
kaynaklanmaktadir. Buna karsin, Hindistan gibi bazi
Asya Ulkelerinin Uretim kapasitesini artirmaya devam
etmesi, arz fazlas1 tartismalarnin1 canli tutmaktadir.
Bu baglamda, global dizeyde bolgesel
dengesizliklerin 2026 yilinda da devam etmesi
muhtemeldir.

Turkiye tarafinda ise 2020-2025 yillan arasinda celik
tuketiminde ciddi dalgalanmalar gozlemlenmistir.
2021 yiinda 41,4 milyon ton ile guclu bir performans
sergilenmis, ancak 2022’de bu rakam 32,5 milyon
tona kadar gerilemistir. 2023 ve 2024’te tuketim
toparlansa da, 2025 yi tahmini 39,7 milyon ton ile
hala 2021 seviyesinin altinda kalmaktadir. Tirkiye'nin
2022 yiinda %1,8’e kadar dusen dunya tuketimi
icindeki pay1, 2025 vyilinda %2,3 seviyesine
yukselmistir.

Diinya Celik Tiiketimi (bin ton)ve Cin ile Tiirkiye’nin Pazar Payi%) (2020-2026T)
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Kaynak: World Steel Association, Seker Yatirim

Tiirkiye Celik Tiiketimi (bin ton)

41.400
38.036  38.266
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Kaynak: Celik ihracatcilari Birligi, TCUD, Seker Yatirim
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Demir Celik Sektori

Kapasite Kullanimi : Artan ithalat ve Maliyet Baskisi

2025 wil itibanyla Turkiye’de ana metal sanayi
genelinde kapasite kullanim oram %75 seviyelerinde
seyretmekteyken, ozellikle celik sektorunde bu oran
%70’in altina gerilemis durumdadir. Bu dususte
baslica iki neden one ¢ikmaktadir:

» Artan ithalat baskisi
» Yikselen uretim maliyetleri

Cin’in ihracatim artirarak dampingli ve dusuk fiyatl
urunlerle Turkiye pazarina yonelmesi, 2024 ve
2025’te  yerli  Ureticilerin  fiyat  rekabetini
kaybetmesine yol acmistir. Ayn1 donemde ihracat
zayif seyrini surdurirken ithalat yeniden artisa
gecmistir.

Ote yandan, kur artisi ve vyiksek enerji/girdi
maliyetleri, Ureticilerin kartiigim1 baskilamis; bazi
firmalann uretimlerini  kisitlamalarina veya tek
vardiya sistemine gecmelerine neden olmustur.

2026’ya Dogru Riskler: SKDM ve AB Kotalan

AB’nin karbon vergisi (SKDM) uygulamasi ve kota
sinirlamalan, ihracat pazarlarim riske atarken,
Turkiye de Cin, Hindistan ve Rusya gibi ulkelere
kars1 damping sorusturmalar baslatmistir.

Ancak ithalati kisitlamaya yonelik bu onlemler, yerli
uretimi korurken, ayni zamanda sanayi kullanicilan
icin maliyet artisi riski de tasimaktadir.
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Kaynak: TUIK, TCMB, Seker Yatirim
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Kaynak: TUIK, TCUD, Seker Yatirim
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Demir Celik Sektori

2025 yi1li boyunca demir cevheri fiyatlan, kiresel talep ve arz dengesine bagli olarak dalgali bir seyir izlemistir. Yilin
ilk yarisinda Cin’in emlak ve insaat sektoriindeki yavaslamaya bagli olarak zayiflayan talep, fiyatlar lizerinde asagi
yonlu baski yaratirken; yilin ikinci yansinda yeniden canlanan stok yenileme sureci ve kuraklik kaynakli Brezilya
menseli arz kesintileri, fiyatlarda kismi toparlanmalara yol acmistir. Demir cevheri, entegre Uretim yapan yass1 ve
uzun celik Ureticileri acisindan dogrudan maliyet kalemlerinin basinda gelmektedir. Bu kapsamda, fiyatlardaki her
oynaklik iiretim maliyetlerine ve dolayisiyla kdr marjlarina dogrudan etki etmektedir. Ozellikle spot fiyatlardaki hizli
yiikselis donemlerinde, Ureticilerin nihai irlin fiyatlanina maliyet yansitma kabiliyeti sinirli kaldiginda, briit karlibk
oranlan Uzerinde baski olusmaktadir. 2025 yili verileri incelendiginde, ortalama demir cevheri fiyatlarimin yil basina
gore gorece yatay seyrettigi goriilmektedir. Ancak aylik bazda yasanan sert hareketlilik, hammadde tedarik zincirinde
belirsizlikleri artirmis ve maliyet yonetimini daha kritik hale getirmistir. Ozellikle Cin ve Hindistan gibi biyik
tiiketicilerdeki talep goriinimiine iliskin degiskenlik, global fiyatlamalar ilizerinde belirleyici olmustur. Turkiye
ozelinde bakildiginda, demir cevheri ithalatina olan bagimliigin yiiksek olmas1 nedeniyle kur hareketleri de maliyet
Uzerinde onemli bir etkendir. Bu nedenle, lreticilerin forward kontratlar ve dogal hedge yontemleri ile bu tir
volatilitelere kars1 korunma mekanizmalarim etkin sekilde kullanmalar 6nem arz etmektedir.

Demir Cevheri Aylik Ortalama Fiyat Gelisimi (USD/ton) | 12.2022 - 12.2025
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Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim
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Demir Celik Sektori

Kiiresel HRC Aylik Ortalama Fiyatlan (USD) & Tiirkiye’nin Durumu

Kiiresel CRC Aylk Ortalama Fiyatlari (USD) & Tiirkiye’nin Durumu
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Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim
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Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim

2025 yiti itibaryla HRC (sicak haddelenmis yassi celik) ve CRC (soguk haddelenmis yassi celik) fiyatlarinda kiiresel
ekonomik gelismelere bagli olarak dalgali bir seyir gozlemlenmistir. Cin’deki emlak sektoriine yonelik endiseler, ABD
ve Avrupa merkez bankalarinin sikilasma dongusu, enerji maliyetlerindeki volatilite gibi faktorler bu fiyatlamalarin
ana belirleyicisi olmustur. HRC fiyatlarn daha cok temel insaat ve sanayi talebine baglh seyrederken, CRC fiyatlar
genellikle daha rafine ve yiiksek katma degerli nihai Uriinlere yonelik talebi yansitmaktadir. Bu nedenle CRC, yapisal
olarak HRC’nin lizerinde fiyatlanmaktadir. 2025 yili boyunca siiregelen oynakliga ragmen, yilin ikinci yarisindan

itibaren fiyatlarin belirli bantlarda dengelendigi goriilmektedir.
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CRC-HRC Fiyat Marijlari: Kiiresel Karsilastirma ve Tiirkiye’nin Durumu (USD/ton) CRC-HRC Fiyat Marjlan (Yillik Ortalama, USD/ton) — Bolgesel Karsilagtirma
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Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim Kaynak: Bloomberg, Seker Yatirim

Entegre tesislerin karliigi cogunlukla HRC ve CRC fiyat farki lizerinden 6lciiliir. CRC fiyati, HRC’ ye kiyasla ne kadar
yliksekse, Uretici tesisin o derece katma degerli Uriin Urettigi ve marjini artirdigi varsayilir. Bu nedenle CRC, iiretim
zincirinde HRC’ ye gore daha rafine bir uruin olup, fiyat farki ayn1 zamanda urun karmasinin kalitesini de yansitir. Son
veriler, Cin’deki CRC-HRC fiyat farkinin (spread) diger bolgelere kiyasla oldukca disiik seviyelerde kaldigin
gostermektedir. Bunun temel sebebi, Cin’deki arz fazlasi ve diisiik fiyatlarin kiiresel diizeyde referans noktasi haline
gelmesidir. Bu durum, ozellikle Turkiye gibi Ulkelerde dusuk fiyath ithalat baskisi yaratmakta ve yerli ureticiler
uzerinde ciddi bir karlilk baskisina yol acmaktadir. Nitekim bu baskiyr dengelemek amaciyla ABD ve AB gibi
bolgelerde vyerli Ureticileri korumaya vyonelik anti-damping uygulamalarnn ve vergi duzenlemeleri hayata
gecirilmektedir.

Strateji 2026



&5 Yatinm

Seker

»

Erdemir (AL, Hedef Fiyat: 32,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %31

Zorlu bir y1t1 geride birakirken, 2026’ya temkinli bir iyimserlikle giriyoruz.

2025 yili, Erdemir icin hem dis talepteki zayiflik hem de artan rekabet nedeniyle
zorlu gecti. Yil boyunca ihracat tarafinda Avrupa Birligi'nin ithalat kotalarin1 %47
oraninda azaltmasi ve gumrik vergilerini %50’ye cikarmasi, satis hacimlerini
baskilarken; i¢c pazarda ise Cin ve Rusya gibi ureticilerin dampingli fiyatlarla
rekabeti artirmasi, fiyatlama giictini sinirladi.

Ton bast FAVOK 61,95 S$/ton seviyesinde kalirken, ozellikle yassi mamul
fiyatlarindaki oynaklik marjlarn olumsuz etkiledi. Kapasite kullanim orani yil
boyunca %78’e kadar gerilerken, olcek ekonomisi lizerindeki baski da artti. Buna
karsin, yil genelinde demir cevheri ve hurda fiyatlarinin gorece yatay seyri ile
faizlerdeki gerileme ve kurdaki sinirli artis, faaliyet ortamini nispeten destekledi.

2025 Beklentileri: Yii yaklasik 7.600 bin ton satis hacmiyle kapatmasinm
bekledigimiz Erdemir’in, net satis gelirlerinin 207.194 milyon TL, FAVOK’{iniin
18.658 milyon TL ve net karimin 4.300 milyon TL seviyesinde gerceklesecegini
ongoruyoruz. Piyasa medyan beklentileri ise ayn1 donem icin 211.713 milyon TL
net satis, 20.464 milyon TL FAVOK ve 3.933 milyon TL net kar diizeyindedir.

2026 Gorunumii: Yeni yilda kiiresel ticaret politikalarindaki korumacilik egiliminin
siirmesini bekliyoruz. AB’nin Tiirkiye’ye yonelik kisitlamalari, kisa vadede ihracat
kanalin1 baskilamaya devam edebilir. Buna karsilik, Tiirkiye’de Dahilde isleme
Rejimi suresinin kisaltilmasi1 ve yerli kaynak kullanimina yonelik dizenlemeler, ic
pazar odakli iiretimi destekleyen onemli unsurlar olarak one ¢cikmaktadir. Ayrica,
bagli ortaklik Ermaden’in Alacahan sahasindaki potansiyel altin kaynagi, uzun
vadede ic kaynakli hammadde tedarikini artirarak maliyet yapisim
destekleyebilecek bir opsiyonel deger unsuru niteligindedir.

2026’da Erdemir’in satis hacminin 7.843 bin ton, net satis gelirinin 282.443
milyon TL’ye, FAVOK’{iniin ise 26.606 milyon TL’ye ulasmasim bekliyoruz. Piyasa
medyan beklentileri ise 285.720 milyon TL net satis geliri, 38.874 milyon TL
FAVOK ve 12.692 milyon TL net kar seviyelerine isaret etmektedir. FAVOK
tarafindaki belirgin ayrismanin, piyasanin marj toparlanmasina iliskin daha
iyimser varsayimlarina kiyasla, bizim yuksek rekabet, fiyatlama baskilar ve marj
normallesmesinin zamana yayilacag1 yoniindeki daha temkinli yaklasimimizdan
kaynaklandigin1 degerlendiriyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz
degisiklikler sonucu hedef fiyatimizi 39,70 TL’den 32,47 TL seviyesine revize
ediyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanisina gore %31,4 yikselis potansiyeli
tasidigindan AL tavsiyemizi koruyoruz

Kod EREGL.TI / EREGL.IS  Kapamis 24,4
Piyasa Degeri (mn TL) 171.080 Son 12 Ay En Yiiksek 32,7
Piyasa Degeri (mn $) 3.981 Son 12 Ay En Diisiik 19,9
Firma Degeri (mn TL) 220.174 Beta 0,9
Firma Degeri (mn $) 5.164 Ort. Giinliik islem Hacmi (mn " 118,1
Halka Aciklik Orani (%) 46,5 Yabanci Sahiplik Oram (%) 21,2%

Anahtar Rakamlar (TL, mn) 2023 2024 2025T 2026T

Satis Gelirleri 147.900 204.060 207.194 282.443

Biiyiime 112,9% 38,0% 1,5% 36,3%
FAVOK 16.989 21.092 18.658 26.606

FAVOK Marji 11,5% 10,3% 9,0% 9,4%
Net Kar 4.033 13.481 4.300 5.372
Pay Basina Kar 1,15 1,93 0,61 0,77
Temettil Verimi 1,2% 1,0% 3,9% 0,4%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 2,47 3,06 0,25 0,34
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,23 0,27 0,02 0,04
Ortalama Ozsermaye Karlbg 2,7% 6,4% 1,9% 2,4%
Ortalama Aktif Karltg 1,7% 3,7% 0,9% 1,0%

Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T

F/K 35,6 12,7 39,8 31,8
FD/FAVOK 10,9 10,4 11,8 8,3
FD/Satislar 1,3 1,1 1,1 0,8
F/DD 0,9 0,7 0,8 0,7
TL Getiri (%) 2,3 11,1 3,8 5,6
$ Getiri (%) 0,9 -13,9 3,5 13,4
BIST-100 Rolatif (%) -5,3 -20,9 -3,3 13,6
35,0 - 140
30,0 + 120
25,0 - 100
20,0 - 80
15,0 + 60
10,0 T 40
5,0 T 20
0,0 t t t - 0
Ocak 24 Temmuz 24 Ocak 25 Temmuz 25 Ocak 26
Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Goreceli

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Kardemir (TUT, Hedef Fiyat: 30,91 TL)

Getiri Potansiyeli: %16

2025 yili, uzun celik tarafinda zayif i¢c talep kosullar1 ve kuresel fiyatlama
baskilar1 nedeniyle Kardemir acisindan bir dengeleme ve gecis yili niteligi
tasimaktadir. Cin kaynakli arz fazlasi ve kiresel ekonomik aktivitedeki yavaslama
urun fiyatlanm baskilarken; hammadde maliyetlerindeki gorece dengelenme ve
uriin karmasindaki iyilesme, operasyonel karliigin korunmasina katki saglamistir.
Operasyonel tarafta, Kardemir’in entegre uretim yapisi sayesinde kapasite
kullanim oranlan yil boyunca genel olarak istikrarli seyretmistir. Aciklanan
kapasite kullanim verileri, ozellikle kok firinlar1 ve sivi ham demir uretiminde
yliksek kullanim oranlarinin korunmaya devam ettigine isaret ederken; ray-profil
ve kontinli haddehanelerinde gérece yiiksek kapasite kullanimi, katma degerli
urlinlerin satis icindeki payinin artmasina katki saglamistir. Bu goriiniim, mevcut
talep kosullarinda dahi iiretim siirekliliginin korunabildigini gosterirken, talep
tarafinda olas1 bir toparlanma ile birlikte operasyonel kaldirac etkisinin daha
belirgin hale gelmesini mimkun kilmaktadir.

Finansal yap1 tarafinda, yatinm harcamalarinin etkisiyle net borc seviyesinde
artis gozlenmekle birlikte, Sirket’in giicli operasyonel nakit Uretim kapasitesi
sayesinde borcluluk  seviyesinin yonetilebilir  diizeylerde kaldigin
degerlendiriyoruz. Bu gériiniim, Net Borc / FAVOK oranindaki seyirle de
desteklenmektedir. Nitekim so6z konusu oran 2C25’te 1,49x seviyesinde
gerceklesirken, 3C25 itibariyla 1,27x seviyesine gerilemistir. Bununla birlikte,
mevcut borcluluk yapisinin ozellikle yilksek finansman maliyetleri nedeniyle net
karliigin toparlanmasini sinirlayici bir unsur olmaya devam ettigini disiinliyoruz.

Bu cercevede, 2025 yili icin net satis gelirlerini 68.968 milyon TL, FAVOK’ i ise
5.842 milyon TL seviyesinde ongoriiyoruz. Piyasa medyan beklentileri ise aym
doénem icin 64.272 milyon TL net satis, 5.791 milyon TL FAVOK ve 664 milyon TL
net kar seviyelerine isaret etmektedir. Tahminlerimiz, ozellikle yilin ikinci
yarisinda Uriin  karmasindaki iyilesmenin etkisiyle operasyonel karliligin
korunacag yoniindeki beklentimizi yansitmaktadir.

2026 yilina iliskin olarak, yurt ici talepte kademeli toparlanma ve altyapi
yatinmlarinin destegiyle operasyonel goriiniimiin giiclenmesini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 2026 net satis tahminimizi 97.517 milyon TL, FAVOK tahminimizi ise
7.222 milyon TL olarak belirliyoruz. Piyasa medyan beklentileri ise 77.355 milyon
TL net satis, 9.052 milyon TL FAVOK ve 2.255 milyon TL net kar seviyelerinde
bulunmaktadir. FAVOK tarafindaki farkin, piyasanin marj toparlanmasina iliskin
daha iyimser varsayimlarindan kaynaklandigim degerlendirirken, bizim
beklentimiz marj iyilesmesinin zamana yayilan ve daha temkinli bir patikada
gerceklesecegi yoniindedir.

Beklentilerimiz dogrultusunda, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 30,91 TL
olarak belirliyoruz. Hedef fiyatimiz, 7 Ocak 2026 kapanis fiyatina gore %16 getiri
potansiyeli sunarken, Kardemir D grubu paylar icin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz.

Kod KRDMD.TI / KRDMD.IS Kapanig 26,6
Piyasa Degeri (mn TL) 20.770 Son 12 Ay En Yiiksek 34,1
Piyasa Degeri (mn $) 483 Son 12 Ay En Dusiik 21,2
Firma Degeri (mn TL) 25.731 Beta 1,4
Firma Degeri (mn $) 603 Ort. Giinliik Islem Hacmi (mn 37,1
Halka Agiktk Orani (%) 68,4 Yabanci Sahiplik Orani (%) 17,9%
Anahtar Rakamlar (TL, mn) 2023* 2024* 2025T 2026T
Satis Gelirleri 66.766 50.615 68.968 97.517
Bliyiime 96,4% -24,2% 36,3% 41,4%
FAVOK 4.151 3.751 5.842 7.222
FAVOK Marji 6,2% 7,4% 8,5% 7,4%
Net Kar 2.054 -2.716 -617 1.234
Pay Basina Kar 2,63 -3,48 -0,79 1,58
Temetti Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc / FAVOK (x) -0,80 0,45 0,14 0,13
Net Borc / Ozsermaye (x) -0,07 0,04 0,01 0,01
Ortalama Ozsermaye Karhg: 5,6% -5,8% -1,1% 1,8%
Ortalama Aktif Karlthg 2,3% -2,5% -0,6% 1,2%
Degerleme Carpanlari 2024* 2025T 2026T
F/K 9,0 7,6 -33,7 16,8
FD/FAVOK 3,9 6,9 4,4 3,6
FD/Satislar 0,2 0,5 0,4 0,3
F/DD 0,4 0,4 0,3 0,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 4,8 1,4 7,2 -1,6
S Getiri (%) 3,3 -1,8 6,9 -19,2
BIST-100 Rolatif (%) -3,0 -9,8 -0,1 -19,5
40,0
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0,0 : : . )
Ocak 24 Temmuz 24 Ocak 25 Temmuz 25 Ocak 26

Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Goreceli

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Rafineri Sektori

2025 yiinda rafineri iriin marjlarinda, 2024 yilina kiyasla yilin ikinci yarisinda genel bir toparlanma egilimi
gozlenirken, ozellikle motorin ve jet yakiti marjlarinda donemsel giuiclenme dikkat cekmektedir.
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Kaynak: Tiipras, Seker Yatirim

Strateji 2026



&5 Yatinm

Seker

2

62

Rafineri Sektorii

Brent Petrol Fiyati (USD/v) | 2024-2025

== Brent Petrol 2025
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Kaynak: Tiipras, Seker Yatirim

2025 yi1i boyunca Brent petrol fiyatlar; Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’daki jeopolitik gelismeler, OPEC+’1n arz
kisintilarina yonelik kararlarn ve pandemi sonrasi talep dinamiklerinin etkisiyle dalgali bir seyir izlemistir. Bu
donemde yaptinmlar ve degisen ticaret akislar arz tarafinda belirsizlik yaratirken, OPEC dis1 arz artisi ve kiiresel
ekonomik yavaslama endiseleri fiyatlar uUzerinde dengeleyici bir baski olusturmustur. S6z konusu gelismeler
sonucunda Brent petrol fiyatlan 2025 yili genelinde tarihsel ortalamalara yakin bir bantta seyrederken, ham petrol
maliyetleri rafineri marjlan acisindan belirleyici bir baski unsuru olusturmamis; marj dinamiklerinde urun bazh
aynsmalarin on plana cikmasina zemin hazirlamistir. 2026 yilina girerken, arz tarafindaki gorece rahatlama ve yuksek
stok seviyeleri Brent fiyatlar lizerinde asagi yonli risklerin korunabilecegine isaret etmektedir.
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Tlpras (AL, Hedef Fiyat: 283,79 TL)

Getiri Potansiyeli: %42

2025 yilim giiclu operasyonel performansla geride birakan Tipras icin, 2026
yilina daha dengeli ve karlilik acisindan sirdiriilebilir bir goriinimle giriyoruz.
Kiresel rafineri sektoriinde ham petrol fiyatlarindan ziyade driin bazli marj
ayrnismalarinin belirleyici olmaya devam ettigi bir ortamda, Tipras’in yiiksek
kompleksiteye sahip rafinerileri ve esnek uretim yapisi sayesinde sektor
ortalamasina kiyasla daha direncli bir performans sergileyebilecegini
degerlendiriyoruz.

