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Bir T¢nel den DI Keri ne

2026 y E | faim mdirimleri, b ¢ y ¢ beklentileri, dolarda d e K & B y\el ¢ mr tarifelerine y ° nednicki Lel er
az al ddfdériia, ve t e L wekl&ntilerinin ise a r t tpdzikf Ebir atmosferde b a L | a mAakat, daka y E IillE n
géenl eABDéd¥Méenezueldanave &rsd Exdidbsohunda k r denb a L | aaskérl -aant Ed.rmtaa mE
petrol f i y atyl sakr sEenlEnflagyamle n d i L ed retr Bbrpdy &, ieklentilerini z a y E fdblar tgt¢ Bouldu ve
finansalv a r o EErkElé diyasaldtdaciddia y r E L medénaidua Y E likibci y a r E jeépolitk, stresiny at ELt EK
b ¢y ¢ nbeklentilerinin  dengel eanflasygn endi L elkEs mamal daBckkE hepsinden © ne ml i
olarak F e d & thiz indirim beklentilerinin yerini faiz a r t Ebekentilerine b E r a kit [@yisa atmosferinde

b al | E)Ekadatak yapay zekao d a k Im&delleri ve ABD aras e - i n2¥26d d°anplanda ol acakt Er

Detaylara bakarsak,

ABD® Kea,s Eméda e k | asalseec @ kml leirdek n ¢ e gidenek daha fazla a K E k b E la n dic ajaida
bekliyoruz. 20248 t élkail k asnel -Eikm| bemiSerdite hem de Temsilciler Meclisi olmak ¢ z eKe@engr éb ni n
k anade&maEL k akno | Etku Kazamarak bir K E r nbDalgaByakalayan Cu mhur i yABDBa L kEBmiEmMp 6 En
20256 da ¢ n y sasarEg ¢ mr tgrkeleri ve 202656 dlar a n @t &H anladineak ¢ z es gr & KEIr ima n diyasi E|1 ar
tansiyon nedeniyle anketlerde g ¢ v kagbediyor. S e - bekientileri, TemsilcilerMeclisive S e n a t @i®at hirinde
Demokr atdkurelded&de clirkid B° | Krom g lsemdiydsunai L aedigar. B a L kTarnu mglid i n

y E | E kadaaréhat harekete d e me y ehatta Ko n g r &ik rainra dafkayketmesihalinde 6 6t ® p d larékd

nit el ebiresonacky ¢ k soel ka svérilirkel; ABD siyasetindeo | ulL a bt Ele & ke fa epiyasalari - bim

riskten - o kasyonelekonomip ol i t i B @& h § EE dahilir.FF e d d fdizanr t BeklEntlei a KEKRERNET k e
n a viEtempoilei | er | aepicyedd mkibmde®lacak. ABDb or s & z a t Bakaisaek,Yapayzekao d a k L E
modellerinind ¢ L &r - Iveyl aikk ek | E |kEakrlfia&gnsBlp ar f or manekbdars En B r gl d o Kui 1
sorgulanmaya devam edilecek.

Avr up atdrittd,as KRE66Edaz al Rusyaord a kehdf a | gdag E lilkEdh® n e mg t eyea t . Kine dé

alt yvapdrunma har camalkat En Baanga,snid e nvd getrol f i yat | amr Estalrarka sbiha d a
enflasyon k a 'y g Hel paraskl s E k E Isa:lr neag ie nde leklendi. ABD - Avrupa ar a s B iegblitika b a K1 ar En E
z ay Ef |baanial ydadiHt KirEs ¢ r ehceinng p ka L | ar Emcakdy dimwmun Avrupa p i y a s a-l cakiddt n a
hasarlarv e r me doeliKelim.B° | gle g ¥ ¢ diramikleri ve enerji maliyetleriy a k E rizéreecek