2025 yilinda Tiipras’in net satis gelirlerinin 841.839 milyon TL, FAVOK’iiniin
66.122 milyon TL ve net karinin 47.093 milyon TL seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Sirket yonetiminin paylastigi yaklasik 30 milyon ton satis hacmi ve
6-6,5 ABDS/varil net rafineri marji beklentilerinin, yilin ikinci yarisinda orta
distilat uriinlere yonelik guclu talep ve yiiksek kapasite kullanim oranlanyla
desteklendigini diistiniiyoruz. Piyasa medyan beklentileri ise aym donem icin
844.921 milyon TL net satis, 65.064 milyon TL FAVOK ve 33.402 milyon TL net
kar seviyelerine isaret etmektedir.

2026 yilinda ise net satis gelirlerinin 929.151 milyon TL, FAVOK’iin 66.746
milyon TL ve net karin 59.974 milyon TL seviyesinde gerceklesmesini
ongoriyoruz. Piyasa medyan beklentileri 1.020.474 milyon TL net satis, 71.338
milyon TL FAVOK ve 39.532 milyon TL net kar diizeyindedir. FAVOK tarafindaki
gorece temkinli yaklasimimiz, Uriin marjlarinin 2025’e kiyasla daha dengeli bir
bantta seyredecegi varsayimimizdan kaynaklanmaktadir. Net kar tarafindaki
farklilasmalarin ise gliclu operasyonel nakit Uiretimi ve net nakit pozisyonunun
finansman tarafinda yarattigi esneklikten kaynaklandigim1 degerlendiriyoruz.

Makroekonomik cephede, kiiresel bliyimenin 1timli seyri ve jeopolitik risklerin
enerji piyasalar uzerindeki etkisinin devam etmesini bekliyoruz. Brent petrol
fiyatlannin yiiksek stok seviyeleri ve arz tarafindaki gorece rahatlama
nedeniyle simirli bir bantta dalgalanmasi, Tupras acisindan ham petrol fiyat
seviyesinden ziyade Uriin marj kompozisyonunun daha belirleyici oldugu bir
ortam yaratmaktadir. Bu cercevede motorin ve jet yakit1 agirlikli Griin karmas,
yiiksek kapasite kullamm oranm ve etkin maliyet yonetimi, sirketin karliik
gorunimuni destekleyen temel unsurlar olarak one cikmaktadir.

Guncel makro varsayimlarimiz ve sirket finansallarina iliskin beklentilerimiz
dogrultusunda, Tipras icin 12 aylik hedef fiyatimizi 283,79 TL seviyesine
yukseltiyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanms fiyatina gore 42% getiri
potansiyeline isaret etmekte olup, hisse icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TUPRS.TI / TUPRS.IS Kapanis 199,1
Piyasa Degeri (mn TL) 383.625 Son 12 Ay En Yiiksek 209,3
Piyasa Degeri (mn $) 8.927 Son 12 Ay En Diisiik 111,9
Firma Degeri (mn TL) 309.194 Beta 0,8
Firma Degeri (mn $) 7.134 Ort. Gunlik islem Hacmi (mn 79,0
Halka Agiklbk Orani (%) 46,8 Yabanci Sahiplik Oran (%) 34,2%
Anahtar Rakamlar (TL, mn) 2023* 2024* 2025T 2026T
Satis Gelirleri 1.297.408 1.060.732 841.839 929.151

Biiyiime 141,1% -18,2% -20,6% 10,4%
FAVOK 181.875 66.368 66.122 66.746

FAVOK Marji 14,0% 6,3% 7,9% 7,2%
Net Kar 101.251 23.973 47.093 59.974
Pay Basina Kar 52,55 12,44 24,44 31,13
Temettii Verimi 15,6% 10,7% 17,0% 17,8%
Net Borc / FAVOK (x) -0,65 -1,35 -0,55 -0,91
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) -0,31 -0,24 -0,09 -0,16
Ortalama Ozsermaye Karlig 36,3% 6,4% 12,4% 15,4%
Ortalama Aktif Kartgi 19,5% 3,7% 7,7% 8,5%
Degerleme Carpanlar 2023* 2024* 2025T 2026T
F/K 2,7 16,0 8,1 6,4
FD/FAVOK 1,0 4,7 4,7 4,6
FD/Satislar 0,1 0,3 0,4 0,3
F/DD 1,0 1,0 1,0 1,0
TL Getiri (%) 41,2 9,0 6,7 50,0
$ Getiri (%) 2,6 5,5 6,4 23,1
BIST-100 Rolatif (%) -8,5 -3,0 -0,6 22,7
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Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Géreceli

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Petrokimya Sektori

2025 yilinda kuresel ekonomik aktivitedeki zayif seyir,
petrokimya urunlerine yonelik talep gortunumunu
baskilamaya devam ederken, sektor genelinde fiyatlama
gucu smmrli kalmistir. Platts Petrokimya Endeksi yil
boyunca dalgali bir seyir izlemekle birlikte, ozellikle yilin
ikinci yarnisinda belirginlesen gerileme egilimi, talep
tarafindaki toparlanmanin geciktigine isaret etmektedir.
Marj tarafinda ise, etilen-nafta makas1 2025 yili boyunca
yuksek volatilite sergilemis; yiin ilk yarisinda gorece
guclu seviyeler gorulse de, ikinci yanda artan arz baskisi
ve zayif nihai talep nedeniyle ortalamalar asagi yonli
seyretmistir. Ozellikle Asya kaynakli yeni kapasite devreye
girisleri ve Cin merkezli arz fazlasinin bolgesel pazarlara
yonelmesi, urun fiyatlan Uzerindeki baskinin devam
etmesine neden olmustur. Brent petrol fiyatlarindaki
oynaklik nafta maliyetleri Uzerinden uretim maliyetlerini
etkilemis olsa da, zayif talep gorunumu ve yuksek arz
seviyesi nedeniyle soz konusu maliyet artislarimin nihai
urun fiyatlarina yansitilmas1 simrli kalmistir. Bu durum,
marj toparlanmasinin kalic1 hale gelmesini zorlastirmistir.

2026 yiina girerken, kuresel olcekte faiz indirim
dongusunun devam etmesi ve finansal kosullarda kademeli
bir normallesme beklentisi sektor acisindan destekleyici
bir unsur olarak one cikmaktadir. Bununla birlikte, yuksek
kapasite artislari ve devam eden arz fazlasi riski, sektor
marjlarinda anlamli bir toparlanmanin gecikebilecegini
gostermektedir. Bu cercevede, 2026 yilinda petrokimya
sektorunde talep kaynakli sinirli bir iyilesme beklenmekle
birlikte, marjlarin tarihsel ortalamalarin altinda kalmaya
devam edebilecegini ongoriiyoruz.

Etilen—Nafta Makasi (USD/ton) — Aylik Ortalama
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Petkim (TUT, Hedef Fiyat: 15,90 TL)

Getiri Potansiyeli: -%5

Petkim icin 2025-2026 donemine iliskin ongorulerimizi olustururken, kiresel
petrokimya sektoriinde devam eden arz fazlasi, zayif talep goriinimi ve marjlar
Uzerindeki baskinin temel belirleyici unsurlar olmaya devam ettigini
degerlendiriyoruz. 2025 yilinda kiiresel ekonomik aktivitedeki zayif seyir ve
ozellikle Asya kaynakli yeni kapasite devreye girisleri, uriin fiyatlan ve etilen-
nafta makasi Uzerinde baski yaratmay siirdirmektedir.

Bu cercevede, 2025 yili icin Petkim’in net satislarimin 84.806 milyon TL,
FAVOK’iiniin -5.051 milyon TL ve net dénem zararinin -13.241 milyon TL
seviyesinde gerceklesmesini ongoriiyoruz. Piyasa medyan beklentileri ise 2025
y1li icin 88.947 milyon TL net sat1s, -1.401 milyon TL FAVOK ve -7.873 milyon TL
net zarar seviyelerine isaret etmektedir. Tahminlerimizin piyasa beklentilerine
kiyasla daha temkinli olmasinin temel nedenleri; zayif nihai talep gorinumd,
disuk kapasite kullamim oranlarinin sirmesi ve marjlar uzerinde etkili olan arz
fazlasinin yil genelinde devam edecegi varsayimimizdir.

Marj tarafinda, 2025 yii boyunca etilen-nafta makasinin dalgali ancak tarihsel
ortalamalarin altinda seyretmesini, bu nedenle operasyonel karliliktaki
toparlanmanin sinirli kalmasinm bekliyoruz. Sirketin maliyet optimizasyonu ve
disiik karli Unitelerde uyguladig1 kapasite kisintilar zarar seviyesini sinirlayici
etki yaratmakla birlikte, sektor kaynakli baskinin tamamen telafi edilmesini
zorlastirmaktadir.

2026 yilina girerken, kuresel olcekte faiz indirim dongusiinin devam etmesi ve
finansal kosullarda kademeli bir normallesme beklentisi, petrokimya talebi
acisindan simirli bir destek unsuru olusturmaktadir. Ancak, yiksek kapasite
artislart ve devam eden arz fazlasi nedeniyle marjlarin hizli ve giiclu bir
toparlanma sergilemesini beklemiyoruz. Buna karsin, 2025 yilindaki dusiik baz
etkisi, maliyet disiplininin surdiriilmesi ve etilen-nafta makasinda kismi
toparlanma beklentisiyle birlikte, 2026 yilinda operasyonel sonuclarda belirgin
bir iyilesme ongoriyoruz.

Bu dogrultuda, 2026 yili icin Petkim’in net satislarinin 107.744 milyon TL,
FAVOK’iiniin 13.660 milyon TL ve net doénem zararimin -34.681 milyon TL
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Piyasa medyan beklentileri ise 2026 yili
icin 104.892 milyon TL net satis, 4.013 milyon TL FAVOK ve 333 milyon TL net
kiar ongormektedir. FAVOK tarafinda piyasa beklentilerinin iizerinde bir
toparlanma ongormemize karsin, yiuksek finansman giderleri ve borc geri 6deme
takviminin etkisiyle net kar tarafinda temkinli durusumuzu koruyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 15,90 TL
seviyesinde sabit birakiyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanis fiyatina gore
%5,2 dusus potansiyeline isaret etmekteyken, Petkim paylan icin “TUT”
tavsiyemizi koruyoruz.

Kod PETKM.TI / PETKM.IS  Kapanis 16,8
Piyasa Degeri (mn TL) 42.527 Son 12 Ay En Yiiksek 22,1
Piyasa Degeri (mn $) 990 Son 12 Ay En Disiik 15,2
Firma Degeri (mn TL) 83.956 Beta 0,9
Firma Degeri (mn $) 1.988 Ort. Giinliik islem Hacmi (mn ! 26,0
Halka Agiktk Oram (%) 49,0 Yabanci Sahiplik Oram (%) 7,3%
Anahtar Rakamlar (TL, mn) 2023* 2024* 2025T 2026T
Satis Gelirleri 114.223 101.286 84.806 107.744
Btiyiime 136,7% -11,3% -16,3% 27,0%
FAVOK -4.009 -1.418 -5.051 -13.660
FAVOK Mar ji -3,5% -1,4% -6,0% -12,7%
Net Kar 13.966 -8.303 -13.241 -34.681
Pay Basina Kar 5,51 -3,28 -5,22 -13,68
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 12,33 -33,04 -10,18 -5,19
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,51 0,61 0,77 1,09
Ortalama Ozsermaye Karlbg: 19,8% -9,6% -18,4% -52,7%
Ortalama Aktif Karltg: 9,8% -4,8% -8,4% -20,2%
F/K 3,3 -5,1 -3,2 -1,2
FD/FAVOK -20,9 -59,2 -16,6 -6,1
FD/Satislar 0,7 0,8 1,0 0,8
F/DD 0,4 0,6 0,6 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -5,5 -13,1 2,6 -8,3
S Getiri (%) -6,8 -15,8 2,3 -24,7
BIST-100 Rolatif (%) -12,5 -22,6 -4,4 -24,9
30,0 T 120
25,0 -+ 100
20,0 T 80
15,0 + 60
10,0 40
5,0 -+ 20
0,0 : : . o0
Ocak 24 Temmuz 24 Ocak 25 Temmuz 25 Ocak 26

Hisse Fiyat1 (TL) BIST 100 Goreceli

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmis tir.
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Enerji Sektorii

EPDK, elektrik piyasasinda uygulanan spot tavan fiyat mekanizmasin giincelleyerek saatlik 3.000 TL/MWh seviyesindeki iist sinir1 5 Nisan 2025 itibariyla 3.400
TL/MWh diizeyine yiikseltmistir. Bu artis, spot piyasadan satis yapan iireticiler acisindan ozellikle 6nemli olup, yilksek marjinal liretim maliyetine sahip dogalgaz
cevrim santralleri ile komiir santrallerinin karliig1 lizerinde pozitif etki yaratmistir. Tavan fiyatin yukar cekilmesi, bu santrallerin piyasa icindeki rekabet giiciinii
artinirken arz giivenligi acisindan da destekleyici bir adim niteligi tasimaktadir. Enerji talebindeki artis, yakit fiyatlarindaki oynaklik ve iiretim maliyetlerinin yiiksek
seyri dikkate alindiginda, 2026 yilinda spot elektrik tavan fiyatinda yeni bir artisin giindeme gelmesi muhtemel goriinmektedir. Bu olas1 giincelleme, 6zellikle dogalgaz
ve kdmiir fiyatlarinin global seyrine bagli olarak iiretici tarafindaki maliyet baskilarin1 dengeleyici bir rol oynayabilecegini diisinmekteyiz.

Kurulu Giic- TEIAS verilerine gére Tiirkiye toplam elektrik kurulu giicii, 2025 yili Kasim ayinda 121.461 MW seviyesine ulasmistir. Ekim ayina kiyasla yaklasik 66 MW’lik
bir kurulu kapasite artisi gerceklesmis olup bu artisin tamami lisanssiz giines enerjisi santrallerinden kaynaklanmaktadir. Kasim ayinda yaklasik 2 MW dogalgaz kaynakli
kurulu kapasitenin devrede olmadig1 goriilmistiir. Santrallerin kaynak bazinda kurulu giic dagiimina bakildiginda, %62’si yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik
ureten santrallerden olusmaktadir. Hidroelektrik santraller, Tirkiye’nin toplam elektrik kurulu giiciiniin %27’sini olustururken; riizgar ve giines enerjisi santrallerinin
toplam kurulu gii¢ icindeki pay1 %32’ye ulasmistir. Kasim ayinda Tirkiye’de toplam 27.398 GWh elektrik uretilmistir. Ortalama giinliik Gretim miktar1 913 GWh olurken,
bir onceki aya kiyasla yaklasik %1 daha fazla iiretim gerceklesmistir. Kasim ayinda elektrik tretimi kaynaklara gore incelendiginde, toplam iretimin %25’i ithal komiir
santrallerinden, %23’i ise dogalgaz santrallerinden karsilandi. Termik santrallerin toplam iiretimdeki pay1 %63’e ulasti. Mevsimselligin de etkisiyle, fosil yakitlar enerji
arzinda halen belirleyici bir rol oynamaktadir. Kasim ayinda Tirkiye’de toplam 27.212 GWh elektrik tiketilmistir. Ortalama gunluk tuketim miktar1 907 GWh olmustur.
Ekim ayina kiyasla Kasim ayinda yaklasik %0,6 daha az elektrik tuketilmistir.

Elektrik ve Dogalgaz Fiyatlari- 2025 yili Nisan ay1 itibariyla elektrik iiretim amacl kullanilan dogalgazin fiyati BOTAS tarafindan %25 artirilmistir. Nisan ayindan bu
yana dogalgaz fiyatlan sabit seyretmektedir. EPDK, elektrik piyasasinda uygulanan spot tavan fiyat mekanizmasinm giincelleyerek saatlik 3.000 TL/MWh seviyesindeki
ust simin 5 Nisan 2025 itibariyla 3.400 TL/MWh diizeyine yiikseltmistir. Kasim sonu itibariyla 11 aylik ortalama spot elektrik fiyatlar1 2.586 TL/MWs’e ulasti. Bunun
sonucunda ceyreklik spot fiyatlarda %21,4 artis gerceklesti (3C25 ortalama: 2.878 TL/MWs vs 2C25 Ortalama: 2.371 TL/MWs).

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlhig1 Yenilenebilir Enerji Yol Haritasi’na gore Tiirkiye, 2035 yilina kadar giines ve riizgar enerjisinde toplam yaklasik 120 GW
kurulu giice ulasmay1 hedeflemektedir. Bu giiclii yenilenebilir odak, depolamali GES ve riizgar projeleriyle portfoylinii genisletmeyi hedefleyen Aksa Enerji icin
onemli bir bilylime ve doniisiim firsat1 sunuyor. Sanayinin artan yesil enerji talebi ve AB’nin karbon diizenlemeleri, yenilenebilir elektrikten elde edilen gelirin degerini
artirabilir. Aksa Enerji’nin 2028’e kadar yenilenebilir payin1 %20’ye ¢ikarma hedefiyle birlikte, mevcut politika cercevesinin sirket icin pozitif finansal ve stratejik katki
saglayabilecegini disiinliyoruz.

Spot Elektrik ve Dogalgaz Fiyatlari Ceyreklik Bazda Spot Elektrik Fiyatlarn (TL/Mwh)
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Aksa Enerji (AL, Hedef Fiyat: 85,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %22

2026 yilimin yatirnmlarin FAVOK’e doniisiim yili olmasini bekliyoruz...
Yatinmlann katkisiyla FAVOK rakaminin 2026 yilindan itibaren her yil artis gostermesi beklenirken, Sirket 2024
yilinda 215mn USD olan FAVOK rakaminin 2028 yilinda 660mn USD FAVOK’e ulasmasim 6ngériiyor. Aym zamanda
2024 yilinda %24 seviyesindeki FAVOK marjinin da 2028 yilinda %42 seviyesine yiikselmesi hedefleniyor. 2026 yilindan
itibaren FAVOK’{in %90’1m garantili yabanci para kontratlarimin ve YEKDEM mekanizmasimn olusturmasi bekleniyor.

Mevcut toplam kurulu giic kapasitesi 3.008 MW seviyesinde- Aksa Enerjinin halihazirda Tiirkiye’de Antalya’da bir
adet dogalgaz (900 MW), Kibris’da bir adet fuel-oil (188 MW) ve Bolu’da bir adet yerli linyit santrali (270 MW)
bulunmakta olup, yurticinde toplamda 1.358 MW elektrik uretim kapasitesi vardir. Sirketin Afrika'da 430 MW (Gana-
370 MW cift yakit santrali (akaryakit ve dogalgaz) ve Mali-60 MW (akaryakit)) kurulu giicte iki santrali
bulunmaktadir. Sirket’in ayrica Ozbekistan'da 1.220 MW kapasiteli dort dogalgaz santrali (Buhara-298 MW, Taskent
A-240, Taskent B-252 MW ve Talimercan 430 MW) bulunmaktadir. Sirket ayrica Madagaskar’daki 66 MW kurulu giice
sahip akaryakit santralini yenilenebilir enerji yatinmlarina odaklanma stratejisi kapsaminda Eyliil 2024’de satmistir.
Bahsi gecen santral, iki y1l daha (2025 ve 2026) Aksa Enerji tarafindan isletme bedeli geliri karsiliginda isletilecektir.

2026 yilinda toplamda 1.094 MW kurulu giiciinde 10 santral ile 1 miistakil elektrik depolama tesisi olmak
lizere toplamda 11 projenin isletmeye alinmasini bekliyoruz. Bu projelerden 5’i Afrika’da, 1’i Orta Asya’da,
yenilenebilir enerji santrallerinin 5’i ise Tirkiye’de olacak. Sirket, ozellikle devam eden santrallerin ticari isletmeye
alinma tarihleri bakimindan her ay 1 santrali devreye almay1 planliyor. Aksa Enerji, 2026 Ocak ayinda 130 MW basit
cevrim santrali ile Mart ayinda 179 MW Kumasi dogalgaz kombine c¢evrim santralinin ilk fazim devreye almayi
planlamaktadir. Sirket ayrica Nisan ayinda 240 MW Kazakistan Kizilorda dogalgaz kombine 1s1 ve enerji santralini
devreye almay1 hedeflerken, Haziran ayinda 145 MW Gabon dogalgazli kombine ¢evrim santralini, Agustos ayinda ise
255 MW Senegal dogalgazli kombine ¢evrim santralinin 160 MW’in1 devreye almay1 planliyor. Ayrica, AKSEN, Burkina
Faso’da 119 MW kapasiteli yeni bir akaryakit santrali yatinmini 2026 yiimn son ceyreginde devreye almayi
planlamaktadir. S6z konusu yatinmin hayata gegirilmesiyle birlikte, sirketin Afrika’daki insa halindeki kurulu glicu
750 MW’tan 869 MW’a yiikselirken, bolgedeki mevcut kurulu giic 430 MW seviyesinde bulunmaktadir. 2026 yilinda
Afrika basta olmak lizere cok sayida santralin kademeli olarak devreye alinmasi beklenirken, Burkina Faso’daki yeni
yatirimin ise 2027 yilindan itibaren marjlara anlamli katki saglamaya baslamasini bekliyoruz.