Asya®d@d geasyealEL dewdmaediyor. ¢ i gz er i tadfe k & s kafrstgerkle k a | Ediyebitiriz, ener;i
tedar dKrnrimal | ieb e g idieamiklerinde g © zd %®r ¢Hird ry i | lkekliyoeuz. Hindistan b° | ge d e
giderek dahafazla® ne Ek adla@mo nysa®y & Idl¢ EKaikp o | i tgéritecksaB EByooldrdaizar t Er Eml ar
devam etmesi ve belki de bu konuda tempoyu y ¢ k s e | bekieaiyoi. G¢ n eKyo r e i8edyeE } a k ¢ - birg

b a L | ayapgrEhissesenedip i y a syaB lkificify ,a r E svibe kdydedebilir. Son olarak, Vietnam da g © z dsya
ekonomileriar as&adhk!| Eyor

T¢r ki ydegemflasyons ¢ r e chir mudgainluk y a L a n nbarBberaT e mmu z 8otira yeniden dezenflasyon
pat i kd’srEeae i¢ hig nic T CMBDon s pr e -ntceea f trepd iBakelerineb a L | a gfektif mrdama

or a m@BObE %370 yyea k | a Lt &r thk al&mliika faizlerinde indirim s ¢ r e geri d 8 n me bekliyoruz.
TLOkel deKer | epmecdevan e dec e l§i krisk priminde i yi | e ldane&kmitrk S ErE e Ki mi
d¢ L¢n ¢ Aocakisiyasig ¢ n d e ank B r20256K & verilen kredin o t | a rab nisd@aik 6 20276 @ € m cgeri
donmeyecdBiLgndigkicryloefinansaryianp E s Kadehmlkiiy i | & £ me hricdk seneb a [ Edad a
dikkat - e kt i Kic kiskedkr - | WwlaKisEer devam ediyor. Piyasalar a - Es Emgced i ,L ok ¢ b k e
bor s alg®rr edeage bulan,ge |l i & mibb r s alg® rigenpazitif ay r EBLlanThd & i | y Eiikiaa

y ar E sld&snedrae ca Kii an ¢ . \Bonunlaberaber,y a b ailgisinge belirgin bir a r tdklémiyoruz. Hisse senedi

pi y a saa | EasrEfihedkaenr | eepethnsiyel cazip olsa da katalist e k s i deVam Kdebilir. Bu nedenle, 12 ay | Ek
hedeflerey ° n e 2027@nykelacak,2Y26 genelinde yatay bant hareketleri dahabelirgino | ac.a kt Er

[ NGFSY o0dz NI L2NHzy &2ydzyRI o6dzZf doyly | ySYfA dz&l N
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Terki yéeddiey as fizler véBorsak s t a beklentilerimiz

D°vPryasAB®OEI amgda h alé ECdBrezervierindey a L a dalgalanma geride k a | E¥WEolrE n
ikinci y a r E seZarvibe kademeli bir ar © Big © r ¢.yReet poztif faizuy g u |l a md e \Eané&bniyle

TL o deireel a - E dlarK ekalrhaiya devam etmesini bekliyoruz. Ancak,y E lilkEyna r E 9BNUSE + 0,50
EURG o® 4 m [sepat kura k a rréeE%10,5 d e K kazanan TL,y E likiaai y a r E sd&ha deageli bir seyir
izleyebilir. Cari durumda 49,60 TLc i v a rolemsdpet kur i - $ene sonu tahminimiz 55,40 TL seviyesinde ve

2026 genelii - TIn6%169d e Kle a y biEinaedigor. Sene sonu enflasyon beklentimiz olan %28 T! F E
or aiebberaber de Ker | endi rTdLiokl0esnd drsepet b a z Ed,580 ¢/ a k eel de K&mzancE
bekliyoruz .