2028 yilinda kurulu giiciinii 5000 MW’a yiikseltmeyi hedefliyor. Sirket bugiin itibanyla 7 iilkede 10 santral ve
toplam 3000 MW’in lizerinde kurulu giice sahip konumda bulunmaktadir. Sirket halihazirda 7 iilkedeki faaliyetini
2028 yiina kadar 10 iilkeye, 11 santralini ise 21 santrale ¢ikarmay1 hedeflemektedir. Sirket 2026 yilinda kurulu
gliclinii 4000 MW’a yiikseltmeyi hedeflerken, 2028 yilinda ise 5000 MW’a ¢ikarmayi planlamaktadir. Mevcut kurulu
giliciin %14’U Afrika, %41’i Orta Asya ve %45’i Tlrkiye*’de bulunmaktadir. 2028 yilinda kurulu giic dagiliminin %24’u
Afrika, %29 Orta Asya ve %47 ‘sinin ise Turkiye* olmasi beklenmektedir. Ayrica 2028 yilinda kurulu giiciinde
yenilenebilir enerji payinin %20 olmasi hedeflenmektedir (*KKTC dahil).

2026 yilinda Tiirkiye’de toplam 251 MW’lik 5 yenilenebilir enerji projesini devreye almasini bekliyoruz. Aksa
Enerji, 2026 yiiinin Subat ayinda Gaziantep GES (40.5 MW), Mart ayinda Urfa mustakil elektrik Depolama (50 MW),
Haziran ayinda Kirsehir GES (50 MW), Ekim Ayinda Mersin RES (100 MW) ve Aralik ayinda ise Kayseri GES’i (10 MW)
devreye almay1 planliyor. Sirket bu yatinmlarla toplam giines enerjisi kurulu giiclinin 225,5 MW’a, toplam riizgar
enerjisi kurulu giiciiniin 665,91 MW seviyesine ve toplam miistakil elektrik depolama tesisinin kurulu giiciinin 50MW
ile toplam depolamali RES&GES kurulu gliciiniin 941 MW’a ulasmasini 6ngoriyor.

Aksa Enerji ile EUAS arasinda, 270 MW kurulu giice sahip Bolu Goyniik linyit santralinde iiretilen elektrigin
asgari 75 ABD Dolari/MWh fiyatla alim garantisi kapsaminda satisina yonelik sozlesme imzalanmistir. Aksa
Enerji, 270 MW’lik Bolu Gyniik linyit santrali icin EUAS ile asgari 75 ABD Dolari/MWh fiyatli alim garantisi iceren, 11
Kasim 2025-31 Aralik 2029 donemini kapsayan elektrik satis sozlesmesi imzaladi. Anlasmanin, yillk yaklasik 10
milyon ABD dolarina kadar ek FAVOK katkisi yaratabilecegini tahmin ediyoruz.

Aksa Enerji’nin sonug olarak, yatinmlarin devam etmesi ile birlikte kullamlan krediler dogrultusunda borglarinin
artis gosterecegini ancak FAVOK’deki giiclii performans ile borcluluk oramini kontrol altinda tutacagim dustiniiyoruz.
Sirket, projelerinin hizla devreye alinmast ile birlikte kaldira¢ oraninin da 2 carpanlarina gelmesini bekliyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler sonucu hedef fiyatimizi
75,00 TL’den 85,00 TL seviyesine yukar1 yonlii revize ediyoruz. Hedef fiyatimz 7 Ocak 2026 kapanisina gore
%22 yiikselis potansiyeli tasimaktadir.

Kod AKSEN.IS  Kapanis 69,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 85.231 Son 12 Ay En Yiiksek 75,00
Piyasa Degeri (Mn $) 1.171 Son 12 Ay En Disiik 29,92
Firma Degeri (Mn TL) 126.542 Beta 0,79
Firma Degeri(Mn $) 1.985 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 43
Haka Acikk Oram (%) 21,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 4,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 63.695 39.684 39.350 55.600
Biiyiime -37,7% -0,8% 41,3%
FAVOK 14.402 9.002 12.400 18.500
FAVOK Marji 22,6% 22,7% 31,5% 33,3%
Net Kar(Mn TL) 9.954 2.518 3.600 6.836
Pay Basina Kar 8,47 2,14 2,94 5,58
Temettii Verimi 3,23% 3,92% 0,00% 0,00%
Net Borg / FAVOK (x) 1,54 3,94 3,73 3,70
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,37 0,67 0,76 0,97
Ort. Ozsermaye Karlibg 4,4% 6,3% 10,4%
Ortalama Aktif Karliig 2,4% 3,1% 5,1%
Degerleme Carpanlari *2023A *2024A 2025T 2026T
F/K 6,6 23,9 23,7 12,5
FD/FAVOK 6,1 10,5 10,2 6,8
FD/Satislar 0,8 2,1 3,2 2,3
F/DD 1,1 1,2 1,4 1,2
TL Getiri (%) 18,7 20,3 -1,3 11,7
$ Getiri (%) 16,4 14,0 -14,1 -28,1
BIST-100 Relatif (%): 6,4 5,8 -7,5 9,6
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Zorlu Enerji (TUT, Hedef Fiyat: 4,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 40%

Yenilenebilir enerji kaynaklarina odakh Sirket yapisina doniistii

Onerimiz TUT- Zorlu Enerji paylan ile ilgili olarak 4,30 TL (6nceki 4,20 TL) yeni pay hedef
pay fiyatimiz ile TUT onerimizi koruyoruz. Sirket’in cari pay fiyat1 3,07 TL seviyesinde olup,
hedef pay fiyatimiza gore %40 getiri sunmaktadir. Sirket paylar, 2026T 6.9x FD/FAVOK
carpamyla, yurtdisi ve yurtici benzerlerinin 10.3x ortalamasina kiyasla iskontolu islem
gormektedir.

Kurulu glicli 2025 yil sonu itibariyle 666,4 MW seviyesinde bulunmaktadir - Sirket’in
Turkiye’de 608,4 MW, Pakistan’da 56,4 MW ve 1,5 MW Filistin’de olmak lizere toplam kurulu
glic kapasitesi 666,4 MW seviyesinde bulunmaktadir. Sirket’in toplam 49,5 MW sahip bir
dogalgaz (Liileburgaz), 191,4 MW kapasiteye sahip iki riizgar (135 MW Osmaniye, 56,4 MW
Pakistan), 118,94 MW kapasiteye sahip 7 hidroelektrik, 1,5 MW Giines enerjisi santrali ve 305
MW kapasiteli 4 adet jeotermal santrali bulunmaktadir. Halihazirda toplam kurulu
kapasitesinin %92,6’s1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan (%48,8 jeotermal - %28,7 riizgar -
%17,8 hidroelektrik ve %0,2’si giines) olusurken, %7,2’lik kismi1 dogal gaz kaynaklarindan
olusmaktadir. Sirket ayrica Tirkiye elektrik dagitiminin yaklasik %4’ini karsilayan
Osmangazi bolgesinde (Afyonkarahisar, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya ve Usak) 2,1 milyon
aboneye elektrik enerjisi dagitim ve perakende satis1 yaparken, elektrikli arac sarj istasyonu
satis1, kurulumu ve isletmesi alanlarinda Turkiye’de %18,9 pazar payi ile lider durumdadir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarina odaklandi -Sirket, 2025 yiinda Israil’deki Dorad Dogal
Gaz Santrali’ndeki %25 hissesini yaklasik 210 milyon ABD dolan bedelle devrederek uretim
tarafinda israil’den tamamen cikmistir. Zorlu Enerji, 6zellikle 2024 ve 2025 dénemlerinde
gerceklestirdigi hisse satislariyla fosil yakitlara dayali yatinmlardan c¢ikis stratejisini
sirdirmis; bu kapsamda, uretim faaliyetlerinde Tirkiye’de ve yurt disinda %100
yenilenebilir enerji hedefine onemli olcide yaklasmistir. Sirket toplam 40 MW vyeni
kapasitenin insaat surecini surdurmektedir. Bu kapasitenin 20 MW’1 solar hibrit yatinmlardan
olusurken, kalan 20 MW’1 ise Alkan lisans1 altinda yuritilen jeotermal yatinmindan
olusmaktadir. Solar hibrit yatinmlarinin 2026’nin ilk yansinda devreye alinmasi planlanirken,
20 MW Kkapasiteli Alkan Jeotermal yatinminin 3C27°de tamamlanmasi ongoriilmektedir.
Sirket ayrica Agri’daki yeni ruhsat sahasinda fizibilite calismalan ve kuyu acma hazirliklarim
surdirmektedir.

Orta vade de Net Bor¢/FAVOK hedefi 3.0x seviyesinde bulunuyor - Zorlu Enerjinin
finansal net bor¢ pozisyonu, Sirket’in, Dorad’da sahip oldugu paylarinmin satisi sonrasi 9A25
itibartyla 1.231 milyon dolar seviyesine gerilemistir (YS24: 1.254 milyon dolar). Buna bagh
olarak, Net borc/EBITDA orani ise 9A25’te 3,42x seviyesinde gerceklesmistir (YS24: 3,62x).
Zorlu Enerji, kisa vadede bu oranin 3,5x seviyelerinde olmasin1 hedeflerken, orta vadede ise
3,0x seviyesine cekmeyi planlamaktadir (Sirket’in FAVOK hesaplamasi, elektrik dagitim
faaliyetine iliskin finansal gelirleri ve imtiyaz sozlesmesi diizenlemelerinden dogan
alacaklara iliskin endeksleme farkimi icerirken, diger faaliyet gelir ve giderler harig
tutulmaktadir).

2026 Beklentileri - Enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gore
Sirket’in 2025 yilin1 34.406 milyon TL net satis geliri ve 9.566 milyon TL FAVOK rakami ile
tamamlamasin1 bekliyoruz. Sirket’in 2026 yilinda net satis gelirlerinin 38.131 milyon TL ve
FAVOK rakaminin da 10.715 milyon TL seviyesine ulasacagim tahmin ediyoruz.

Kod ZOREN.IS  Kapanis 3,07
Piyasa Degeri (Mn TL) 15.350 Son 12 Ay En Yiiksek 4,52
Piyasa Degeri (Mn $) 357 Son 12 Ay En Disiik 2,80
Firma Degeri (Mn TL) 66.432 Beta 0,90
Firma Degeri(Mn $) 1.588 Ort. Ginlilk Islem Hacmi (Mn $) 6,0
Halka Aciklk Orani (%) 36,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 9,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A* 2025T 2026T
Satis Gelirleri 51.558 38.820 34.406 38.131

Biiyiime -24,7% -11,4% 10,8%
FAVOK 12.243 8.635 9.566 10.715
FAVOK Marji 23,7% 22,2% 27,8% 28,1%
Net Kar(Mn TL) 20.639 -2.467 -5.246 -3.494
Pay Basina Kar 8,26 -0,49 -1,05 -0,70
Temettl Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 6,20 6,70 5,57 4,73
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 1,05 0,75 0,72 0,65
Ort. Ozsermaye Karlibg -3,3% -6,9% -4,6%
Ortalama Aktif Karliig: -1,5% -3,2% -2,2%
Degerleme Carpanlar 2023A* 2024A* 2025T 2026T
F/K 0,7 - - -
FD/FAVOK 2,2 7,7 6,9 6,2
FD/Satislar 0,5 1,7 1,9 1,7
F/DD 0,2 0,2 0,2 0,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,7 7,5 1,0 -29,2
S Getiri (%) -5,1 -10,4 0,7 -41,9
BIST-100 Relatif (%): -10,9 -17,7 -5,9 -42,1
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025 gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Cam Sektoru

Cam sanayisi, diger sektorlerde oldugu gibi piyasa dalgalanmalan, ticaret gerilimleri ve yiiksek enerji maliyetlerinden
etkilenmektedir. Enerji yogun bir sektor olmas1 nedeniyle yenilenebilir enerji kullanimi, enerji verimliligi ve siirdirilebilirlik
yatinmlan her gecen yil daha kritik hale gelmektedir. Operasyonel verimlilik, maliyet kontrolu ve iyilestirme adimlan, Ar-Ge
ve yiiksek katma degerli liriinlere yonelim sektoriin one ¢ikan doniisim basliklandir. 2025 Ocak-Agustos doneminde Tiirkiye’nin
cam ithalat1 miktar bazinda artarken deger bazinda gerilemis, cam ihracati ise hem miktar hem deger bazinda diisis
kaydetmistir. Bu tablo, kiresel fiyat baskisi ve artan rekabeti yansitmaktadir.

Ozellikle Cin ve Hindistan gibi Uzak Asya ireticilerinin agresif fiyatlamayla pazara donmesi ve navlun maliyetlerinin
normallesmesi, ithalatta yiiksek hacim-diisik deger dengesini beraberinde getirmistir. Avrupa’da insaat ve ambalaj cami
talebinin zayif seyri ile Turkiye’deki yiksek enerji ve iscilik maliyetleri de ihracat rekabetini sinirlayan unsurlar olmustur.
Kuresel cam Uuretim pazarn, uzun vadeli buyume enerji verimli binalar, otomotiv, giines enerjisi ve surdurilebilir cam
cozumleri tarafindan desteklenmektedir. Cin ve Hindistan yiksek buyime oranlariyla one cikarken, Avrupa ve ABD daha cok
katma degerli ve teknik cam iirlinleri Gzerinden biylimektedir.

Kiiresel cam ve cam diriinleri ihracati 2024 itibariyla yaklasik 89-90 milyar USD seviyesindedir. ihracatta rekabet giiciinii
belirleyen ana unsurlar enerji maliyetleri ve disiik karbonlu liretim kabiliyetidir. Bu nedenle enerji verimliligi yiiksek Ureticiler
uluslararasi pazarlarda avantaj saglamaktadir. Bununla birlikte cam sanayii karbon regiilasyonlarina (CBAM) dahil edilen
sektorler arasinda yer almamaktadir. Turkiye ozelinde cam sanayisi, guclu yerli hammadde yapisi ve bolgesel olcekte yiiksek
ihracat potansiyeli ile one cikan sektorler arasinda yer almaktadir. Cam uUretiminde temel girdiler olan silis kumu, soda kilu ve
kirectas1 gibi hammaddelerde yiiksek oranda yerli kaynaklara dayanilmasi, sektor acisindan tedarik giivenligi ve maliyet
sirdurilebilirligi acisindan 6nemli bir yapisal avantaj saglamaktadir.

Kiiresel Cam Uretim Pazan (USD milyar)
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Kaynak: Future Market Insights (FMI)
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Cam Sektoru

Bu durum, kiiresel emtia dalgalanmalar ve jeopolitik riskler karsisinda sektoriin gorece daha dayanikli bir konumda olmasina
katki sunmaktadir. ihracat tarafinda ise Tiirkiye’nin Avrupa, Orta Dogu ve Kuzey Afrika pazarlarina cografi yakinligi, gelismis
lojistik altyapis1 ve genis Urin gam (diizcam, mimari cam, otomotiv cami, cam ambalaj ve 6zel camlar) sektoru bolgesel bir
tedarik merkezi konumuna tasimaktadir.

Ozellikle enerji verimli ve katma degerli cam iriinlerinde artan talep, Tirkiye cam sanayisinin ihracat potansiyelini orta
vadede destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Orta vadeli goriinimde, kentsel donlisiim projeleri, enerji verimliligine
yonelik duzenlemeler ve dusuk karbonlu uUretim hedefleri, i¢c talep ve urun karmasi acgisindan sektore onemli destek
saglamaktadir.

Enerji verimli binalara yonelik standartlarin sikilasmasi, Low-E ve Solar Control Low-E gibi yiiksek katma degerli mimari
camlara olan talebi artirirken; bu donusum, ureticileri daha teknolojik ve marj1 yuksek urtinlere yonlendirmektedir. Aym
zamanda karbon ayak izinin azaltilmasina yonelik yatirimlar, uzun vadede Avrupa pazarinda rekabet gliclini artirabilecek
stratejik bir unsur olarak one cikmaktadir.

Buna karsilik, sektoriin kars1 karsiya oldugu temel riskler de 6nemini korumaktadir. Cam lrretiminin enerji yogun bir faaliyet
olmas1 nedeniyle, yiiksek enerji maliyetleri karlilk lizerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Ayrica, finansman
kosullarindaki sikilik ve yuksek faiz oranlar hem yatirim istahin1 hem de ic talebi sinirlayan unsurlar arasinda yer almaktadir.

ithalat tarafinda ise 6zellikle Cin ve Hindistan kaynakli diisiik fiyatl iiriinler, navlun maliyetlerinin normallesmesiyle birlikte
rekabeti artirmakta ve fiyat baskisini giiclendirmektedir. Genel cercevede degerlendirildiginde, Tiirkiye cam sanayisi yapisal
avantajlan sayesinde orta ve uzun vadede biyume potansiyelini korumakla birlikte; maliyet yapisi, kiresel rekabet ve
finansman kosullarina duyarliligi nedeniyle temkinli bir risk yonetimini gerekli kilmaktadir.

Kiiresel Cam ve Cam Uriinleri ihracat1 (Deger Bazl, milyar USD)

60
7
20

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 202717 2028T 20297 2030T

Kaynak: Future Market Insights (FMI)
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Sisecam (AL, Hedef Fiyat: 55,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %37

Optimizasyon adimlariyla giiclenen orta-uzun vadeli biiyiime hikayesi

2025 yili, Sisecam acisindan operasyonel dayanikliligin 6ne ¢iktig1 ve aym zamanda yatirimlarin
kontrollli yonetimi ile verimlilik ve optimizasyon adimlarinin hiz kazandig1 bir donem olmustur.
Net karlilikta zayiflama goriilmesine ragmen, iretim, satis hacmi, ihracat performansi ve devam
eden yatinmlar, sirketin uzun vadeli hedefleri dogrultusunda konumunu korudugunu gosterdi.
Diger yandan, enerji cami, katma degerli uriin yatinmlarn ve verimlilik odakli projelerin,
Sirket’in orta-uzun vade icin biiyiime potansiyelini destekleyen temel unsurlar oldugunu
dusiinuyoruz.

2025 yilinda verimlilik ve optimizasyon kapsaminda; otomotiv cam alt segmentinde Avrupa’daki
enkapsilasyon uretim tesislerinin konsolidasyonu, cam ev esyasi el imalati tiretiminin Denizli’den
Kirklareli tesisine tasinmasi ve Kuzey italya diizcam tesisinin soguk tamirinin éne cekilmesi gibi
adimlar atilmistir. Almanya ve Macaristan’daki enkapsiilasyon tesislerinin Slovakya’da tek
merkezde birlestirilmesiyle, 2026 itibariyla Uretim verimliliginin artmasi, maliyet tasarrufu
saglanmasi ve tedarik zinciri etkinliginin artmasi hedeflenmektedir. Cam ev esyasi segmentinde
Denizli’den Kirklareli’'ne tasinan (Uretim, operasyonel sadelesme ve lojistik avantajlar
yaratmaktadir. Ancak so6z konusu kazammlarin nihai performansa yansimasi, biyiik olciide
makroekonomik kosullara bagli olacaktir. Enflasyon ve faiz oranlarinda beklenen diistisiin stirmesi
halinde ic talepte yasanacak canlanmanin segment performansini olumlu yonde desteklemesini
bekliyoruz.

2025 yih Eyliil ayinda devreye alinan Tarsus’taki buzlu cam firin1 ve enerji cami isleme
kapasiteli hat yatinmlarn ve 2026 yilinda devreye alinmasi planlanan TR9 diizcam firim ile
Tiirkiye, italya ve Bulgaristan kaplamali hat yatirimlarinin mimari camlar iskolu
performansina olumlu katki saglayacagim diistiniiyoruz. Ayrica, AB ve Tirkiye’de enerji verimli
camlara yonelik dizenlemeler ve yesil donisum sureci, mimari cam talebini orta vadede
desteklemeye devam etmektedir. Tirkiye’de Nisan 2025’te yiiriirliige giren TS 825 Binalarda Is1
Yalitim1 Kurallar Standardi mimari cam iskolu acisindan hacim artis1 ve uriin karmasinda katma
degerli Uriinlerin 6ne ¢iktig1 bir yil olmasini bekliyoruz.