Faizler: 20265 y180 baz puan faiz indirimi ile b a L | &e28@cakt o p | a npoliika Eaizihi 86385 d €870 y e

- ek @GVB,ABDG ki amd da h asloensria pditikal faizini d e Ki L t;iancaké a if t ilsalel&rd son

vererek finansal sistemi gecelik b o rverme faiz or aile & o n lve A K E r OrtalamaFonlamaMal i yet i ¢
(AOFM) %406 a e kk li e r Inaftglazda © n c e |AIOKFIMD ®W37dyyea k | a L t Ea rEd Bmedes golitika
faizinde indirimlere geri d ° n ¢ | mbekliyonuz. 20266 n Ekna | a n Bpalitka faizinin 200 baz puan
gerileyerek y E Isonunda %356 einmesini ; buna b a Klolarak piyasa faizlerinde, de Ker | e me
parametrelerinde ve b a n k a | kayndk nmaliyetleri ile finansman ol anak | &adémeld ay i | e L me
bekliyoruz .

Borsa k s t a:nBiST100 endeksi, TLb a z Ed &l @k k lzadrEar | Bk kEs2d Gheag igreen t | Kiynkilzd a
dolar b a z E pathy enflasyon b a z E isedsa¢, r egérileyen bir performans sergiledi. Ancak, 20266 n kn

yar EsbEgéa¢n (,dea/enlden posze d°ndg Krk,ens(,a pl. EB/Iyltemamkzb °ybekmaskEamra. En,
endeksin d a K E | #enyE rkas eetkiieflea L i r k ebtalket rEeK msEa ydad a ksegf ri ¢nk Ibie ehdeKsi

per f oronamassiéhiyle g e nhir iy a t E keBimimingakamlaray a n s Bugetindeny ar ar | a rbia ma d E
d° negride bEr ak maM$ QlyBeBak st anlelf § ded ILERJt ¢ nk Z Kgu yneer Eelba r E
konulardaa t E| a laid IEenteseyend °© n e nudhas a K IbiEdndeksy a p detirebilir .

Dolarb a z Emallat E K BISTE.@0dradeksiy Bla L E hadymm%l8d e Klea z an By kK E n e nMSEI

Gel i L ndak t ¢ k edndeksine g ° r e%4® d e K &aybetti. G¢ n eKpre B o r s a siflefien calar

b az Enwle0& § a kyEnk s eetkisid Eh alh &d Rl d BIKTEQD dnaleksinin MSCIG O ! endeksiney a k E n
birper f orarachwsKuensua p | . BigTle0werdeksi, MSCID ¢ n FEmdeksineg © r ebcaek E | dieliE n d a
y BB7deKleazandE

Faizlerde kademeli gev i emier Kéthans al VeariskEprichinde i y i | eglbimkeeklentilerimiz
nedeniyle B1 STKJd melomdlara g ° r epozéif ay r EL rdevgnae d e c ed& d In g n ¢ yEkonanz
d E( BEved Edyasi) ge | i L mmssasiyet s ¢ r e c anhcaki®rz,e | |i iskdsieisklerin ° nenflli- ¢ d e

fiyatil-airdte uKaobywmbélirgin L ek inl edgea thir § &16i & mma dsEsKrET g elki r ket | e
¢czer i rsigasikisk o d a lak k BrEfrE al B c allg BB ¢ yBurkanalar matematiksel a - Ed a n

° | - ¢ | evd modellenebilir riskler ol ma diEKigre | i L mdzleenresi,ntemkinli i yi ms eisé i Ki r
kor unnyees B kg rkg L ¢ n BIBTyl00zendeksi i - g @ n clé by | dhdteks hedefimiz 19.800 ile

%40 y ¢ k s @dtandiyeline i L a edyor. Fakat bu hedefe y © n e Ikonmsunda y E | kilan k Es mEn d a
katalist e k s'i lslgir ivéUiirrk ek bhet Eh EkI 4 reEn Burumadae20276 n ilkny a r dabaE
belirgin bir borsa hareketi g ° r e b .i2N46 genelinde yatay bant hareketlerinin kademeli bir i | er | ey i
sergilemesini bekliyoruz .