Cam ambalaj tarafinda, Macaristan’da devam eden iki firinli cam ambalaj tesisi yatirimi,
Avrupa pazarindaki varligi giiclendirmeyi ve segmentte olcek ve maliyet avantaji saglamayi
hedeflemektedir. Cam ev esyasi segmentinde ise liretim ve talep goriiniminin; makroekonomik
gostergelerdeki iyilesme, faiz oranlarindaki dusis ve tiketici glivenindeki toparlanma gibi
konjonktiirel gelismelerle desteklenebilecegini diisiinliyoruz. Bu cercevede, soz konusu kosullarin
olusmasi halinde 2026 ve sonrasi donemde operasyonel performansin iyilesmesini bekliyoruz.

Soda kiilii segmentinde 2026 yilinda soda kiilii fiyatlarinin, onceki yillarda yasanan sert
diisiislerin ardindan daha dengeli bir seyir izlemesini bekliyoruz. Cin kaynakli arz baskisinin
azalmasi ve dizcam talebinde olas1 bir toparlanma fiyatlarda istikrarin gliclenmesine katki
saglayabilir.

Genel olarak, kisa vadede Avrupa talebindeki zayiflik baski yaratmaya devam etse de; verimlilik
adimlan, katma degerli irinlerin payinin artinlmasi stratejisi ve yeni yatinmlarin devreye
girmesiyle, Sisecam’in orta ve uzun vadede daha giiclii ve sirdiriilebilir bir bliylime patikasina
yonelmesini bekliyoruz.

Sirket icin 55,00 TL olan hedef fiyatimizi ve AL onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak
2026 kapanmisina gore %37 yiikselis potansiyeli tasimaktadir.

Kod SISE.IS  Kapanis 39,88
Piyasa Degeri (Mn TL) 122.161 Son 12 Ay En Yiiksek 44,20
Piyasa Degeri (Mn $) 2.753 Son 12 Ay En Dusik 31,94
Firma Degeri (Mn TL) 236.274 Beta 0,93
Firma Degeri(Mn $) 5.407 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 34,9
Halka Agiklk Orant (%) 49,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 12,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 287.240 242.922 210.565 280.600
Biiyiime -15,4% -13,3% 33,3%
FAVOK 38.852 14.165 17.350 27.140
FAVOK Marji 13,5% 5,8% 8,2% 9,7%
Net Kar(Mn TL) 32.446 6.574 8.450 11.500
Pay Basina Kar 10,59 2,15 2,76 3,75
Temetti Verimi 1,76% 2,04% 1,52% 1,88%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 1,97 6,82 6,64 4,98
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,28 0,40 0,41 0,42
Ort. Ozsermaye Karlbg: 2,6% 3,2% 3,8%
Ortalama Aktif Karliig: 1,2% 1,5% 1,8%
Degerleme Carpanlarn *2023A *2024A 2025T 2026T
F/K 8,2 25,3 14,5 10,6
FD/FAVOK 8,7 18,6 13,6 8,7
FD/Satislar 0,7 0,9 1,1 0,8
F/DD 1,0 0,7 0,4 0,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 5,4 6,4 -10,6 -21,1
$ Getiri (%) 3,4 0,9 -22,2 35,8
BIST-100 Relatif (%): -5,5 -6,4 -16,2 19,3
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e S|SE Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025%e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Cimento Sektori

Tiirkiye Cimento istatistikleri (milyon ton)
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Kaynak: TURKCIMENTOQ, Seker Yatinm Arastirma H9A22 m9A23 9A24 m9AZ5

Diinya Cimento Sektoriinde Tiirkiye’nin Konumu - Turkiye cimento sektoru Avrupa’nin lider, diinyamin besinci bliyik cimento ureticisi konumundadir.
Turkiye, yillik cimento ithalatinin sifir olmasina karsin, diinyanin ikinci biyuk cimento ve klinker ihracatcisi olmasi sebebi ile dinya cimento sektorinde
onemli bir aktor olarak yer almaktadir. Tiirkiye ¢imento sektorii yillik 120 milyon tonluk giiclii Giretim kapasitesi, stratejik cografi konum avantaji,
uluslararas1 standartlara uygun diizeydeki uretim kalitesi, kesintisiz Uretim performansi, lojistik avantaj1 ve rekabetci uriin fiyatlariyla kiresel cimento
pazarinda one ¢ikmaktadir. Sektor ureticileri iilke genelindeki 7 cografi bolgeye yayilmis durumdaki toplam 56 entegre tesis ve 21 6giitme tesisi ile liretim
faaliyetlerine devam etmektedir.

Sektorel Dinamikler - Cimento diinyada sudan sonra en cok tiiketilen ikinci yap1 malzemesi olan betonun temel baglayicisidir. insaat sektérii, diinya
genelinde cimentoya olan talebin en buyik belirleyicisi konumunda olup, sektordeki buyume hizi, yatirim projelerinin gelisimi ve kentsel donusum
projelerinin durumu gibi temel dinamikler diinyadaki ¢imento talebini dogrudan etkilemektedir. Bu kapsamda altyapi, konut ve endiistriyel tesis
projelerinin gelisimi cimento sektorinin operasyonel performansinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Son donemde basta Avrupa olmak lzere
sirdiiriilebilirlik ve cevresel uyum politikalarn geregince cimento sektoriinde lretim ve talep kosullar1 yeniden sekillenmekte, bu siirece hizli uyum
gosteren ulke ve ureticiler sektorde on plana ¢cikmaktadir.

9A25 Donemi istatistikleri - TURKCIMENTO verilerine gore; Tiirkiye’de cimento iiretim hacmi, 2025 yilinin ilk dokuz aylik doneminde gecen yilin ayn
donemine kiyasla ylizde 7,5 oraninda bliyume gostermis ve 68,2 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir. Toplam cimento satis hacmi de tretim hacmine
paralel yillik yiizde 7,5 buyumus ve 9A25 doneminde 67,8 milyon ton olarak gerceklesmistir. Yilin ilk dokuz aylik doneminde satilan topla c¢imentonun
yuzde 16,9’Uk kismi ihracata konu olmus ve toplam cimento ihracati yillik yilizde 13,7 artis ile 11,5 milyon ton (9A24:10,2 milyon ton) olarak
gerceklesmistir. Boylece, Tirkiye cimento sektoruniin ihracat hacmi 2023 ve 2024 yillarinin ilk dokuz aylik donemindeki daralmanin ardindan, 2025 yilinin
ilk dokuz ayinda gecen yilin ayn1 donemine kiyasla yillik 1,4 milyon ton artisla yeniden yiikselise gecmistir. Yurt ici ¢cimento satis hacmi ise yillik %9,2
biiyime gosterdigi 2024 yiinin ardindan, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda da %6,3 biiylimiis ve 56,2 milyon ton olarak gerceklesmistir. Aylik bazda ise, Sektor
2025 yilinin Ocak ayina, hem ic piyasada hem de ihracatta artis ile baslamistir. Subat ve Mart aylarinda, baz etkisiyle birlikte uretim ve ic satislarda dusus
gerceklesmistir. Satislar Nisan ayinda toparlanmistir. Mayis ayinda tarihin en yiiksek ic satis miktarina ulasilmistir. Sektor sonraki 4 ayda da biiyumeye
devam etmistir. Bolgesel bazda, Marmara ve Ege Bolgelerinde i¢ satislarda diisiis yasanirken, diger bolgelerde artis yasanmistir.
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Cimento Sektori

Yurt ici Cimento Satislart (milyon ton)
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Kaynak: TURKCIMENTO, Seker Yatinm Arastirma m9A22 m9A23 9A24 H9A25

Yurt ici Satislarin Bolgesel Kirilimi - 2025 yiimin ilk dokuz aylik déneminde yurt ici cimento satislari; Marmara Bolgesinde yillik %6,4 daralma ile 10,7
milyon ton, Ege Bolgesinde yilik %9,0 daralma ile 4,0 milyon ton, Akdeniz Bolgesinde yillik %15,7 bliyume ile 12,4 milyon ton, Karadeniz Bolgesinde yillik
%4,4 biiyiime ile 5,8 milyon ton, ic Anadolu Bélgesinde yillik %8,0 biiyiime ile 10,8 milyon ton, Dogu Anadolu Bélgesinde yillik %19,5 biiyiime ile 6,2 milyon
ton, Giineydogu Anadolu Bolgesinde ise yillik %13,3 biiyiime ile 6,4 milyon ton seviyesinde gerceklesmistir. 9A25 doneminde yillik bazda en yiiksek satis
bliyiimesi, deprem bolgesinde devam eden yeniden imar faaliyetleri nedeni ile Dogu Anadolu, Akdeniz ve Giineydogu Anadolu bolgelerinde gerceklesmistir.

2026 Beklentileri - Son ii¢ yillik donemde i¢ satislar deprem bolgesindeki talep, kentsel doniisiim projeleri ve diger insaat faaliyetlerinin de etkisi ile artis
gdstermistir. 2025 yilinda sektériin tarihindeki en yiiksek ic satis hacmine ulasmasini bekliyoruz. ihracat tarafinda ise 6ne cikan pazarlar olan ABD, Suriye
ve Italya’dan gelen talep sektoriin ihracat performansinda belirleyici rol oynuyor. 2025 yilinin Aralik ayinda TOKI tarafindan deprem bélgesinde yiiriitiilen
‘asrin insa seferberligi’, 455 bin ev ve is yerlerinin yapiminin tamamlanmasiyla sona ermistir. 2026 yilinda deprem bdlgesindeki insaat faaliyetlerinin 2025
yilina kiyasla azalis gostermesini bekliyoruz. Ancak yurt ici satislarda bu azalisin, ekonomi politikas1 uygulamalarinin konut kredi faizleri lizerinde pozitif
etkisinin siirmesi, TOKi’nin 500 bin sosyal konut projesine baslamasi ve diger insaat faaliyetleri ile telafi edilmesini bekliyoruz. 2026 yili icin ic satis
tahminimiz simirli biiyiime seklindedir. ihracat hacminin, mevcut pazarlarin talebinin devam etmesi; Suriye’deki rejim degisikliginin ardindan bélgenin
yeniden insasimin siirmesi; ve Rusya-Ukrayna ile Gazze-israil gibi savas bélgelerinde 2026 yilinda kalic1 baris saglanmasi halinde artacak insaat faaliyetleri
sayesinde ylkselmesini bekliyoruz. Ayrica, cimento Uretiminde yillar itibariyla alternatif yakit kullaniminin artmasi ve yapay zekanin iretim siireclerine
entegrasyonu ile saglanacak verimlilik artis1 ve maliyet iyilesmelerinin, kar marjlarina olumlu yansiyacagini distiniiyoruz.

Siirdiiriilebilirlik - Turkiye’de faaliyet gosteren cimento ureticileri, Avrupa (EN) standartlan ile uyumlastinlmms TS EN standartlarina uygun kalitede
cimento uretimi gerceklestirmektedirler. Dinyada cimento uUretimi, kiiresel sera gazi emisyonunun yaklasik ylizde 7’sini olusturmaktadir. Turkiye, Uzun
Dénemli iklim Stratejisi calismalarim 2053 net-sifir emisyon hedefi dogrultusunda diisiik emisyonlu ve iklim direncli kalkinma anlayis1 ile siirdirmeye
devam etmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye Cimento Sektorii, sera gazlarinin azaltimina/kontroliine yonelik olarak; enerji verimliligini artirmak, alternatif
yakit kullammim artirmak, katkili cimento kullamminm artirarak klinker/cimento oranim azaltmak basta olmak uzere yeni ve inovatif teknolojilerin
entegrasyonunu da iceren AR-GE calismalar ve yatinmlar yapmayi siirdiirmektedir. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi’nca 16 Mart 2024 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan Teblig ile 2025'ten itibaren kamu ihale sozlesmelerinde diisik karbon emisyonuna sahip yesil ¢imento kullaniminin
yayginlastinlmasi amaciyla diger cimento tiirlerine sinirlama getirilmistir. Buna gore, cevresel siirdiiriilebilirlik ve teknik ustiinliikleriyle one ¢ikan yesil
cimento kullanimini tesvik etmek amaciyla 1 Ocak 2025 ve 31 Aralik 2029 tarihleri arasinda kamu yapim isi sozlesmeleri ve ¢imento icerikli mal alim
ihalelerinde ¢cimentoda klinker orani en fazla yizde 80 olarak, 1 Ocak 2030'dan itibaren ise en fazla yiuzde 75 olarak sinirlandirtmistir.
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Akcansa (AL, Hedef Fiyat: 211,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %33

Disiplinli maliyet yonetimi ile ceyreksel bazda toparlanan marjlar ve
giiclenen operasyonel performans...

Bolgesel ic Talep Degisimleri ve Toplam Satislar - 9A25 déneminde yurt icinde deprem
bolgelerindeki artan insaat faaliyetleri cimento talebini olumlu etkilerken, Akcansa’nin ana
faaliyet bdlgelerinde (Marmara, Ege, Karadeniz) talep daralmasi yasanmistir. TURKCIMENTO
verilerine gore yurt ici cimento satis hacimleri 9A25’te yillik %6,3 artis gosterirken, Marmara’da
%6,4 ve Ege’de %9,0 dusus, Karadeniz’'de ise %4,4 artis gerceklesmis; lic bolge toplaminda %4,2
talep daralmasi goriilmustiir. Turkiye’nin cimento ihracati ayn1 donemde %13,7 artarak onceki
iki yildaki daralmanin ardindan yeniden yikselise gecmistir. Akcansa’nin ¢imento ve tiirevleri
toplam satis hacmi 3C25’te ceyreksel bazda %10 artis gostererek olumlu ivme yakalamms; dokuz
aylik satis hacmi ise giiclii pazar konumu ve ihracat destegi sayesinde yillik %1 artmistir. Hazir
beton satislan ise Uclincl ceyrekte %31 artisla talepte guclenme sinyali verirken, dokuz aylik
bazda yasanan %11’lik disus, ilk alt1 aylik donemdeki zayif piyasa kosullarin1 yansitmistir.

9A25 doneminde Sirket’in net satis gelirleri ic pazardaki zorlu fiyatlama ortaminin etkisiyle
yillik %18,1 daralma gosterirken, FAVOK marj1 da yillik 6,3 puan daralarak %12,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Ceyreksel bazda ise ilk ceyrekte %4,3 seviyesine kadar gerileyen FAVOK mariji,
ikinci ceyrekte %13,3 ve liciincii ceyrekte %16,9 seviyesine yiikselmistir. FAVOK marjinda
yasanan bu toparlanma Sirket’in devam eden disiplinli maliyet yonetimi ile desteklenen daha
gliclu bir operasyonel gelisime isaret etmektedir.

ihracat Artisi - Sirketin briit satis gelirleri 9A25 déneminde yilik bazda %18,2 daralma
gosterirken, ayn1 donemde yurt ici satis gelirleri %22,9 daralma, yurt dis1 satis gelirleri ise %1,1
artis gostermistir. Boylece Sirket’in ihracat oranm, yillik bazda 4,6 puan artis gostermis ve 9A25
doneminde %24,3 seviyesine yukselmistir. (9A24: %19,7)

Surdiirilebilirlik - Sirket, 2025 yili icerisinde 60.000 ton/yil kapasiteli Atiktan Turetilmis Yakit
(ATY) Hazirlama Tesisi kurulmasi konusunda Akademi Cevre ile 10 yillik is birligine imza
atmistir. Tesiste Uretilecek yakit ile sozlesme doneminde 130 bin ton karbon emisyonundan
tasarruf hedeflenmektedir.

2026 yilinda, Sirket’in yiksek kapasite kullamim oranminin korunmasim, 1Y25 itibariyla %22
seviyesinde olan alternatif yakit kullanim oraninin artmasi, disiplinli maliyet yonetimi ile
marjlardaki iyilesmenin siirmesini, TOKi’nin 500 bin konut projesine baslamasi ve devam eden
faiz indirim siirecinin katkisiyla yurt icindeki faaliyet bolgelerindeki cimento ve tiirevlerine olan
talebin artmasimi bekliyoruz. Fiyat artislaninin ise enflasyonla paralel veya biraz altinda
gerceklesecegini ongériiyoruz. ihracat tarafinda ise sektor beklentilerimize paralel talep artisi
yasanacag disiiniiyoruz. Akcansa’nin 2025 yilinda 23.354mn TL satis geliri, 2.893mn TL FAVOK
ve 821mn TL net kar elde etmesini bekliyoruz. 2026 yili icinse 29.380mn TL satis geliri,
4.050mn TL FAVOK ve 1.455mn TL net kar beklentimiz bulunuyor.

Bu beklentilere ek olarak makroekonomik tahminlerimizde yaptigimiz revizyonla
200,20 TL seviyesinde olan 12 aylk pay basina hedef fiyatimzi 211,00 TL seviyesine
yukar yonlii revize ediyoruz. Hedef fiyatimzin 07 Ocak 2026 itibariyla %33 oraninda
getiri potansiyeli tasimasi1 nedeniyle "AL" onerimizi siirdiiriiyoruz.

Kod

Piyasa Degeri (Mn TL)
Piyasa Degeri (Mn 5)

Firma Degeri (Mn TL)

Firma Degeri(Mn &)

Halka Acikbik Cram (%)
Anahtar Rakamlar (Mn TL)
Satis Gelirleri

Biiyiime
FAVOK

FAVOK Marji

Met Kar{Mn TL)

Pay Bagina Kar

Temetti Verimi

Met Borg / FAVOK (x)

Met Borg / Ozsermaye ()

Ort. Ozsermaye Karlhg
Ortalama Aktif Kartibg

Degerleme Carpanlan

FrK
FO/FAVOK
FD/Satislar
F/DD

Getiri

TL Getiri (%)
5 Getiri (%)

BIST-100 Relatif (%):

AKCHS.IS  Kapams
30.421 Son 12 Ay En Yiiksek
708 5Son 12 Ay En Dikgiik
30.996 Beta
722 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn 5)
19,00 Yabanci Sahiplik Oram (%)
2023A¥ 2024A% 2025T
35.386 18.191 13.354
-20,0% -17,5%
7.417 5.051 2.893
21,0% 17,9% 12,4%
4,481 2,189 81
3,41 11,43 4,19
3,8% 3,0% 1,5%
-0,23 -0,44 0,21
-0,07 -0,08 0,03
8,3% 3, 2%
5,9% 2,3%
2023A¥ 2024A* 2025T
11,5 20,6 38,6
6,7 8,5 10,7
0,7 1,1 1,4
2,0 1,7 1,3
1A 3A YEBB
16,3 15,3 -3,9
14,7 1,7 -4,2
6,4 3,7 -10,1

158,50
210,14
124,80
0,65
2,6
10,2%
2026T
29.380
25,8%
4,050
13,8%
1.455
7,60
2,8%
0,19
0,03
6,05
4,0%
2026T
20,9
7.7
1,1
1,3
124
-8,8
-25,1
-24,4

any

Aralik 22

Haziran 23 Aralk 23 Haziran 24

e A KNS Pay Fiyati (TL)

§ o,

Aralik 24 Haziran 25

BIST100 Rel.

110

a0

Aralik 25

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
2023 ve 2024 finansallar 2025e gire T 5-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 68,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %48

Kiiresel yap1 malzemeleri sirketine doniisiim vizyonuyla biiyiime siiriiyor...
Cimsa, 2020 yilindan itibaren geleneksel cimento sirketinden kiresel yap1 malzemeleri
sirketine doniisiim siirecine girmistir. Uriin cesitlendirmesi ve kiiresel genisleme stratejisi
kapsaminda, 2024 yili Eyliil ayinda ingiltere ve irlanda’nin énde gelen yapt malzemeleri ve
surdurilebilir ambalaj c¢ozimleri ureticilerinden Mannok’u satin alan Sirket, kiresel
operasyonlarini genisletmistir.

9A25 doneminde Sirket’in konsolide satis gelirleri Mannok’un inorganik katkisiyla yillik bazda
%34,3 reel bliyume gostermis ve 34.543mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirket aym
dénemde 2.451mn TL konsolide net kar ve 6.057mn TL FAVOK elde etmistir. (9A25 verileri
2025 yilina endekslenmistir.) FAVOK marji ise %17,5 seviyesinde gerceklemistir.

2025 Yih Gelismeleri - Sirket’in ABD’de Eyliil 2023’te baslattig gri cimento tesisi yatirimi,
yaklasik iki yillik yatirim sirecinin ardindan tamamlanmis ve Ekim 2025 itibariyla faaliyete
gecmistir. Toplam 82,5 milyon ABD dolan tutarindaki yatirim sayesinde tesis, Sirket’e yillik
600 bin ton gri cimento Oglitme kapasitesi kazandirmistir. Bunun yani sira, 2025 yilinda
tamamlanarak devreye alinan Eskisehir’deki GES ve WHR santrali yatirimlarn ile Sirket, 20.000
MWh’si GES ve 40.000 MWh’si WHR kaynakli olmak lizere yillik toplam 60.000 MWh elektrik
Uretim kapasitesi kazanmistir. S6z konusu yatinmlarin, enerji maliyetlerini disirmenin yan
sira karbon emisyonu azaltim hedeflerine de olumlu katki saglayacagim ongormekteyiz. Ote
yandan, Sabanci Holding Malzeme Teknolojileri Grubu biinyesinde 1 Ekim 2025 tarihinde
imzalanan varlik devri sozlesmesi kapsaminda, Kordsa biinyesinde faaliyet gosteren Kratos
insaat Coziimleri, Cimsa’min %51 oraninda bagl ortakligi olan Afyon Cimento biinyesine
katilmistir. Boylece, Cimsa’nin kiresel oOlcekte bir yapr malzemeleri sirketine donusim
yolculugunda dnemli bir adim daha atilmistir.