[ NGTSY o0dz NI LI2NMzy a2ydzyRb odz dzyly | ySYtA dzl N
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Keéer esel Go°r ¢neéem
ABDOde ara se-i m, Fed beklentileri ve yapa

ABDdKas B Engdear - e k | @@d_eec-eikmb g n d | E rherEgkeE- gy, rar t a ¢ Anketlds r
Cumhuri y&ongrebetgnl EKEybegdebiil leaeslddr. Be durumun ABD siyasetinde bir

t Ek alyraa at muhwriel, ancak piyasalar a - Es Emasyanel ekonomi pol i t i kdelnaflEmaat E
sunac dakbElindgim.Fe d Dz h ey e Ipard peocleiKtii k & | thekidatilea ise - o k E bimas ¢ r daize

indirim beklentilerinden a r t Ebekientilerine d ° n dRed B a L k emirEWa r s ty® barl e n EKohusunda

daha pasif bir i | e tpiolliiniterch @&tsé&si nedeniyle A B D dad-eE k | aryayceasmlasyon ve istihdam

o d a kelildin piyasaetkid ¢ z @y it a cSokdlafak, yapay zekao d a k mddellerinin d ¢ L &r - lva |l uk
y ¢ k skeak | E | kEskrl fin@insBlp & r f o r ma meskadarrsEm By r oIl e ludK lsdrgulanmaya devam
edilecektir ve F e d 6 fdizanr t Beklentilerinin g ¢ - | e nekmelgjiiL i r k e & b @diiebilie.

A Yak | aatassre - i nmd aesr 20260 daras e - | me e r e k | ve Temsilelédr Me c | i & B e @eh
sandalye),Se n at oyarku rg 4 tBiéi (35 sandalye),b a =yalet valileri, meclis ¢, y e | sear vi cMe lyeael
y ° n et yenideh leelirlenecek. ¥ z e tBlael,kva B a L kYaanr d EdnE [E Bsityabiaa k t © rd aelk B InE mE n ¢
ciddi d e Ki L igeble ®ir ce® n e gna k | a L 046 tBeazl k aSnel-E kisloenrrBaasLEk aKnoll B keeK u
Ko ngr ébma cna KT vé Senato) elde ederek bir k E r rd&ga akalayanCu mh ur i yyasamai | e r
t ar a feldeettikeri g ¢ ckea s BEO@60 dkaybedebilirler. Bu durum, ABDB a L klamEmp &kerd d Ek | e
politka t a r a fniamedra kabiliyetinin a z a | manedEmal a c av&k & € Ir Eatuchla bir d e Ki He m
getirebilir. Ancak, s e - i mla& 1l aveamketler s o mut | &adaa bedirsizik s ¢ r ec Ektmhuri yet
B a L krédDemokrat a K E rKbrigre tleBklemine i L aedentanketler piyasavolatilitesiniar t Er abi | i r

A Parap ol i t i HedeflesrrvEuzunvadelior t al a @ma le a isdyndden enflasyon verilerine k a r blE n ,
durumun g e - b t d ukkaub uFl e¢d Ppdrasal s E k E |kanusorala s a b B v E a n nmedert oluyor.
Ancak,b i r Rafta® n c e &ddar E e d 6 fdizimdirimine de bir o | a wdtdn piyasalara r thuEdeklentisini
tamamen rafa k al dEaizd Et Er Embh esna B h Eanwsunéa isesh e n i,k onsenb ygé madEKE
belirtelim. F e d &ehieb a L | &arshrd © n e dahak a p kirli B e tve daham ¢ k ie belirsiziko r t a mE
sunabilir. Bu durumda, F e d ®ii sonraki a d E mtBhmie edebilme a - E s Emakra verilerin © n e me
piyasaetkid ¢ zayit acakt Er