Alternatif Yakit Kullanim Orani - Sirdirulebilirlik ve Uretimde maliyet iyilestirilmesi
hedefleri dogrultusunda, alternatif yakit kullamim oramini artirma aksiyonlarini hizlandiran
Sirket, 9A25 doneminde Tirkiye fabrikalarinda %17, Bufol fabrikasinda %30 ve Mannok
fabrikasinda %67 oraninda alternatif yakit kullanim oranina ulasmistir. 2030 yilina kadar soz
konusu oranlarin sirasiyla %40, %40 ve %80 seviyelerine ylkseltilmesi hedeflenmektedir.

2026 yilinda, Sirket’in yuksek kapasite kullanim oranini siirdiirmesini, yurt ici cimento satis
hacminin 2025 yili seviyelerinde kalmasini ve yurt dis1 satis hacminin ABD’de devreye alinan
yarisinda devreye alinmasi planlanan Mersin Fabrikasi CAC tesisi kapasite artirnm yatinmi ile,
Sirket’in kiiresel lider konumda oldugu CAC iiretim kapasitesinin %50 artarak 197 bin tona
ulasacagim ongormekteyiz. Bu yatirimin, ihracat pazarlarinda biiylimeyi ve katma degerli iiriin
portfoyunun genisletilmesini desteklemesinin yam sira, orta vadede Sirket’in operasyonel
performansim daha giiclii bir seviyeye tasiyacagim diisinmekteyiz. Cimsa’nin 2025 yilinda
46.598mn TL satis geliri, 8.131mn TL FAVOK ve 3.918mn TL net kar elde etmesini bekliyoruz.
2026 yili icinse 62.115mn TL satis geliri, 10.887mn TL FAVOK ve 4.928mn TL net kar
beklentimiz bulunuyor.

Sirket’e yonelik beklentilerimizi ve makroekonomik tahminlerimizi gozden gecirerek
Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde olan 12 aylhk pay basina hedef fiyatimz1 68,00 TL
seviyesine yukar1 yonlii revize ediyoruz. Hedef fiyatimizin 7 Ocak 2026 itibariyla
%48 oraninda getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle "AL" onerimizi siirdiiriiyoruz.

Ked CIM5AIS  Kapams 45,80
Piyasa Deferi (Mn TL) 43.308 Son 12 Ay En Yiksek 56,69
Piyaza Degeri (Mn 5) 1.008 Son 12 Ay En Dislik 41,18
Firma Degeri (Mn TL) 64.581 Beta 1,07
Firma Degeriiin ) 1.520 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn 5) 13,8
Halka Acikhk Oram (%) 45,00 Yabanc) Sahiplik Oram (%) 3,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A% 202440 2025T 2026T
Satig Gelirleri 38.750 36.8347 44,598 62.115

Bifyiime -4,9% 26,5% 33,3%
FAN K 6.916 6.658 8.131 10.877
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,4% 17,6%
Met Kar(én TL) 4.707 3.518 3.918 4.928
Pay Bagina Kar 34,85 3,72 4,14 5,21
Temetti Verimi 3,2% 1,2% 1,8% 2,4%
Het Borg # FAVORK (x) 0,64 2,71 2,68 2,43
Met Borg / Ozsermaye () 0,13 0,56 0,68 0,79
Ort. Ozsermaye Karlibg 10,4% 12,2% 15,1%
Ortalama Aktif Karbbig 4,4% 4,2% 4,5%
Degerleme Carpanlar 20234 2024 A% 2025T 2026T
FrK 11,1 16,4 11,2 8,8
FOJ/ FAVOK 2,2 11,4 7,9 5.9
FO/Satiglar 0,8 1,7 1,4 1.0
F/CD 1,5 1,8 1,4 1,3
Getiri 1A 3A YEBEB 12A
TL Getiri (%) -4,9 4,8 -1,5 2,1
5 Getir (%) -6,2 1,58 1,7 -16,1
BIST-100 Relatif (%): -13,0 5,8 1,8 -15,4
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e, [ 5A, Py Fiyat (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma
* 2023 ve 2024 finansallarr 2025 gire TM5-29 kapsarminda endekslenmiztir.
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Beyaz Esya Sektorii

Baskilarin golgesinde gecen 2025’in ardindan 2026’da dengeli bir iyilesme

Beyaz Esya Sektorii Verileri

bekliyoruz..
35.000.000
2025 yili, beyaz esya sektori acisindan kiresel olcekte zorlu kosullarin belirleyici 30.000.000
oldugu, belirsizliklerin ve baski unsurlarinin 6ne ¢iktig1 bir gecis donemi olarak one 55 000.000
cikti. Avrupa basta olmak Ulzere ana ihracat pazarlarinda yiksek faiz ortami, zayif 0,000,000
tuketici guveni ve ertelenen dayanikli tiiketim harcamalan, talep lzerinde belirgin g s 000,000
baski yaratti. lhracat tarafinda, Cinli Ureticilerin olcek ekonomisi sayesinde
uyguladigr agresif fiyatlama stratejileri, 6zellikle Avrupa pazarinda rekabeti artirmis; 10:000:000
giris ve orta segment Uriinlerde fiyat ve marj baskis1 6n plana cikmistir. AB’nin enerji >:000.000 J J
verimliligi ve sirdiriilebilirlik odakli regiilasyonlar1 ise kisa vadede uyum ) omr 2035 2024 a02asi1 20251

maliyetlerini artirarak ihracat performansim sinirlamistir.

Uretim mic Satislar mihracat mithalat

Tiirkiye i¢ pazarinda ise siki kredi kosullarn ve yiiksek finansman maliyetleri, satis
hacimlerini baskilamis; talep biiyiik Olciide yenileme ihtiyacina dayal
seyretmistir. Bu cercevede 2025 yili, sektor acisindan hacim blyumesinden ziyade
maliyet kontrolii, kapasite optimizasyonu ve verimlilik odakli yeniden yapilanma
adimlarinin 6ne ciktig1 bir yil olmustur.

6 Ana Uriin (Buzdolab1, Camasir Mak., Bulasik Mak., Firin, Derin Dondurucu, Kurutucu)
Ocak-Kasim 2024 Ocak-Kasim 2025

Uretim 29.694.014 27.040.512

ic satislar 9.563.571 9.166.917

ihracat 20.697.687 18.740.007

Ithalat 689.984 905.758

Kaynak: TURKBESD (Turk Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi)

2026 y1h icin beyaz esya sektoriinde sert bir toparlanmadan ziyade kademeli bir

Adet Ocak-Kasim 24 Ocak-Kasim 25

Degisim (Y1llik)

/6

normallesme bekliyoruz. Avrupa’da faiz indirimlerinin daha goriiniir hale gelmesi ve

tiiketici glivenindeki olas1 iyilesme, talep iizerindeki baskinin azalmasina katki Buzdolabr
- ore . 1s .. . . - . ee e . . I¢ Satis 2.127.262 2.143.621 1%
saglayabilir. Bununla birlikte, enerji verimli ve katma degerli Uriinlere yonelik Uretim 6.502.553 5.824.134 2%
talebin artmasi, Uriin karmasim yukarn tasiyabilen dureticiler icin marj tarafinda ihracat 4.369.195 3.772.288 -14%
destekleyici bir unsur olacaktir. AB regiilasyonlarina uyum saglayan ve premium fcas";atf;’”‘a"‘"es‘ S— S— -
segmentte konumlanan firmalar, dustk verimli urtinlere kiyasla daha giclu fiyatlama Uretim 6.572.414 5.377.174 8%
glici elde edebilir. I¢ pazarda ise dezenflasyon siirecinin ilerlemesi ve kredi lhracat 4.430.692 3.326.724 -25%
kosullarindaki olasi iyilesme, 2026’da talep goriinimiinii 2025’e kiyasla daha dengeli pulasik Makinest o0der a5 .
bir noktaya taswyabilir. Ote yandan, marjlarin hammadde ve kur dinamikleri Uretim 5.516.738 5.349.429 -3%
nedeniyle temkinli seyrini koruyacagim disiiniiyoruz. Ihracat 3.832.6% 3.680.665 -4%
Firin
Ozetle, 2026 yilimin beyaz esya sektoru icin kriz sonrasi bir sicrama yili olmasim i¢ satis 919.270 897.345 2%
. . . . . . T P Uretim 5.424.078 5.161.365 -5%
beklem1y9ruz. MarJlarm_ hammadde ve kur dma‘m1_kle'rl' nedgmyle teml§_1n"l1 seyrini |hracat 4480873 4303.861 o
koruyacagi, ancak yilin ikinci yarisindan sonra faiz indirimlerinin daha gorunur hale Derin Dondurucu
gelmesi ile ic talep ve ihracat tarafindaki kademeli toparlanmanin sirketlerin '{J@Sat‘-ﬁ 899.430 759.123 -16%
v. . o _ee ae . 1 ti 1.632.037 1.387.757 -15%
operasy‘or)el‘performanSIm‘ d§§tekleygceg1n1 dug‘.unuyor‘l‘Jz': Bununla birlikte, 2026 o 819,121 723194 2%
1imin ikinci yansimin verimlili eniden yapilanma, Uriin karmasi ve teknoloji Kurutucu
yil k y lilik, yeniden yapil , k teknolojik
donisim sayesinde beyaz esya sektori icin kademeli ve daha surdirilebilir bir 'Ugsst‘?' ;2‘;2‘1‘33 ;Z%Zg ‘3:
. - s _es _ee retim . . B .
toparlanma yili olarak one ¢ikacagin dusunuyoruz. ihracat 2.765.110 2.933.275 %
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Arcelik (AL, Hedef Fiyat: 149,50 TL)

Getiri Potansiyeli: %36

2025 yii Arcelik acisindan, kiresel ve bolgesel olcekte zorlu makroekonomik kosullarin
belirleyici oldugu, sirketin operasyonel ve finansal performansimin cesitli baski unsurlan
altinda seyrettigi bir gecis donemi olarak 6ne cikmistir. Yiiksek faiz ortarm gerek Tirkiye’de
gerekse ana ihracat pazan olan Avrupa’da tiketici talebini simirlarken, dayamkli tiiketim
harcamalarinin ertelenmesi beyaz esya satis hacimleri izerinde belirgin bir baski
yaratmistir. Ozellikle Avrupa pazarinda zayif seyreden talep kosullari, Arcelik’in satis
performanst ve karliigi Uzerinde olumsuz etki olusturmustur. Buna ek olarak, Cinli
Ureticilerin kiresel pazarlarda olcek ekonomisine dayali agresif fiyatlama stratejileri,
ozellikle giris ve orta segment urlnlerde fiyat rekabetini sertlestirerek marj baskisim
artirmistir. Avrupa Birligi’nin enerji verimliligi ve siirdiriilebilirlik odakli regiilasyonlan ise
kisa vadede uyum ve yatinm maliyetlerini yiikselterek ihracat performansim sinmirlayan bir
diger unsur olarak 6ne cikmistir. Bu regiilasyonlar, oOzellikle iriin portfdyiiniin yeniden
yapilandirilmasi ve uretim siireclerinde ilave yatinmlar gerektirmesi nedeniyle, 2025 yilinda
maliyet tarafinda ek baski yaratmistir.

Operasyonel tarafta, yeniden yapilanma siireci kapsaminda atilan adimlar, gegen yilla
karsilastinldiginda finansal performansi olumlu yonde desteklemis; bu siirecte elde
edilen sinerji kazanimlar1 ve maliyet tasarruflarinin kademeli olarak devreye girmesiyle
soz konusu iyilesme daha goriiniir ve kalici hale gelmistir. Tirkiye i¢c pazarinda ise siki
para politikasi, yiksek finansman maliyetleri ve krediye erisimdeki kisitlar, talebin buyik
olclide yenileme ihtiyacina dayali seyretmesine neden olmus; bu durum satis hacimlerinin
simirll kalmasina yol agmistir. Buna karsin, giicli marka konumu ve yaygin dagitim ag
sayesinde Arcelik ic pazarda gorece direncli bir performans sergileyebilmistir. 2025 yiim
Arcelik icin karliligin baskilandigi, ancak maliyet yapisinin yeniden sekillendirildigi ve
verimlilik odakli yapisal donistimin hiz kazandig1 bir gecis yii olarak tammlayabiliriz. Bu
donemde atilan yeniden yapilanma ve maliyet optimizasyonu adimlan, kisa vadede finansal
performansi sinirlamis olsa da, 2026 ve sonrasina yonelik daha surdiiriilebilir bir karlibk
yapisinin olusturulmasi acisindan 6nemli bir zemin hazirladigim disiiniiyoruz.

2026 yihinda Arcelik icin, yeniden yapilanma ve maliyet optimizasyonu adimlarinin
finansallara daha belirgin yansimaya basladigi, kademeli bir normallesme ve toparlanma
siireci ongoriiyoruz. Yilin ikinci yansindan itibaren dezenflasyon siirecinin ilerlemesiyle
birlikte ic talep kosullarn ve finansman ortaminin kademeli olarak iyilesmesini beklerken;
Avrupa operasyonlarinda ise giiclii bir toparlanmadan ziyade simirli ve kontrollu bir iyilesme
ongoriyoruz. Yeniden yapilanmanin blyilk olciide tamamlanmasiyla artan operasyonel
verimlilik, marjlan destekleyici bir unsur olacaktir. italya’da Siena’daki tek tesisin
kapatilmasi ve diger tesislerde yeniden dlceklendirme adimlaryla maliyet tabaminin kalici
olarak asagi cekilmesi hedeflenmektedir. Euro bazli gelir yapisi ve Euro’nun gorece giiclii
seyri satis gelirlerini desteklerken, rekabet ve AB regiilasyonlar1 nedeniyle ihracatta
hacimden ziyade katma degerli ve enerji verimli Uriinlere odakli bir biliylimenin 6ne
cikacagim disiiniiyoruz. Genel olarak degerlendirdigimizde, 2026 yiimin Arcelik icin giicli bir
sicrama yilindan ziyade; yeniden yapilanma, verimlilik artisi, Urin karmasimin yukan
tasinmasi ve daha dengeli makroekonomik kosullarin destegiyle karliligin kademeli olarak
iyilestigi bir normallesme ve toparlanma yili olacagin disiintyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler
sonucu hedef fiyatimiz1 170,00 TL’den 149,50 TL seviyesine asag: yonlii revize ediyoruz.
Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanisina gore %36 yiikselis potansiyeli tasirken AL
onerimizi koruyoruz.

Kod ARCLK.IS  Kapamig 109,90
Piyasa Degeri (Mn TL) 74.263 Son 12 Ay En Yiiksek 152,40
Piyasa Degeri (Mn $) 2.029 Son 12 Ay En Diisiik 99,65
Firma Degeri (Mn TL) 224.495 Beta 0,96
Firma Degeri(Mn $) 5.679 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 8,9
Halka Agiklk Orani (%) 18,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 13,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 485.876 560.937 520.350 632.550
Bliyiime 15,4% -7,2% 21,6%
FAVOK 38.422 29.185 31.741 44.275
FAVOK Marji 7,9% 5,2% 6,1% 7,0%
Net Kar(Mn TL) 25.531 2.211 -7.350 2.300
Pay Basina Kar 37,78 3,27 -10,87 3,40
Temetti Verimi 2,65% 0,00% 0,00% 0,00%
Net Borc / FAVOK (x) 2,61 3,91 5,20 4,43
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,94 1,30 1,63 1,69
Ort. Ozsermaye Karlbg: 2,3% -7,8% 2,1%
Ortalama Aktif Karlbig 0,4% -1,3% 0,4%
F/K 11,3 56,8 - 32,3
FD/FAVOK 6,9 8,2 7,1 5,1
FD/Satislar 0,3 0,4 0,4 0,4
F/DD 1,6 1,4 0,7 0,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,2 4,5 -14,4 -33,6
S Getiri (%) -0,7 -1,0 -25,5 -45,9
BIST-100 Relatif (%): 9,2 -8,1 -19,7 -32,0
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e ARCLK Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Vestel Beyaz Esya (AL, Hedef Fiyat: 12,50 TL)

Getiri Potansiyeli: %58

2025 yii, Vestel Beyaz Esya acisindan kiresel ve bolgesel olcekte zorlu
makroekonomik kosullarin belirleyici oldugu bir gecis donemi olarak one
cikmistir. Yiiksek faiz ortami gerek Tirkiye’de gerekse sirketin ana ihracat pazan
olan Avrupa’da tiketici talebini baskilamis; dayamkli tiiketim harcamalarinin
ertelenmesi beyaz esya satis hacimleri iizerinde belirgin bir asag1 yonli etki
yaratmistir. Ozellikle yurt ici pazarda yasanan pazar pay1 kayiplan, satis
performansi ve karlilik iizerinde olumsuz bir tabloya yol agcmistir.

Bu zorlu konjonktir karsisinda sirket, hacim odakli biylime yaklasimindan
uzaklasarak uretim, maliyet ve operasyonel optimizasyona agirlik vermistir. 2025
yii boyunca alinan kararlar dogrultusunda verimsiz hatlarin sadelestirilmesi,
maliyet kontrolii ve Ar-Ge projelerine yonelim on plana cikmistir. Bu stratejik
donisiim, kisa vadede ciroyu desteklemekten ziyade karliigi ve nakit akisi
disiplinini korumay1 hedeflemistir.

2026 yilina iliskin goriiniimde, Vestel Beyaz Esya’nin karlh miisteri ve karl
lirtin gruplarina odaklanan daha secici bir biiyiime stratejisi izlemesini
bekliyoruz. Bu cercevede sirketten agresif bir ciro artisi ongoriilmezken; uriin
karmasinda iyilesme, fiyatlama disiplini ve maliyet kontrolii sayesinde FAVOK
tarafinda toparlanma olacagin distiniiyoruz.

2025 yilinda calisan sayisinda kaydedilen azalis, maliyet yapisinda yapisal bir
iyilesme potansiyeli olusturdu. 2026 yilinda ise personel sayisindaki kademeli
gerileme ve operasyonel verimlilik kazanimlarinin etkisiyle toplam iscilik
giderlerinin daha kontrollii bir seyir izlemesini bekliyoruz. Bu gelisme, enerji
ve hammadde maliyetleri kaynakli baskilarin sirdiigi bir ortamda marj
toparlanmasini destekleyici 6nemli bir unsur olacagim dusiniiyoruz.

Sirket, yliksek faiz ortaminda finansman giderlerini sinirlamak amaciyla TL kredi
kullammini azaltmayr ve bilanco yapisimi giiclendirecek sekilde borclulugu
kademeli olarak asag1 cekmeyi hedefliyor. Ote yandan, sirketin ABD pazarim
stratejik bir buyume alam olarak konumlandirmasi, 2026 gorunimunin temel
yap1 taslarindan biridir. ABD’de faaliyet gosteren satis sirketleri ve daha biiylk
olcekli beyaz esya gruplarina yonelik gecmis yatinmlar, bu pazarda ol¢ceklenebilir
bir biiyiime potansiyeli sunmaktadir. Ozellikle 2026 yiimin ikinci yarisindan
itibaren ABD kaynakli ciro katkisinin daha goriinur hale gelmesi beklenmektedir.

Sonuc olarak, 2025 yili Vestel Beyaz Esya icin talep baskisi ve karliik sinavinin
one ciktig1 bir yeniden yapilanma dénemi olurken; 2026 yili, karliik odakli, daha
dengeli ve secici bir toparlanma surecine isaret etmektedir. Hacimden ziyade
marj ve verimlilik odakli strateji, ABD pazarindaki bilylime potansiyeli ve maliyet
yapisindaki iyilesme beklentileri, sirketin orta vadeli gorinumunu destekleyen
temel unsurlar oldugunu diisiiniiyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz
degisiklikler sonucu hedef fiyatimizi 15,00 TL’den 12,50 TL seviyesine asagi yonlii
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanisina gore %58 yiikselis
potansiyeli tasimaktadir.

Kod VESBE.IS  Kapanis 7,89
Piyasa Degeri (Mn TL) 12.624 Son 12 Ay En Yiksek 17,03
Piyasa Degeri (Mn $) 408 Son 12 Ay En Diisiik 7,62
Firma Degeri (Mn TL) 31.325 Beta 0,81
Firma Degeri(Mn $) 798 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn $) 2,0
Halka Agiklik Oran (%) 19,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 7,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 115.410 98.597 82.385 101.870
Biiyiime -14,6% -16,4% 23,7%
FAVOK 14.922 7.570 3.500 5.150
FAVOK Marji 12,9% 7,7% 4,2% 5,1%
Net Kar (Mn TL) 8.928 348 -3.600 300
Pay Basina Kar 5,58 0,22 -2,25 0,19
Temetti Verimi 1,62% 5,05% 0,36% 0,48%
Net Borc / FAVOK (x) 0,49 1,79 4,80 5,20
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,18 0,31 0,33 0,46
Ort. Ozsermaye Karbbg 0,8% -7,6% 0,5%
Ortalama Aktif Kartug: 0,4% -3,6% 0,3%
Degerleme Carpanlari *2023A *2024A 2025T 2026T
F/K 5,4 102,0 42,1
FD/FAVOK 3,8 6,5 9,0 6,1
FD/Satislar 0,3 0,4 0,4 0,3
F/DD 1,2 0,8 0,2 0,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 13,8 -12,0 -38,9 -50,5
S Getiri (%) 11,6 -16,6 -46,8 -59,7
BIST-100 Relatif (%): 2,0 -22,6 -42,7 -49,3
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e \/ESBE Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025%e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Kiresel Askeri Harcamalar (milyar USD) Tiirkiye’nin Yillara Gore Askeri harcamalarinin GSYH'ye oram
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2026 yii ve sonrasinda kiiresel savunma sanayii sektoriiniin, jeopolitik risklerin artis1, bilyiik giic rekabetinin derinlesmesi, bolgesel catismalarin siirekliligi,
teknolojik doniisimiin hizlanmasi ve devletlerin hizla yiikselen savunma biitceleri nedeniyle biiyiime egilimini siirdiirecegini ongoriiyoruz. 2026 yilinda hem
bolgesel diizeyde hem de kiiresel Glcekte askeri harcamalarin artmaya devam edecegini disiinmekteyiz. Bu artisin temel nedenleri asagidaki sekilde
ozetlenebilir:

» Kiuresel gic rekabeti derinlesmeye devam etmektedir; ozellikle ABD-Cin arasindaki stratejik ve teknolojik rekabet uluslararasi sistemin baslica yonlendirici
giicli haline gelmistir.

« Avrupa kitasinda giivenlik riskleri siirmektedir. Rusya’min askeri kapasitesi ve Ukrayna Savasinin gidisatina dair belirsizlik, bdlgesel istikrarsiziigi
artirmaktadir.

« Rusya-Ukrayna Savasi’min sonuclari ve catismanin gelecegine iliskin belirsizlik, hem Avrupa giivenligini hem de kiiresel jeopolitik dengeleri risk altinda
tutmaktadir.

+ Orta Dogu’da belirsizlik derinlesmektedir. israil-Filistin catismasinin bélgesel bir yayilma potansiyeli bulunmakta; iran ile ABD/Israil arasindaki gerilim ise
bolgesel ve kiiresel diizeyde stratejik risk olusturmaya devam etmektedir.

2026’ya dogru kiiresel savunma biitcelerinde yiikselis ve Tiirkiye’nin konumu- 2026’ya yaklasirken kiresel savunma harcamalari, jeopolitik gerilimlerin
tirmanmas1, biiyiik giic rekabetinin derinlesmesi ve bolgesel catismalarin siireklilik kazanmasi nedeniyle belirgin bir artis egilimi sergilemektedir. israil’in
iran’a yonelik operasyonlan gibi yiiksek etkili askeri gelismeler, 6zellikle Orta Dogu’da giivenlik algilarinin keskin bicimde yeniden sekillenmesine yol acmakta
ve bolge lilkelerinin savunma biitcelerini dogrudan yukari yonlii etkilemektedir. Bu kiiresel dinamiklere paralel olarak Tiirkiye'nin askeri harcamalarinin da
artis trendini sirdiirdiigli gorilmektedir. NATO’nun son yillarda one ¢ikardigi cok katmanli hava savunmasi, modernizasyon, lojistik kapasite ve tatbikat
yogunluguna iliskin beklentiler, Tirkiye icin savunma alaninda ilave kaynak ihtiyaci yaratmaktadir.

NATO diilkeleri dogu kanadinda savunmasinm giiclendirdi. Rusya’nin 2014’ten itibaren bolgesel giivenligi sarsan eylemleri ve ozellikle 2022’deki Ukrayna
isgali, NATO’nun dogu simirindaki tehdit algisim ciddi bicimde yiikseltmistir. Bu cercevede ittifak, Polonya, Baltik iilkeleri ve Romanya gibi dogrudan risk
altinda bulunan bolgelere daha fazla askeri birlik, hava savunma sistemi ve radar konuslandirarak caydiriciik mekanizmasinm giiclendirmistir. Bu adimlarin
temel amaci, olasi bir saldiriy1 onceden engellemek ve bolgenin savunma kapasitesini hizli ve etkin sekilde artirmaktir.
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AB iilkeleri 800 milyar avroluk savunma planini onayladi. Avrupa’da hem jeopolitik tehditler hem de yeni nesil hibrit saldir tiirleri arttig1 icin AB iilkeleri savunma harcamalarini
artirdi. Bu nedenle Tiirkiye’nin savunma sanayisi triinleri (IHA’lar, insansiz kara araclari, deniz platformlan, elektronik harp sistemleri) potansiyel ihracat firsatlar yakalayabilir.
Tirkiye, AB ile dogrudan projelerde veya tedarik zincirlerinde yer alarak teknolojisini ve ihracatini artirabilir. AB, yeni savunma teknolojilerine yatirim yapacak; Tirkiye’nin giclii
oldugu alanlarda (6rnegin IHA ve insansiz sistemler) ortak AR-GE projelerine girme imkam olabilir. Ortak projeler, teknoloji transferi ve iiretim kapasitesinin gelistirilmesi icin bir
firsat sunar. Tirkiye, stratejik konumu ve lojistik altyapisi sayesinde AB’nin askeri hareketlilik ve tedarik projelerinde ara tedarikci veya lojistik Ussi olarak rol alabilir. Bu,
ozellikle Dogu Avrupa ve Akdeniz projelerinde Tirkiye’nin 6nemini artirir. AB iilkelerinin kendi yerli sanayilerini destekleme egilimi olsa da, dis tedarikgilerle olan isbirligi ihtiyaci,
Tirkiye’ye alternatif pazar yaratabilir. Tiirkiye, 6zellikle orta 6lcekli savunma sistemlerinde rekabet avantaji saglayabilir.

NATO iiyeleri yillik savunma harcamalarini 2035 yilina kadar GSYH'nin %5'ine ¢ikarma konusunda anlasti. Tirkiye acisindan da onemli olan NATO zirvesinde, ittifaka lye 32
Ulkenin ana giindem maddesi, Savunma sanayii harcamalarinin artirilmasi oldu. Bu cercevede 2014’te gayrisafi yurt ici hasilanin (GSYH) yiizde 2’si olarak belirlenen mevcut hedef
yiuizde 5’e yiikseltilecek.

Tiirkiye’nin savunma ihracatinda giiclenen konumu. Tiirk savunma sanayii, 2025 yiinda 10,5 milyar dolar mal ve hizmet ihracatiyla tarihi rekor kirdi. Bir onceki yil 7,1 milyar
dolar seviyesinde gerceklesen ihracat, bu sonucla birlikte yaklasik %49 artis kaydetti. Ote yandan, yeni imzalanan satis sozlesmeleri tarafinda da giiclii bir ivme gériildii. 2024
yiinda 10 milyar dolar olan yeni sozlesme tutari, 2025’te 17,8 milyar dolara yikselerek yaklasik %80’e varan bir biyimeye isaret etti. 2026 yilinda ise o6zellikle hava savunma
sistemleri, IHA/SIHA platformlan, deniz araclan ve motor projeleri gibi yiiksek katma degerli iriinlerin ihracatindaki artis egiliminin devam etmesi; kiiresel savunma
harcamalarinin yiikselisi ve NATO-AB {lkelerinin modernizasyon talebinin giliclenmesiyle birlikte Tirkiye’nin savunma ve havacilik ihracatimin biliyimeye devam edecegini
dusuniyoruz.

Savunma sanayiinde tedarik zinciri ve ihracatin giiclenmesinde SAHA EXPO’nun onemi: Tiirkiye'nin ve Avrupa'nin en bilyiik sanayi kiimelenmesi SAHA istanbul tarafindan
diizenlenen SAHA Expo, 5-9 Mayis 2026 tarihleri arasinda istanbul Fuar Merkezi'nde besinci kez kapilanini agmaya hazirlaniyor. SAHA EXPO, savunma sanayii sektdriine ihracatin
artinlmas1, yeni pazarlarin acilmasi ve tedarik zincirinin genisleyip derinlesmesi acisindan kritik katkilar saglamaktadir. Fuar, ana yiikleniciler ile KOBI’leri bir araya getirerek yerli
tretim kapasitesinin giiclenmesine, disa bagimliigin azalmasina ve yeni is birliklerinin olusmasina imkan tanimaktadir. Aynm zamanda ileri teknoloji Uriinlerinin tamtildig1 bir vitrin
islevi gorerek Ar-Ge ekosistemini desteklemekte, inovasyonun goriiniirliigiinii artirmakta ve sektorde rekabet giiciini yikseltmektedir. Uluslararas1 delegasyonlarin katilimiyla
savunma diplomasisini giiclendiren fuar, Tiirkiye’nin kiiresel savunma pazarindaki konumunu pekistirmekte ve uzun vadeli stratejik is birliklerinin onlinii acmaktadir.

2026’da savunma sanayiinin Hedefleri: 2026’da Savunma sanayiinin modern hava savunmasi, milli platform uretimi, ihracat artis1 ve yiksek teknoloji odakli sistemler gibi
stratejik hedefleri, hem sektdriin iiretim kapasitesini genisleterek biiylime ivmesini hizlandiracak hem de sirketleri kiiresel rekabette daha goriiniir ve yiiksek katma degerli
konuma tastyacagini diisiinmekteyiz. Bu dénemde KAAN, HURJET, ALTAY, SIPER ve CELIKKUBBE cok katmanli hava savunma mimarisi gibi kritik projelerin ilerlemesi, yalmzca
Uretim ekosisteminin derinlesmesine katki saglamayacak, ayn1 zamanda savunma sanayiinde bilgi yogun siireclerin agirigin1 artirarak teknoloji gelistirme kapasitesinin
kurumsallasmasina imkan taniyacaktir. Dolayisiyla 2026 sonrasi, savunma sanayinin hem ulusal giivenlik mimarisinde daha belirleyici bir aktor haline gelmesini hem de kiiresel
savunma ekonomisinde daha goriiniir, strdirilebilir ve yiiksek katma deger iireten bir pozisyon elde etmesini saglayacak stratejik bir esik olarak degerlendirilmesi gerektigini
dusuniyoruz.

Tiirk savunma sanayii biinyesinde gelecek yil kuantum teknolojileri, yapay zeka, otonom sistemler, hipersonik teknolojiler gibi derin ve ci18ir acan teknolojilerde askeri ve sivil
kullanima yonelik calismalar gerceklestirilecek.

Tiirkiye’nin Savunma Sanayii ihracati (mn USD)
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Kaynak: Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TiM)
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 340,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %29

Sirketin ihracat odakli siparis yapisindaki artis, etkin finansal yonetimi ve artan yatirim harcamalari,
ASELSAN’1n uzun vadeli stirdiriilebilir bilylimesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Ayrica
Ar-Ge harcamalarindaki artis ile seri uretime yonelik yatirimlarin, sirketin teknoloji gelistirme ve Uretim
kabiliyetlerini daha da giiclendirerek sirdurilebilir biiylimesine 6nemli katkilar saglayacagim distntiyoruz.
Bununla birlikte, oniimiizdeki dénemde CELIKKUBBE bilesenlerinin {iretiminde yeni kapasite artiglarim
beraberinde getirecek yatirnmlarin devreye alinmasiyla, ASELSAN’In savunma sanayiindeki kiresel
konumunun daha da giiclenecegini dustintyoruz.

Aselsan’in 2025 yihn1 19 milyar dolar iizerinde backlog ile tamamlamasim bekliyoruz. ihracat odakl
bliytime stratejisini kararlilikla siirdiiren Sirket, 9A25’de almis oldugu 5,7 milyar dolar siparis biyuklugiiniin
1,45 milyon dolarlik kismim yurtdisindan sagladi (9A24: 535 milyon dolar). Sirket’in 9A25 itibariyla toplam
bakiye siparislerinin %98’ini savunma, %2’sini savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 9A25 itibariyla uzun
vadeli siparislerinin 52%’si dolar, 40%’1 Euro ve 8%’i ise TL bazli siparislerden olustu.

Sirket’in net borg¢ pozisyonu, Sirket’in net borcu 3C24’e kiyasla %40 azalis kaydederek 23,769 milyon
TL’ye geriledi. 9A25’te Net Bor¢/FAVOK orant 0,57x seviyesine geriledi. Onceki yilin ayn1 déneminde Net
Borc/FAVOK orani 1,27 seviyesinde yer aliyordu. Sirket bdylece, sektor ortalamalarimin altinda seyreden
pozisyonunu korudu.

ASELSAN, savunma teknolojilerinde kiiresel dlgekteki konumunu daha da gii¢lendirmek amaciyla, Ankara
Ogulbey’de sirkete yatirim amagh tahsis edilen 6.500 doniimliik yeni bir alan1 biinyesine katmistir.
insaatina baslanan ve 2030 yilinda tamamlanmasi planlanan bu yeni yerleske ile birlikte, sirketin mevcut
tesislerine kiyasla daha biiyiik olcekli ve entegre bir Uretim altyapisina kavusmasi hedeflenmektedir. 2026
ortasindan itibaren devreye girmesi planlanan tesiste, Sirketin gelirlerine ve yatinmin finansmanina
dogrudan katki saglayacaktir. S6z konusu yatirimin, basta CELIKKUBBE kapsaminda yer alan hava savunma
sistemleri olmak iizere bircok kritik teknolojinin daha yiiksek adetlerde seri iiretimine imkan saglamasini ve
bu sayede ASELSAN’in hava savunma sistemleri ihracatina olumlu katki sunmasin1 bekliyoruz. ASELSAN, bu
yatirimla birlikte istikrarli biiylimesini siirdiirecek; ozelikle seri lretim kapasitesini, bunun yaninda Ar-Ge
yetkinliklerini, istihdam olanaklarin1 ve kiiresel pazardaki rekabet giicinii daha da ileriye tasimasim
bekliyoruz.

2025 yilinda Tirkiye savunma sanayiinde onemli gelismeler yasanmistir. Temmuz ayinda KAAN’in
Endonezya’ya ihracatina yonelik is birligi anlasmalari giindeme gelirken, Agustos ayinda Celik Kubbe
mimarisi kapsaminda radar, komuta-kontrol ve fiize unsurlarindan olusan 47 farkli alt bilesenin Tirk Silahlti
Kuvvetleri’ne teslim edilmesi hava savunmasinda onemli bir esik olmustur. Kasim ayinda ise Turkiye’nin ilk
insansiz savas ucag! olan KIZILELMA, milli MURAD AESA ve GOKDOGAN entegrasyonu ile gerceklestirilen
basarli testlerle, insansiz hava platformlarinda ulasilan teknolojik seviyeyi ortaya koymustur. 2026 yilina
girerken, TAYFUN’un ileri varyantlarimin gelistirilmesi, hava savunma sistemlerinde planlanan ilave
teslimatlar ve kritik platformlarin olgunlasmasi sektor agisindan bir doniisiim siirecine isaret etmektedir. Bu
kapsamda, hava savunma mimarisinin giclenmesine yonelik teslimatlarin artmasi ve stratejik flize
projelerindeki ilerlemenin, Tiirkiye’nin savunma sanayiinde teknolojik yetkinlik ve lretim kapasitesini daha
da giiclendirmesi beklenmektedir. Bu cercevede, KAAN prototip ucuslarinin devam etmesi, HURJET’in ilk
teslimatlar, ALTAY’in envantere daha gériiniir sekilde girmesi ve HiSAR ile SIPER projelerindeki ilerleme
sayesinde, Tirkiye’nin savunma sanayiinde teknolojik yetkinlik ve kurumsal kapasitesinin 2026 ve sonrasinda
belirgin bicimde giiclenmesini bekliyoruz.

NATO’nun yeni hedefinde liye iilkelerin savunmaya ayrilan payini artirmasi ongoriiliiyor. NATO’nun
savunma harcamalarini artirmaya yonelik yeni yaklasimi, lye iilkelerin biitcelerinde savunma kaleminin daha
yiiksek pay almasin1 6ngormektedir. Bu cercevede, Tirkiye gibi savunma sanayii liretim kapasitesi giicli olan
Ulkelerde devletin harcama imkanlarinin genislemesi, ASELSAN‘in siparis hacmini ve proje portfoylnu
artirabilecek 6nemli bir firsat alani olusturacagim distinmekteyiz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler sonucu hedef
fiyatiniz1 240,00 TL’den 340,00 TL seviyesine yukari yonlii revize ediyoruz. Hedef fiyatiiz 7 Ocak
2026 kapanisina gore %29 yiikselis potansiyeli tasirken AL onerimizi koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapanis 263,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.201.560 Son 12 Ay En Yiiksek 270,00
Piyasa Degeri (Mn $) 20.188 Son 12 Ay En Diisiik 76,05
Firma Degeri (Mn TL) 1.225.329 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 20.721 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn $) 96,6
Halka Agiklk Oram (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 52,9%

Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T

Satis Gelirleri 139.076 157.340 177.950 252.500
Biiyiime 13,1% 13,1% 41,9%
FAVOK 30.289 39.574 45.200 64.700
FAVOK Marji 21,8% 25,2% 25,4% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 13.778 20.025 26.280 35.850
Pay Basina Kar 3,02 4,39 5,76 7,86
Temettl Verimi 0,23% 0,18% 0,11% 0,17%
Net Borg / FAVOK (x) 0,83 0,53 0,54 0,47
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,11 0,12
Ort. Ozsermaye Karlibg 11,5% 13,3% 15,8%
Ortalama Aktif Karliigi 6,6% 7,7% 9,1%
Degerleme Carpanlari *2023A *2024A 2025T 20267
F/K 28,1 21,6 45,7 33,5
FD/FAVOK 13,6 11,5 27,1 18,9
FD/Satislar 1,6 2,2 6,9 4,9
F/DD 2,3 2,4 5,7 4,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 22,4 30,5 147,3 186,4
S Getiri (%) 20,1 23,7 115,2 133,3
BIST-100 Relatif (%): 9,8 14,8 131,8 193,2
240 510
220 pe 7460
200 MW‘ 410
180 i 360
160 310
140
120 o
100
30 160
60 110
40 60
20 10
Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) Sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Prim/iskonto Tablosu (Mn TL)

Kapams XGMYO Gayrimenkul Istirak ve Toplam Finansal Piyasa Defter Son 1
Sira  Keod Unvan Fiyat: Endeks Portfayi Bagh Diger Portfay Finansal Olmayan Toplam Net Aktif Degeri NAD Primi/ Degeri PD/DD Primi/ Yilhk

(07.01.26) Agirhg Degeri Ortakhklar Veriler Degeri Borglar Borglar Borg Deger (NAD) (PD) PD/NAD iskontosu (=) (DD) PD/DD iskontosu (=) Getiri

1|ADGYOQ |Adra GMYO 50,15 1,27%] 8.595 3.950 2.870 15.415 0 406 406 15.009 14.729 . 1,63 63,5% 46,3%
2|AHSGY  |Ahes GMYO 19,00 1,23%] 24 5 3.351 3.380 0 953 953 2.427 13.709 1,97] 97,3% 238,6%
3|AKFGY [Akfen GMYO 2,65 1,60%] 22.841 8.614] 2.312 33.767 2.129 2.888 5.017 28.750 10.335 . 0,34 21,6%
4|AKMGY  |Akmerkez GMYO 238,00 0,20% 9.329 0 604 9.933 0 1.690 1.690 B.243 7.434 . 0,84 -16,3% -5,7%
5|AKSGY  [Akis GMYO 8,05 3,61%)] 42.561 88 2.328 44.977 2.653 4.613 7.266 37.711 19.441 0,52 -48,4% 40.927| 0,48 -52,5% 8,8%
6|ALGYO  [Alarko GMYO 35,68 1,71%] 17.945 98 3.846 21.889 1.890 4.188 6.078 15.811 10.340 0,65 -34,6% 17.264) 0,60 -40,1% 66,4%
7|ASGYO |Asce GMYO 10,75 0,61%] 24.314 0 13.509 37.823 0 5.520 5.520 32.303 7.084 0,22 17.164 0,41_ -13,2%
B|ATAGY [Ata GMYO 14,35 0,14% 706 0 0 706 0 93 93 613 682 1,11 11,2% 707 0,96 -3,95% 25,8%
9|AVGYO |Avrasya GMYO 9,90 0,21%)] 1.552 226 247 2.025 3 87| 90 1.935 1.105 0,57 -42,9% 1.926 0,57 -42,6% 13,5%
10[AVPGY |Avrupakent GMYO 52,45 1,80%] 45.817 0 1.845 47.662 0 10.926] 10.926 36.736 20.980 0,57 -42,9% 39.452 0,53 -46,8% 1,3%
11|BEGYO [Bat1 Ege GMYO 4,81 0,42%] 4.154 0 875 5.029 0 10 10 5.019 3.920 0,78 -21,9% 5.038 0,78 -22,7% -30,3%
12|DGGY0 [Dodus GMYO 31,08 0,18%] 17.287 0 128 17.415 3.808 1.252 5.060 12.355 10.319 0,84 -16,5% 13.466 0,77 -23,4% -31,1%
13|DZGY0  [Deniz GMYO 7,77 0,26% 4.192 0 1.459 5.651 16 832 848 4.803 3.108 0,65 -35,3% 5.221 0,60 -40,5% -22,4%
14|[EGEGY [Egeyapr Avrupa GMYO 25,96 0,55% 4.467 0 0 4.467 258 6.352 6.610 -2.143 5.192 -2,42 NA| 1.256 4,13 313,3% 0,0%
15[EKGYO [Emlak Konut GMYO 21,36)  14,24% 224.013 4.602 37.321 265.936| 21.336 80.490| 101.826 164.110 81.168 0,49 -50,5%| 128.855 0,63 -37,0% 61,3%
16|[EYGYO [EYG GMYO 3,84 0,32%] 3.620 0 242 3.862 974 315 1.289 2.573 2.688 26,8% 72,8%
17|FZLGY  [Fuzul GMYO 14,39 1,30% 9.339 159 1.819 11.317 692 6.830 7.522 3.795 17.988 . 294,3% 94,2%
18HLGYO [Halk GMYQ 3,9 1,10% 49.623 382 7.741 57.746 4,191 11.597| 15.748 41.998 15.206