A Yapay Zeka o d a k linibdelleri : A B D dtekaoloji L i r k e t°l neernbimbi°nl ¢ yagay zekagel i Lt ir
kullanan ya da serviss a K | & ynadalleri ile gelirvek a r t Bk B kifidhbd¢ay ¢ meldeetmeyeba Ll adE
Bu durumun ivme kaybetmeden's ¢ r d ¢ r ¢ | teabritl Ebhusieioliddya devam ederken, bir yandan da
20008 | edroek rAB D 6 mhitayan 6 & damtb a | o ileubd @ ° n e ry&pay zeka o d a k limBdellerinin
fiyat|ldemeBKELEI| aEakdEr B | pan-t Basr EpnadkafimmK e g° el e mbeciki s 8 ne m
arasEndé&edelrgaratmaper f or memlrad B & ulks$ Emd ainf ar ko |Ed uEKue n u
mevcut d © n ei m birrbalondan s ° eimeninh a k s &k b E W ig B g b ¢ .\Sonraki gayfada bu konuyu
birazdahad et ay | andEr acaKEz

€

¥zetABBbor s al dar Beklentilere b akt EKEgeferadasak vy u k yr°EBt @ vi zy odevama r En
et t i Ke mevcut durumda 7.500 ci v ar Bland 3&P 500 endeksi i - i12 ay | Beklef endeks
deKer | 68800nciinv ariHnaareatt i P n g y.oBuuda dolar b az E redla gibi y ¢ k s leirk
potansiyel a n | a mdeliyar vey u k a r°Ezdeat | e driskiere nuairz genel beklentilerin iyimser tarafta

kal dEKErE|park pe | i t i k asl BEakr EElnkdBayng E | d.ri EwdEsiEinkerd IdEE Kgf et eri yo
Ancak, Fe d &fdiznar t Er Emy Bbhitnkedea b a L | a mve ar& vermeden devam e d e ¢ e Kairn e
°nge°r ¢aret mdusubunda teknoloji L i r k ebtal Lebimak ¢ z e ABD hisselerine belirgin sat ELI ar
gel ebi legleKnayor uz
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Keéer esel Go°r ¢neéem
ABDO6de yapay zeka balonu var mE?

ABDOKed aras e - i wmd lkeer biri di Ke r i°mcdekbnular takip edilmekle beraber, bunlar gelecek

d ° n e melineyici b a L | Blarakaztedecek Bunlarla beraber, ABDb or s a lsenthiEywBlddlar baz End a
%20-25ar as fBlliyal alt amkkea 2 E%O0 | earae getiriler g © r d ¢ K gekngldi hisselerindeki

y ¢ ks 2890582000a r ads®Eh e mydeel a @ @ gantb a | oite k&EF a s |veln &g gan veri merkezleri,

F £ & dzydxQei iNgeno A NJ S bit SNK oZpRkéBya | oy a b @naEipa n maaEKEl.anEyor

A- Ek 'LaerTgekdalelr\/EhEky-¢kI¢ezreir i hdeh EKBomkadd E| a (htaFkrsnifazh EKu n u
d(,L¢,nc,)AchaleEgtdaaktel0 zepgPeter- naelyEeLthNdErmrEﬁyatkaz a n-r paanll:‘aerEndal
dotcomd®°nemyakEar paglkai alsada (graflkte mavi - i z gug(_l\lras d aglE®eolak K E
teknoloji Li r k e t-loetahay & k shisseb a k B r (g} E kwg dahad ¢ L gekb o 1/ F A V ¥tKruncu

- i zilg fagliyet g © s t e r dizleknkkeeyizi ¥nzi e tklaer ,L E| akonuH ri maydet.dom balonud® ne mi ne
g ° rbeu g @am tdéh& k a wvd diha verimli. Ekolarak d e Ke r b a sbéafk t E K Baprercdtalurumda 26

bin c i v a rolBmNhsdaqBi | eridékdii - 12ra y Ihédkf endeks d e K e r32 kenterie ve dolar b a z Eekd a
%23 getiri potansiyeline i L aedigot.

S&P 500 Endeksi: Tahmini F/K, Net Borg / FAVOK ve hisse basi karhiliklar

00 - Tahmini F/K ¥Z Fiyatlamasi

dot.com balonu )
5.0 - Net Borg / FAVOK
- Hisse basi karhihk (%)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Arastirma

Burada iki temel riske vurgu y a p a:lkE fkapazekao d a k mddellerinin sonb i r ¥k & tkdaar IveEgeliE k
be¢y ¢ medolarrbea z EWSd@| a b & o &ddik at k&l ma €& didBeyen d © n e nmbd @ranlarda

b ¢y ¢ maevametmesi m¢ mk glre KBulnedenle mevcut tahminler iyimser kalabilir ve a L ar&i&yonlar

g°r ehbkki alacak, teknoloji Li r k g talp mifyle y a L alth n g ¢ | @kryi Enl il nadreEKroldualuk
d°neml eyrciknuiegty a r a sefgileyen L i r k e.tBli dunurd, ihedef hissef i y a t kriskrdEerKEerr | e me
parametrelerinden biri olan iskonto f a kt °y ¢ k €hadsasiyet sergilemesine neden olur. F e d 6 fhig n

art Er Embh at EmallaeEd e Ke r | e rheEl adirBdseizyonlar g © r e b B iki nedene dayanarak,

AB DG die yapay zeka balonu ol du Kuwri ¢ n mede e2k266 d geknoloji Lirketyenehik
fiyatlama or t a mBahaEnskli ve Kk Er Eb g aoakKgEInEn ¢ yOIr alsrEsert s atdiall gh g Ee s el
b or s alaelirgth L e k i huziireuz edebilir .
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1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Keéer esel Go°r ¢neéem
Avrupbhggamavalkdyygeat Er Emk &y B r

2025y Eboyinca b © | getkiyai | t dfan @rife b a s lka i dgitide k a | amdak ABDOk r a a t E L nbaasKélanigk

petrol f i yat lyarLEamdaa s ke E i Ed °glagkenomilerinde b ¢ y ¢ dimamiklerinin k a | Hasafara | ma s En a
neden oldu. ¥ n cAyrupa ¢ | k eideenib© | g @ reif memBeb i r ldieiamm| €4 KK& iksom30y E| En
eny ¢ k ssavinma (askeri elektronik, radar sistemleri,i n s almagaaz a - 1 g sigemleri, siberg ¢ v e ubl) vek

a | t ydemirigolu, eneriji, elektrik L e b e kvi.) hearric a mayl °anr eBuodaid E m|ba® rl Egenomilerini ne derece
dest ek | ielgneceker.lekolarak, enerji maliyetlerindeki a r t Ed Kehflesyonist riskleri kontrol a ma ¢ Bwupaa
Merkez B a n k (EGBR5 baz p u a nbir Eakz a r t E r gitin&hoal petrol f i y at | geril&nme cheddniyle sonraki
aylardafrene basabilirve yenifaiza r t ErgPmlnaeryEe bi | i ri z

20266 n Kinci y a r EdaiE neklentiler, Avrupa b o r s a | laferEbir dpatansiyel g ° r ¢ | d ¢ K @ adegar.
ABDLi r ketgloareiomdkiAvr ufhal E dahd gl ¢lar panlld glda ¢ r finansal kesim

Li r k esavlinmasanayiL i r k e talaenihiic it k estalKe riik t Ve yapay zekad © n ¢ L ¢ myeridep de

olsa yakalamaya- a | Bvédrianerkezi, hizmet s a K| aeyaHctBlLd p Kk @ hle €Kk ETy;okrehacé amal ar
b a K Eimil rfEk ¢ t; [k saackji maliyetleri ile faaliyet g© st e rve b |, ¢ ¢ dimamikleri ¢ i talebine b a K| E

i hr ac @ef-iEn aars admltaopalanma g ° r ¢ |kadar geri planda kalabilir. Mevcut durumda 25 bin

ci v ar dam dAX endeksi i - iseme sonu tahminleri 26 bin, 12 a y | Hedef d e K e rise 29r& 30 bin

bel gesgeiBURD a z E %20 y e a k RBatansiyel getirilere i L a redyor. Benzer L e k i FTBE100
(kngi VetCAC4® JFransa) b or s a | ialr iEinddéfler de s E r a GBR/bl aaz E poti5ave EURb az End a
%14 getiri potansiyeli sunmakta .