19(IDGY0  |idealist GMYO 3,74 0, 14%] 362 0 41 403 136 153 289 114 561

20(ISGY0  |is GMYO 21,70 2,72%] 49.123 41 3.267] 52.431 2.147 4.590 6.737 45.694 20.805

21|KLGYO [Kiler GMYO 6,25 1,38% 33.409 1.804 2.854] 38.067 92 7.816 7.908 30.159 8.719

22|KRGYQ |Kdrfez GMYQ 2,9 0,22% 2.176 0 170 2.346 0 162 162 2.184 2.930 . -6,6%

23|KZBGY  [Kimlbbilk GYO 11,92 1,72%] 21.835 -121 2.433 24.147 2.539 6.993 9.532 14.615 14.304 -2,1% . -29,4% 68,6%

24|KZGYO  |[Kuzugrup GMYO 24,46 0,42%] 15.244 0 85 15.329 762 3.000 3.762 11.567 4.892 0,42 -57,7% 12.303

25|MHRGY [MHR GMYO 3,33 0,36% 6.085 0 2.083 8.168 0 1.365 1.365 6.803 4.131 0,61 -39,3% 7.426 -44, 4%

26|MSGYO  [Mistral GMYO 5,92 0,27%] 6.370 0 1.401 7.771 0 1.448 1.448 6.323 2.781 0,44 -56,0% 4.572 0,61 -39,2% 42,1%

27|NUGYO  [Nurol GMYO 11,65 0,69%] 5.260 0 1.036 6.296 125 263 388 5.908 3.907 -33,9% . -39,3%

28|0ZGY0  |Ozderici GMYQ 2,03 0,25%] 5.061 498 0 5.559 32 272 304 5.255 2.030 -61,4%

29|0ZKGY  |Ozak GMYO 14,24 1,78% 47.099 578 17.554 65.231 602 6.003 6.605 58.626 20.733

30|PAGYO |Panora GMYO 85,00 0,97%] 11.703 13 178 11.894 0 1.394 1.394 10.500 7.395 -29,6% 13.550

31|PEKGY  |Peker GMYO 11,90 19,23% 611 10.186 10.136 20.933 4.461 1.548 6.009 14.924 59.500 6.764]

32|PSGYQ  |Pasifik GMYO 2,46 1,94%] 33.879 7.731 46.605 88.215| 13.999 23.049| 37.048 51.167 13.096

33|RYGYO |Reysas GMYOQ 24,24 2,00% 65.503 1.058 3.317] 69.878 3.597 6.686| 10.283 59.595 48.480

34|SNGYO  |Sinpas GMYO 4,54 3,43%)] 46.345 16.576 23.256 86.177 5.236 6.978] 12.214 73.963 18.160

35|SRVGY  [Servet GMYOD 3,28 0,77%] 16.398 15.051 4.665 36.114 226 5.708 5.934 30.180 10.660

36|SURGY  [Sur Tatil Evleri GMYO 43,98 0,56%] 26.332 0 2.572 28.904 41 3.164] 3.205 25.699 7.367

37|TDGYQ  [Trend GMYQ 41,74 0,86% 246 0 104] 350 0 0 0 350 2.880

3B8|TRGYO |Torunlar GMYO 78,00 5,63%] 115.386 3.841 23.581 142.808 1.289 20.821] 22.110 120.698 78.000 124.326

39|TSGYO  |TSKB GMYO 6,88 0,17%] 5.883 39 224 6.146 13 480 611 5.535 4.472 -19,2% 5.902

40|VKGYO |Vakaf GMYO 2,55 0,88%| 27.538 0 2.495 30.033 0 4.148 4.148 25.885 8.798 23.411

41|VRGYOQ |Vera Konsept GMYO 2,36 0,46% 5.188 0 1.464 6.652 137 1.642 1.779 4.873 1.935 -60,3% 5.108

42|YGGYO |Yeni Gimat GMYQ 136,00 8,71%] 17.839 91 3.426 21.356 1 4.744 4.745 16.611 32.901 98,1% 18.467

Toplam| 89,28%| 1.055.254 75.510| 233.444| 1.364.208| 73.463| 251.469| 324.932| 1.039.276| 624.864 -39,9%| 948.630
Kaynak: TSPB, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
Notlar:

1. Tabloda yer alan toplam portfdy ve toplam borg degerleri TSPB tarafindan yayimlanan 2025/06 dénemine ait verilerdir.

2. ilgili Déneme (30.06.2025) Ait Doviz Kuru 39.8835 TL olarak hesaplanmistir.

3. BIST Gayrimenkul ¥.0. (XGMYO) Endeksinde yer alan toplam 49 sirket bulunmaktadir.Bu sirketler arasinda Atakule GMYO, Baskent Dodalgaz Dagitim GMYO, Koray GMYO, Seker GMYO, Zeray GMYO ve Ziraat GMYO unvanh sirketlerin verileri
TSPB'de erisilebilir olmadifindan tabloda yer almamaktadir. Marti GMYQO unvanh sirket ise hesap donemi farkh oldugu icin tabloya dahil edilmemistir.
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Koc Holding (AL, Hedef Fiyat: 318,51 TL)

Getiri Potansiyeli: %74

Sektorel ve Donemsel Dalgalanmalara Karsi
Portfoy Yapisu...

Ko¢ Holding’in yapilanmasi icerisinde Net Aktif Degeri’nin %22’sini Enerji,
%37’sini Otomotiv, %5’ini Dayamkli Tiketim, %21’ini Finans ve %15’ini Diger
Varliklar ve Nakit segmenti olusturmaktadir. Gelir dagiimi tarafinda ise
Holding’in kombine gelirlerine; Enerji %32, Otomotiv %30, Dayanikli Tiiketim
%13, Finans %20 ve Diger segmentler %5 oraninda katki saglamaktadir
(09/2025 sonu itibariyla). Dengeli portfoy yapisi, Holding’in sektorel ve
donemsel dalgalanmalara kars1 dayanikliigini giiclendirmektedir.

9A25 Finansal Sonuglari - Ko¢ Holding, 9A25 doneminde enflasyon
muhasebesi uygulanmis sonuclara gore toplam 2.040mr TL gelir, 14.977mn TL
konsolide net kar elde etmistir. Bu donemde elde edilen konsolide net kara
Dayanikli Tilketim ve Otomotiv segmentleri negatif katki saglarken, Finans,
Enerji ve Diger segmentleri pozitif katkida bulunmustur.

Dengeli

Giiglii Nakit Pozisyonu - 9A25 dénemi itibariyla Holding’in 874mn $ solo net
nakit, 597mn $ solo net yabanci para (YP) pozisyonu bulunmaktadir. Finans
segmenti haric tutuldugunda, Kombine Net Finansal Borc/FAVOK rasyosunun
1,4x seviyesinde gerceklesmesi, bilanco yapisimin sirdiriilebilirligini
desteklemektedir.

Temettii Odemelerinde Siireklilik - Segment bazinda cesitlendirilmis dengeli
portfoy yapisi sayesinde Koc Holding, biiyiik olciide doviz veya dovize endeksli
gelir ureten istiraklerinden olmak lzere, 2025 yilimin Kasim ay1 itibanyla
toplam 21,3 milyar TL temettu geliri elde etmistir. 2010 yilindan bu yana her
yil diizenli temetti odeyen Holding, 2025 yilinin Nisan ayinda pay basina brit
6,88 TL (net 5,85 TL) olmak iizere toplam 17,4 milyar TL temetti dagitim
gerceklestirmistir.

2026 Yih Beklentilerimiz - 2026 yilinda, sanayi kolunda faaliyet gosteren
istiraklerin yuksek ihracat oranina sahip yapisi sayesinde, basta Avrupa olmak
Uzere ihracat pazarlarindaki ekonomik kosullarin Holding gelirleri Uzerinde
belirleyici olmaya devam edecegini disiinliyoruz. Avantajli Euro/Dolar
paritesinin, bu yil istiraklerin ihracat gelirlerine olan pozitif katkisimin daha
belirgin sekilde hissedilecegini 6ngoriiyoruz. Yurt icinde ise sektorel agidan
cesitlendirilmis portfoy yapisinin, devam eden faiz indirim surecinden olumlu
etkilenerek Holding performansin1 destekleyecegini diisiiniiyoruz.

Holding icin giincel net aktif deger tablomuz bir sonraki sayfada detayl
olarak sunulmustur. istirak degerlerinde yaptigimiz degisiklikler sonrasi,
Koc¢ Holding (KCHOL) icin hedef fiyatimizi 243,75 TL’den 318,51 TL’ye
yukari yonlii revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026 kapanisina gore
%74 yiikselis potansiyeli tasirken, hisse icin AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Kod KCHOL.I5 Kapams 183,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 464,069 Son 12 Ay En Yiksek 190,50
PFiyasa Degeri (Mn 5) 10.799 Son 12 Ay En Disik 133,70
Firma Degeri (Mn TL) 1.229.069 Beta 1,28
Firma Degeri(in 5) 19229 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 1261
Halka Aciklik Cram (%) 22,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 37 A%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023 A% 202445 2024/09A% 202509 A%
Satis Gelirleri 2.303.722 2.10%.315 1.614.119 1.359.110
Finans Sektdri Hasilah 728.756 924,647 695,645 680.644
Toplam Gelirler 3.032.478 3.033.962 2.309.764 2.039.754
Biiyiime 0,0% -11,7%
Konsolide Met Kar (Mn TL) 141.594 1.709 9.705 14.977
Pay Basina Kar 55,84 0,67 3,67 5,66
Temetti Verimi 5,3% 3,5%
Het Borg f Ozsermaye (x) 0,69 0,97 0,84 1,19
Ort. Ozsermaye Karlibg 19,40% 0,25% 1,0%
Ortalama Aktif Karlibg 2,61% 0,03% 0,1%
Degerleme Garpanlan 2023A% 202440 2024/09A% 2025/09A%
F/K 5,0 346,8 0,0 25,0
FD/5atislar 0,3 0,5 0,3 0,6
F/OD 0,9 0,9 0,9 0,7
Getiri 1A 3A YEBE 124
TL Getiri (%) 7,5 7,5 8,4 3.1
5 Getiri (®) 6,0 4,1 8,1 -18,3
BIST-100 Relatif (%&): 1,7 -3,4 1,5 -14,5
275 180

185 */J:II%‘M;W 140
140 w : 120
95 wa 100

50 B0

Aralk 22 Haziran 23  Aralk 23 Haziran 24  Aralk 24 Haziran 25 Aralk 25

e KICHOL Py Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaymak: KAP, Finnet, Seker Yatinim Arastirma

2023, 2024, 2024/09 ve 2025/09 finansallar! 9425 gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Koc Holding (AL, Hedef Fiyat: 318,51 TL)

Getiri Potansiyeli: %74

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Degerleme Yadntemi

Hedef PD (mn USD) Holding Pay1 (mn USD)

Kog Holding } PD{(mn TL) PD(mn USD) Holding Pay1 (mn USD)
istirakler (Halka Ag1k)

Argelik 40,75% 74.263 1.725 837
Atinyunus Cesme 39,71% 10.675 248 74
Aygaz 36,007 44,795 1.040 423
Ford Otosan 40,007 342,313 7.951 3.073
Marmaris Atinyunus 43,62% 8.0 186 112
Otokar 54,54% 58.710 1.364 G646
Tofag Oto. Fab. 40,00% 140.375 3.161 1.227
Tirk Traktdr 57,11% 54.687 1.270 476
Tiprag 71,11% 383.625 8.911 3.749
Yap ve Kredi Bankasi 50,00% 317.947 7.385 4,050
istirakler Toplam NAD (Halka Agik) 1.435.390 33.341 14.668
istirakler (Halka Agik Olmayan)

Arcelik LG Kilima 5an. Ve Tic. A5, 5,00% .51 63 3

Bilkom Bilisim Hizmetleri A5, 100,00% 1.914 48 48

Divan Turizm Isletmeleri A5, 29,96% 5.370 135 40

Kog Finansman A.5. ), 00% 2.531 64 32

Kog Sistem Bilgi ve lletisim Hizmetleri A5, 48,36% 4.650 17 56

Koctas Yam Marketleri Ticaret A5, 49,78% 2.092 53 26

Tek-Art Kalamms ve Fenerbahce Marmara Turizm Tesisleri A5, 83,76% 11.965 31 252

Otokoc Otomotiv Tic. ve San. A5, 99,76% 44,762 1.124 1.122

Setur Servis Turistik A5, 4,11% 5.448 137 33

Token Finansal Teknolojiler A5, 54,445 2.308 7 38

Zer Merkezi Hizmetler ve Ticaret A5, 39,54% 3.937 99 39

istirakler Toplam NAD (Halka Agik Olmayan) 144.390 3.627 1.690

Toplam MAD (mn USD)

Het Nakit (mn USD) 874
Total NAY (mn USD)

MAD iskonto Oram

Hedef Piyvasa Degeri (mn USD)

Hedef Piyvasa Degeri (mn TL)

Toplam Pay Adedi (mn})

Hedef Hisse Fiyah (TL)

Cari Hisse Fiyat (TL)

Getiri Potansiveli

Kaynak: KAP, Kog Holding, Finnet, jeker Yatinm Aragtirma

Hedef Piyasa Degeri 2.346 1,139
Cari Piyasa Degeri 148 74
Cari Piyasa Degeri 1.040 423
Hedef Piyasa Degeri 11.656 4,505
Cari Piyasa Degeri 186 112
Cari Piyasa Degeri 1.364 646
Hedef Piyasa Degeri 3.931 1,479
Cari Piyasa Degeri 1.270 476
Hedef Piyasa Degeri 12.701 5.344
Hedef Pivasa Degeri 12.198 6.689
46.941 20.838

Defter Degeri 63 3
Defter Degeri 48 48
Defter Degeri 135 A0
Defter Degeri 4 37
Defter Degeri 117 56
Defter Degeri k] 26
Defter Degeri 3 52
Defter Degeri 1.124 1.122
Defter Degeri 137 33
Defter Degeri 71 32
Defter Degeri 99 39
3.627 1.690

874

23.451

0%

18.761

B807.703

2.536

318,51

183,00

T4%
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL)

Getiri Potansiyeli: %91

Holding Performansinda Bankacilik ve Enerji Segmentleri On
Plana Cikiyor...

Sabanc1 Holding’in solo nakiti hari¢ tutuldugunda toplam net aktif degerinin %40’1 Banka
ve Finansal Hizmetler, %38’i Enerji ve iklim Teknolojileri, %15’i Malzeme Teknolojileri,
%1’ Dijital Teknolojiler, %6’s1 Diger segmentlerinden olusmaktadir. Kombine gelirlerin
ise (9A25) ise %55’i Bankacilik, %45’i Banka Dis1 segmentlerden elde edilmektedir. NAD
icerisindeki yiiksek Bankaciik payi ile Enerji ve Ikim Teknolojilerinin giiclii katkisi,
Holding’in hisse performansi lizerinde belirleyici etki gostermektedir.

9A25 Finansal Sonuclar1 - Sabanci Holding 9A25 doneminde enflasyon muhasebesi
uygunlanmis sonuclara gore toplam 883.718mn TL gelir elde ederken, 823mn TL
konsolide zarar aciklamistir. 9A25 déneminde Enerji ve iklim Teknolojileri, Malzeme
Tekonojileri ve Banka Dis1 Finansal Hizmetler segmentlerinden konsolide net kar elde
edilirken, bunlarin disinda kalan diger sektorler konsolide net zarar elde edilmistir.

Holding solo net nakit pozisyonu, Iklim Teknolojileri’ne yénelik sermaye artirim
kapsaminda gerceklesen nakit cikislarinin etkisiyle ceyreklik bazda sinirli bir gerileme
gostererek 290mn USD seviyesine inmistir. Ote yandan, Holding’in banka disi Net
Borc/FAVOK rasyosu 1,7x seviyesinde gercekleserek Grup’un 2,0x olarak belirlenen
politika esiginin altinda kalmaya devam etmistir.

Dengeli Temettii Geliri - Holding 2025 yilinda %35’i Banka ve Finansal Hizmetler, %52’si
Enerji ve Iklim Teknolojileri ve %13’ii Malzeme Teknolojileri segmentlerinden olmak
lizere toplam 8,5 milyar TL temettu geliri elde etmistir. 2008 yilindan bu yana her yil
dizenli temettl 6deyen Holding, 2025 yilimin Nisan ayinda pay basina brut 3,00 TL (net
2,55 TL) olmak lzere toplam 6,3 milyar TL temettii dagitimi gerceklestirmistir.
Holding’in son 5 yillik ortalama Odenen/Alinan Temettii Oran1 %62 seviyesindedir.

2026 Beklentilerimiz - Holding’in gelirleri icinde onemli paya sahip olan bankacilik ve
finansal hizmetler segmentinin, 2026 yilinda yurt icinde devam etmesi beklenen faiz
indirim siirecinden olumlu etkilenecegini diisiinliyoruz. Diinya Ekonomik Forumu 2025
toplantist icin Davos’ta diizenlenen toplanti esnasinda aciklamalarda bulunan Sabanci
Holding eski CEO’su Cenk Alper, Holding ile Alman enerji sirketi E.ON SE’nin esit ortak
oldugu Enerjisa Uretim’in halka arz icin hazir hale getirildigini, TEMSA’nn ise halka arz
icin gerekli 6lcege heniiz ulasmadigini belirtmistir. Uygun piyasa kosullarinin olusmasi
halinde, 2026 yiinda Enerjisa Uretim halka arzinin giindeme gelebilecegini diisiiniiyoruz.
Buna ek olarak, Holding’in 6zkaynak karliigi negatif seyreden istirakleri CarrefourSA
(CRFSA) ve Teknosa’dan (TKNSA) satis yoluyla cikis opsiyonlarini degerlendirebilecegini
ongoriiyoruz.

Holding icin giincel net aktif deger tablomuz bir sonraki sayfada detayl olarak
sunulmustur. istirak degerlerinde ve uyguladiZimiz NAD iskonto oraninda
yaptigimiz degisiklikler sonrasi, Sabanci Holding (SAHOL) icin hedef fiyatimizi
146,24 TL’den 173,19 TL seviyesine yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz 7 Ocak 2026
kapanisina gore %91 yiikselis potansiyeli tasirken, hisse icin AL tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Kod SAHOL.IS  Kapams 90,45
Piyasa Degeri (Mn TL) 189.979 Son 12 Ay En Yiksek 105,33
Piyasa Degeri (Mn 5) 4.421 Son 12 Ay En Dikgiik 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 389.812 Beta 113
Firma Degeriiin 5) 9.235 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn 5) 63,0
Halka Agikhk Oram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 33,8%
Anahtar Rakamlar (Mn TL}) 2023A% 2024A% 2024/09 A% 2025/09 A%
Satis Gelirleri 258,921 2RR,362 188.559 183.099
Finans Sektdri Haslat 744,125 931.814 681.564 700.619
Toplam Gelirler 1.003.047 1.187.176 a70.123 233.718
Biiyiime 18,4% 1,6%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 29,155 -20.255 -15.430 -823
Pay Bagina Kar 14,29 -9,64 -7,06 -0,38
Temettii Verimi 4,5% 2,7%
Het Borg £ Ozsermaye (x) 0,10 0,33 0,21 0,59
Ort. Ozsermaye Karlig 7,40% -5,46% -1,6%
Ortalama Alktif Karbh 0,70% -0,50% -0,1%
Degerleme Garpanlan 2023A% 20244% 2024/09A% 2025/09A%
F/K 2,0 0,0 0,0 0,0
FD/Satislar 0,2 0,4 0,2 0,4
F/OD 0,6 0,7 0,7 0,5
Getini 1A 3A YEB 124
TL Getiri (%) 7,1 7,2 74 -8,8
5 Getiri (%) 5,6 3,9 7.1 -25,1
BIST-100 Relatif (%): -2,0 -3,6 0,5 -24.4
120 150

e
e el

20 75

Aralk 22 Haziran23  Aralk 23 Haziran 24  Aralk 24 Haziran 25

e SAHOL Pay Fiyat (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

2023, 2024, 2024/09 and 2025/09 finansailar 2025 glre TME-29 kapsaminds endekslenmigtir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL)

Getiri Potansiyeli: %91

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Sabanci Holding Sermaye Pay1 (%) PD(mnTL) PD(mn USD) Holding Payl {mn USD)
istirakler (Halka Agik)

Akbank 40,75% 375.960 2.748 3.565
Akcansa 39,72% 30.421 708 281
Aksigorta 36,00% 11.026 257 92
AGESA Hayat Emeklilik 40,00% 38.250 290 356
Brisa 43,62% 26.026 606 264
Cimsa 54,54% 43.308 1.008 550
Enerjisa Enerji 40,00% 110.725 2.577 1.031
Carrefoursa 57, 12% 14.886 344 1938
Kordsa Teknik Tekstil 71,11% 9.5645 224 160
Teknosa ¢ ve Dng Ticaret 50,0:0% 4.442 103 52
i;h'rakler Toplam NAD (Halka Acik) 664,689 15.467 6,548
istirakler (Halka Agik Olmayan)

Enerjisa Uretim Santraleri AL 50,00% 3.952 1.976
DX Technology Services and Investment BY 100,00% B8 B8
Sabanct iklim Teknalojileri AL, 100,00% 463 463
Temsa Skoda S5abancy Ulasim Araclan A5, (TUA) 50,00% 218 109
Cimsa Building Solutions BY 31,69% 572 181
Diger 100,00% 333 333
i;h'rakler Toplam NAD {Halka Acgik Olmayan) 5.606 3.130

Toplam HAD (mn USD)

Degerleme Yontemi

Hedef PD (mn USD) Holding Payl (mn USD)

Het Hakit (mn USD)} 290
Toplam NAD {mn USD)

MAD iskonto Oram

Hedef Piyvasa Degeri (mn USD)
Hedef Piyvasa Degeri (mn TL)
Toplam Pay Adedi (mn)

Hedef Hisse Fiyati (TL)

Cari Hisse Fiyah (TL)
Kaynak: KAP, 5abano Holding, Finnet, Seker Yabtinm Arastirma

Hedef Piyasa Degieri 13.080 5.330
Hedef Piyasa Degeri 940 373
Cari Piyasa Degeri 257 97
Cari Piyasa Degeri 290 356
Cari Piyasa Degeri 606 6
Hedef Piyasa Degeri 1.496 316
Cari Piyasa Degeri 2.577 1.031
Cari Piyasa Degeri 346 198
Cari Piyasa Degeri 224 160
Cari Piyasa Degeri 103 vl
20.520 8.672

Defter Degeri 3.952 1.976
Defter Degeri 68 83
Defter Degeri 463 463
Defter Degeri 18 109
Defter Degeri 572 181
Defter Degeri 333 333
S.606 3.130

290

12.092

307

8.465

363.759

2,100

00,45

91%
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Coca-Cola icecek (AL, Hedef Fiyat: 90,70 TL)

Getiri Potansiyeli: 48%

Temel Gostergelerde Kademeli lyilesme...

> Sirket icin hedef pay fiyatimzi 75,00 TL’den 90,70
TL’ye yukan yonlii revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise
koruyoruz. 07 Ocak 2026 kapanisi baz alinarak CClI,
2026T 4.6x FD/FAVOK ve 2026T F/K 6.9x rasyolar ile
islem gormekte olup getiri potansiyeli %48’e isaret
etmektedir.

» Guclu bilanco yapis1 ve nakit yaratma kapasitesinin,
CCI’in son donemde karsilastigr zorlu talep ve maliyet
kosullarini1 yonetilebilir kildig1 gorisiindeyiz. 2026’da
yurtdis1 operasyonlarda toparlanma beklentisine ek,
yurticinde alim gucunde kademeli bir iyilesmeyle ic
pazar hacimlerinin de desteklemesini bekliyoruz.
2026’da konsolide satis hacmi buyumesi tahminimize
paralel olarak CCi’nin satis gelirlerinin yillk +%30,6
biyliyecegini, FAVOK marjimn da 0.3 yp iyilesecegini
tahmin ediyoruz. SNA Uretiminin kapasite yatinmlarinin
tamamlanmasiyla birlikte giiclenmesini, Net Borc/FAVOK
oraninin da  kademeli iyilesme  gostermesini
ongoruyoruz. En zorlu donemin buyuk olcude geride
kaldigini, talep & marj dinamiklerinin bir iyilesme
patikasina girecegini disliniyoruz.

> Riskler - Yukar1 yonlu riskler; beklenenden yuksek
hacim artisi, elverisli hava kosullan, guclu turizm
faaliyetleri ve yeni uluslararasi operasyonlarin dahil
edilmesi. Asagi yonlu riskler; hammadde fiyatlarinda
artis, tuketici guveni & alim gucunde dusus, hammadde
tedarik sorunlari ve TL'nin USD karsisinda zayiflamasi.

Kod CCOLATI/CCOLAIS  Kapams 61,50
Piyasa Degeri (mn TL) 172.082 Son 12 Ay En Yiiksek 62,90
Piyasa Degeri (mn $) 4.004 Son 12 Ay En Diisik 45,14

Firma Degeri (mn TL) 196.269 Beta 0,79

Firma Degeri (mn $) 4,587 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 10,34
Halka Aciklik Orani (%) 29,7 Yabanci Sahiplik Orani (%) 74,86
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 * 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 190.951 180.217 183.419 239.540
Biiyiime 8,4% -5,6% 1,8% 30,6%
FAVOK 34.256 33.177 32.333 42.807
FAVOK Marj 17,9% 18,4% 17,6% 17,9%
Net Kar 38.892 19.390 20.353 24.907
Pay Basina Kar 13,90 6,93 7,27 8,90
Temetti Verimi 1,2% 1,7% 3,5% 4,3%
Net Borc/FAVOK (x) 0,81 1,02 1,02 0,69
Net Borc;/(jzsermaye (x) 0,39 0,40 0,33 0,24
Ortalama Ozsermaye Karlibg 24,9% 22,0% 22,5%
Ortalama Aktif Kartibigi 19,6% 10,0% 10,2% 11,3%
F/K 0,4 1,2 8,5 6,9
FD/FAVOK 0,5 0,8 6,1 4,6
FD/Satislar 0,1 0,2 1,1 0,8
F/DD 0,2 0,3 1,7 1,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 20,6 30,4 4,6 11,4
$ Getiri (%) 18,9 26,3 4,3 -8,5
BIST-100 Relatif (%) 10,3 17,2 2,1 1,7
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Kaynak: KAP, Coca-Cola Icecek, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 & 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Selcuk Ecza Deposu (TUT, Hedef Fiyat: 110,10 TL) Getiri Potansiyeli: %37

2025 yili, Selcuk Ecza acisindan ilag fiyatlarinda artis yapilmamasi nedeniyle ciro ve karliigin baski
altinda kaldigi, biiyiimenin ise biyiik olclide hacim artisiyla simirli seyrettigi bir yil olmustur. Bu
cercevede, sirketin faaliyet performansi regiilasyon kaynakli fiyat giincellemelerinin yoklugunda daha
temkinli bir goriinim sergilemistir.

2026 yilina iliskin beklentilerimiz; 20 Aralik 2025 tarihinde yiiriirliige giren fiyat glincellemesinin yil
geneline yayilan etkisi, Subat 2026’da yapilmasi beklenen ilave fiyat artisi, 2026 yilina iliskin enflasyon
beklentileri, sinirli hacim biiyiimesi ve sirketin pazar payindaki artis varsayimlanm icermektedir.

Artan ilag fiyatlarimin net satis gelirlerine olumlu yansimasim bekliyoruz. Beseri Tibbi Uriinlerin
Fiyatlandinlmasina iliskin Karar’da yapilan diizenleme kapsaminda, ilac fiyatlanmn hesaplanmasinda
esas alinan donemsel avro degerinin 2026 yili icin yaklasik %17 oraninda artinlmasi, sektor genelinde
oldugu gibi Selcuk Ecza acisindan da 6nemli ve olumlu bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirirliige giren Cumhurbaskam Karan ile s6z konusu donemsel avro degeri
21,6721 TL’den 25,3346 TL seviyesine yukseltilmistir. Bu diizenleme, ilaglarin TL bazli satis fiyatlarim
yukan tasirken, ecza depolan tarafinda ciroyu dogrudan destekleyen bir etki yaratmaktadir. So6z
konusu fiyat giincellemesi, 2025 yilinin son giinlerinde yiiriirliige girmesi nedeniyle 2026 yilinda tam yil
etkisini gosterecek olup, ecza depolan tarafinda satis gelirleri lzerinde belirgin bir baz etkisi
yaratacaktir. Buna ek olarak, donemsel avro degerindeki artisa paralel sekilde barem tutarlarinin fiyat
korumali iiriinlerde 87,34 TL’ye, diger uriinlerde ise 45,64 TL’ye yikseltilmesi, 6zellikle yiiksek fiyath
triinlerde dagitim marjlarinin korunmasina katki saglayabilecek bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Bu
cercevede, s6z konusu diizenlemenin yalnizca net satis gelirlerini degil, tahsilat-stok-tedarik dengesi
lizerinden aym zamanda nakit akisi ve isletme sermayesi dinamiklerini de destekleyebilecegini
degerlendiriyoruz.

Mevcut donemsel avro degeri giincellemesine ek olarak, 2026 yili icerisinde ilave bir ilac fiyat artisi
yapilmasi ihtimalini yiiksek gormekte olup, bu senaryonun gerceklesmesi halinde 2026 yii net satis
bliylimesinin yukan yonlu potansiyel barindirdigini degerlendiriyoruz. Enflasyonist maliyet baskilarinin
stirmesi, sektorde karlilik ve tedarik siirdiiriilebilirliginin korunmasi ihtiyaci ve onceki yillardaki
uygulamalar dikkate alindiginda, yil icinde ek bir fiyat giincellemesinin giindeme gelmesi olasidir.
Boyle bir senaryoda, Selcuk Ecza’min satis gelirleri lzerindeki olumlu etkinin daha da giiclenmesini
bekleriz.

Sektor verileri ve mevcut yil ici gostergeler 1s18inda, Tirkiye ilag pazarimin 2025 yilinda yaklasik 660
milyar TL seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Fiyat giincellemeleri ve enflasyon etkisiyle 2026
yilinda ise pazarin nominal olarak belirgin bir bilyime gostermesi ongorilmektedir. Bu cercevede,
Selcuk Ecza’mn mevcut giicli dagitim ag1 ve pazar konumu sayesinde pazar payi simrli da olsa
artirarak sektor blyiimesinin lizerinde bir performans sergilemesi olasidir.

2026 yili biiylimesinin biiyik olciide fiyat giincellemeleri kaynakli olmasini beklemekle birlikte, sinirl
hacim artis1 ve sirketin dagitim giicii sayesinde pazar payindaki artisin da satis performansim
destekleyecegini degerlendiriyoruz. Genel cercevede degerlendirildiginde, donemsel avro degeri
giincellemesi ve olasi ilave fiyat artislarinin, 2026 yilinda Selcuk Ecza’min net satis performansin
destekleyen onemli faktorler arasinda yer almasini bekliyor; buna paralel olarak nakit yaratimi ve
operasyonel goriinimiin 2025 yilina kiyasla daha dengeli bir yapiya yonelmesini ongoriyoruz. 2026
yiinda goriilecek giiclii nominal blyiimenin 6nemli bir kisminin baz etkisi ve fiyat glincellemelerinden
kaynaklanmasi beklenirken, operasyonel verimlilikte istikrarli bir goriiniim 6ngoriiyoruz.

Sirket i¢in hedef fiyatimiz1 110,10 TL olarak belirlerken TUT onerimizi koruyoruz.

Kod SELEC.IS Kapanis 80,35
Piyasa Degeri (Mn TL) 49.897 Son 12 Ay En Yiiksek 107,50
Piyasa Degeri (Mn $) 1.544 Son 12 Ay En Diisiik 58,58
Firma Degeri (Mn TL) 41.329 Beta 0,61
Firma Degeri(Mn $) 1.345 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn $) 3,8
Halka Agikk Orani (%) 15,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 11,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 184.670 168.353 171.106 248.370
Biiyiime -8,8% 1,6% 45,2%
FAVOK 9.306 7.607 3.900 7.250
FAVOK Mariji 5,0% 4,5% 2,3% 2,9%
Net Kar(Mn TL) 422 2.695 1.200 2.400
Pay Basina Kar 0,68 4,34 1,93 3,86
Temettl Verimi 0,48% 0,37% 0,34% 0,80%
Net Bor¢ / FAVOK (x) -0,68 -0,98 2,13 -1,70
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) -0,22 -0,24 -0,23 -0,30
ort. Ozsermaye Karliig: 9,1% 3,6% 6,3%
Ortalama Aktif Karlibg 3,1% 1,2% 2,1%
F/K 171,4 24,1 41,6 20,8
FD/FAVOK 71 7,6 10,6 57
FD/Satislar 0,2 0,3 0,2 0,2
F/DD 2,5 2,1 1,4 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 11,3 52,2 26,7 73,2
S Getiri (%) 9,1 44,3 10,3 41,1
BIST-100 Relatif (%): -0,2 33,9 18,7 77,3
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Ulker Biskiivi (AL, Hedef Fiyat: 159,80 TL)

Getiri Potansiyeli: %38

2026 yilinin, 2025’e benzer sekilde sinirli biiyiime ve devam eden pazar payi baskisiyla
sekillenmesini bekliyoruz.

Ulker icin 2025 yili, zorlu talep kosullarina ragmen dengelenme ve simirli toparlanma sinyallerinin éne
ciktigr bir yil olmustur. Yilin ilk yansinda yiiksek faiz ortami, hanehalki alim giiciindeki baski ve
atistirmalik pazarindaki daralma operasyonel goriiniimii simrladi.  Yilin ikinci yarnisindan itibaren yurt ici
ve uluslararas1 pazarlarda talebin dalgali seyrettigi buna karsin tiiketici giiveninde kademeli bir
iyilesmenin gozlendigi bir tablo 6ne cikmistr.

Toplam atistirmalik pazar, 3C25’te %2,1 oraninda daraldi. Atistirmalik satis gelirleri yillik bazda %5,1
artis gosterirken, Uriin karmasinda biskiivi (%59 hacim, %51 ciro) ve cikolata (%31 hacim, %40 ciro) ana
bilyiime alanlar olmaya devam etmistir. Ulker, Tiirkiye’de biskiivide %34, cikolatada %27 pazar payi ile
lider konumunu korumustur. ilk dokuz ayda 80,9 milyar TL ciro elde eden Sirket’te gelirlerin %71’i yurt
ici, %29’u uluslararas1 operasyonlardan gelmistir. Konsolide satis hacmi iiciincli ceyrekte %2,6 artarken,
dokuz aylik toplam hacimde sinirli bir daralma gorulmustir. Bolgesel kinlimda Tirkiye operasyonlarn
%7,9 FAVOK biiyiimesiyle 6ne cikti. Buna karsiik Orta Dogu, Kuzey Afrika, Orta Asya ve ihracat
bolgelerinde enflasyonist maliyet artislar ve kur etkileri nedeniyle karlilikta gerileme yasandi.

Balgesel olarak Kuzey Afrika %29,5’lik gelir artisiyla 6ne ¢ikti. Orta Dogu’da gelir artis1 %5,9 olurken,
Orta Asya’da %11,5 bliyime kaydedildi. Ancak Orta Asya tarafinda kur deger kayb1 ve enflasyonist
maliyet artislari FAVOK iizerinde baski yaratti. Uluslararasi operasyonlarda iiciincii ceyrekte toparlanma
goriildi. Toplam satis hacmi yillk bazda %15 artarken, Tirkiye ihracat hacmi %2,8 artisla yeniden
pozitif bilylimeye dondii. Tiirkiye ihracat gelirleri yillik bazda %19, Orta Dogu-Kuzey Afrika-Orta Asya
bolgesi gelirleri ise %14 artt1.

Ulker, 2025 yih icinde bilango yapisini giiglendiren nemli adimlar att1. Temmuz 2024’te 550 milyon
dolarlik Eurobond 7 yil vadeli olarak yenilendi (vade 2031). Ekim 2025 sonunda ise 2026 vadeli
sendikasyon kredisi 5 yil vadeyle yenilendi (vade 2030). Ayrica aym donemde 250 milyon dolarlik
Eurobond nakden geri 6dendi.

Finansal kaldirag gostergesi olan net bor¢/FAVOK oram, 9 ay itibariyla 1,76x seviyesine yiikseldi
(2024 yil sonu: 1,24x). Bu artis, yiin ilk yarisinda gerceklestirilen yatinmlar ve artan stok finansmani
ihtiyacinin yarattigi gecici etkiler oldugunu disiiniiyoruz. Sirket, giiclii nakit yaratimi ve uzun vadeye
yayilmis borc yapisiyla 2026’ya dengeli bir bilanco yapisiyla girmeyi hedefliyor. Buna ek olarak 549
milyon dolarlik acik pozisyonun %63’l hedge edilerek kur riski yonetimi giiclendirildi.

Hedge politikas1 aktif uygulaniyor. 2025 yilinin kalan boliimii biyiik dlclide hedge altina alinmis olup,
2026 yilina iliskin olarak da kismi hedge islemleri tamamlanmistir. Kakao fiyatlarn 6nemli bir risk unsuru
olmaya devam etmekle birlikte, yil icerisindeki yliksek oynaklik nedeniyle kisa vadede maliyetlerde
belirgin bir diisiis beklenmemektedir. Spot fiyatlardaki gerilemenin finansallara yansimasinin ise 2026
yilinin ikinci yarisinda hissedilecegini 6ngoriiyoruz.

2025 yih beklentileri- Ulker, 2025 yili icin %3 (=%1) ciro bilyiimesi ve %17,5 (%0,5) FAVOK mariji
hedefini koruyor. Gectigimiz yil dubai cikolatas1 etkisi nedeniyle son ceyrekte goriilen giicli baz
nedeniyle 2025’in aym doneminde simirli bir yilik disis yasanabilecegini, ancak genel performansin
beklentilerle uyumlu olmasim bekliyoruz.

Ozetle, 2026 yiimin, 2025’e benzer sekilde simirli bilyiime, talep tarafinda belirgin bir iyilesme olmamasi
ve devam eden pazar payi baskisiyla sekillenmesini bekliyoruz. Bu cercevede, ciro ve karlilik artislarimin
kontrolll seyretmesini, marjlarin ise hedef aralikta ve istikrarli kalacagim disiiniiyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler sonucu
hedef fiyatinizi 170,00 TL’den 159,80 TL seviyesine asagi yonlii revize ediyoruz. Hedef fiyatimz 7
Ocak 2026 kapanisina gore %38 yiikselis potansiyeli tasirken AL onerimizi koruyoruz.

Kod ULKER.IS  Kapanis 115,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 42.762 Son 12 Ay En Yiiksek 131,23
Piyasa Degeri (Mn $) 997 Son 12 Ay En Diisiik 96,50
Firma Degeri (Mn TL) 81.659 Beta 0,92
Firma Degeri(Mn $) 1.830 Ort. Ginlik islem Hacmi (Mn $) 23,6
Halka Agiklik Oram (%) 39,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 15,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 105.520 110.078 113.530 144.150
Biiyiime 4,3% 3,1% 27,0%
FAVOK 20.033 20.414 20.300 25.450
FAVOK Marji 19,0% 18,5% 17,9% 17,7%
Net Kar(Mn TL) 6.385 9.687 8.300 10.800
Pay Basina Kar 17,29 26,23 22,49 29,27
Temetti Verimi 0,00% 0,00% 6,28% 6,69%
Net Borg / FAVOK (x) 1,78 1,39 1,98 1,93
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 1,05 0,69 0,85 0,91
ort. Ozsermaye Karliig: 25,9% 18,9% 21,3%
Ortalama Aktif Karliigi 7,9% 6,1% 6,8%
F/K 8,9 5,9 5,2 4,0
FD/FAVOK 4,6 4,2 4,0 3,2
FD/Satislar 0,5 0,6 0,7 0,6
F/DD 1,7 1,4 0,9 0,8
Getiri 1A k7 YBB 12A
TL Getiri (%) 8,3 8,3 0,3 -28,9
S Getiri (%) 6,3 2,7 -12,7 -42,1
BIST-100 Relatif (%): -2,9 -4,7 -5,9 27,2
240 350
220
200 300
%28 250
%%8 -..~h""*~.t/~\n-\..__.,,/-.,,-\_,,4~'-\4-"""\..ﬁ-...,_,--r'--"‘-- 20
1g8 150
60 100
40
20 50
Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26

= ULKER Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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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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