AsyaéndrpLokaut | at EI Eyor

Her mBeaKazEaplkha EDE E mize | denikyolayla nakledilen petrole e r i [SiEmIE ryladan a n
tamamen kesilen Asya ekonomileri, b © | g & d a fyeniklenra r t ma setealmaya b a L | Mad B Nisan &

May &8 n e mibn°d egkenomilerine dair a L arvizyonlar g ° r d ¢ K @y z beklentilerinde Haziran

ay EkEasbni yi | ielionue Asyaekonomileri, genel olarakb a k E| diEKrEabdeyl¢ mesrgirg k|1 ey i
olmaya devam edecekler.

' | keblaezrEddnay | anHindistdar %68 kyaa kEny ¢ teklentileri ile ¢ i ndei°nn ¢ ge - er ken
g¢-iltee kedevamedenal t wap Er &temhatif ¢ E e t¢is mlmas ¢ r e Hel® evreiE k Byodalusiu
kurumsaly at Er Emc BIf Emu s g R ddeha® n c e Irefekahsa@ | E Nifiyn 50 Endeksii - il2nay | Ek
tahminler 28.700 c i v a weERupi b a z E fedi9a(dolar b a z E 86dl6d getiri potansiyeline i L a edégar .

¢i nbaekt E K RABRDKzadyan,ekénbniik b a skkBEs nhafifierken enerji maliyetlerinde ve lojistk h at | ar En
rahatlama b ¢ y ¢ meklentilerinde de i y i | @dtrip@. Bununla beraber, k ¢ r esretl al a malea ri bard e
ancak tarihi ve ideal b ¢ y ¢ me a na latr Bbnsdyas, beklentileri devam ediyor. 2026 b a L E nbayana

dolar b a z E foBoag a k ¥ p k s exl aenng oynpozit endeksi i - l2nay | EkKer | enBed ievar End e
getiri potansiyeline i L a edeyadr.

Uzun y E | d ¢calr griflasyon ve hatta deflasyonla b o K u Laacak 20226 d esonra makul enflasyonor anl ar |
izlenenJ a p o n ysaro30 ¢ E kerByn¢ k daizlo r a n | % reend@vam ediyor. JaponyaMerkezBank as Ed n
faiza r t Er EdeMar etrbesik ¢ r ecamytrade p o z i s yao-nH sakflatal ya miglenecekti. G¢ n &Kyor e 6 d e

- i meknolojisi t ar af Eknad el tE ke n pmaek Voltiliten devamEy adyenEpr etgsr er i nde
Vietnatiddast d KL gkliyetli ¢ r e tdinamikleri, ihracat ve d o Kr uskanayey at E+ &€knie

e Ki | i s n mbekléniyor. Z a ythréfta g ° r ¢ | ése Tayland; Pakistan, Ba n g | alMatetya ve
Singapur .
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Makro G°r ¢neém
B¢y me

ABD 8k r & m v a LyEanrEantarz E & Eva buna paralel s E k E Ifirmahisal k o Lut B af e v enssanrag &,2026 y E |

sonu b ¢ y ¢ taeminimizi %40 t @68,20 yrevize ettik . Son gelen veriler E L E KTEqrdkekopoenisiilk - eyr ey ee k| i k
bazda %0,1, y E Ibhzffakse %25 b ¢ y ¢ r dt &atemler ekonomik aktivitede ivme k ay b Ee Enr gi n lLeabtiek Kk n e
-eyr dikmetes e kt B £ ¥ ¢ meana sng r ¢ k | a@nyayacdevam ederken, - ey r ebéztlaibka kt EKEmBethal k E
t ¢cketi miEm@eNacr vefylat Er Bo)2 daar rEanl i malept€y a v a L dingatinerdi. k I- ke y r nknsatk o Lul | ar
ve artan belirsizliklerin© z e | y a tkhraE m a gazlea rbfa dokl Eu Lt ur dlaiKKaimluendi ri yor uz

Y ¢ k sferke k averierl yEE | bl ¢Eyke, meikincin- ey r &k %3%a | t Eknadlaa b i | emcakKk ney rverikinin bir

miktar ¢ z e r ionlduel a b i |ielcacelgzan. Ma y Eks $ kdma PMIendeksi 49,80 ¢ ¢ k s e Matr2@2kd t bunyana

eny ¢ k ek e wil raReelkesimg ¢ v endeksive kapasitek ul | an &E mEmag #&dazirandag® z | eaemverild | ar
imalat sanayiindekiz ay Ef | amdiBEd an rhio tbparlanmaya i L aedigot. Di Kyamdan,t ¢ k egt ¢i veendeksinin
haziranda Ma y #0836 t bunyanaeny ¢ k ssevigesiney ¢ k s e lyumtei stelep g r ¢ n ¢ migrkidee- ey i ¢ k bar Evy |
daha dengeli bir seyrei [ aedigar. ABDd k r a ma v a [békieriilar ¢, z e r i nedatifketkileri d o | a y BatEdynisan

ay | a rdinginl gerileme kaydedend i Kyeik & @ le k eerilesde e, ma y &\ B i b topafagmaae Ki liziyoniz.

kki yair Bsbafinansal k o L ul | asrEka&EKkdeenieln olarak h af i f | ebeldentinilé birlikte ekonomik
aktivitede daha dengeli bir g°r ¢ ngmulL matrelEymrEz Finansalk o Lul yamrag & et Eb eraHy laana s En
bekl ed kab[elmerlngze vLemeavarlt a mEamrEanb € EKE @aizall lEIymaiestErhkte ekonomik aktivitedeki

ivmek ay b&EBEEBr | dekliyauz. Barinlabirlikte, b ¢ y ¢ mg d eVetabanay ay birtabz | & mm& r me.Bwr u z
-er - e202t ¢ y ¢ tateninimizi %3,20 dkeruyoruz. 2027 b ¢ y ¢ taeninimiz ise %4 seviyesinde

GSYKkH YEI | Ek ®yy¢me OrankE GSYKkH ¢eyr ekl i k(md.g yairnke s r BInrkE L
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Kaynak: T! kK, Tacirler YatErEm Kaynak: T! kK Tacirler YatErEm
kSO kmal at P MI - @3 Y lbd¢da . me Reel Kesim G¢@®aeynl Ekn Ok s i
g g § Yy
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—GSYKH YEIIl Ek B¢yeé
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Enflasyon

ABD 8 kr asmav a LlEaEIna mabglikty Insan ay E nrdairo tahminlerimizde gi t t i Keviayonda, enerji
fiyatl gPEhesehks ek iylay graliyet etkileri nedeniyle 2026 y Esonu T ! F Ehminimizi %23
seviyesinden %286 eevize ettik . Jeopolitk g e | i L med rea &rtryE°Krfll g k | enerjEnmaliyetleri b a Ldlnaak ¢ z e r e

fiyatlama d a v r a n¢Ezld raiynkckey ® B b @ s& IEu L t udezanflasyon s ¢ r e k E wadede daha k Er Ehalg a n
getirdle Kemliendiriyoruz

Al d E KéomMerder - er - ev gy Eil i/EekEa y Es i b a%3E§sevayesine y ¢ k s eHaziran a y E nadya TE kF E

ar t E (v sdvipesinde ger - ek | e lbumé s Kn i | y kldTalEK E 6%32,00 egerilemesini bekliyoruz . May E s

ay E ngdEadfai y at |baar(H nadygalne Ki | i hazimaridanda devam et t i tikip nederken, bu - er - eg&d a
grubunda ¢ s 4 s tikiaci ay negatif a y lekflasyong e r - e k | e°LregerK{ yBanunladirlikte, hazirana ysfon | ar En a
doKsabzef i yat liarl Eerddyag k sie belddmyleeg E deaﬂasyonunun temmuz ay E ryehmllen posz bl geye
ge-ebil edcc,eLIQ,lnnc,ly demmuz ay Endar - ekl evdrgt ceeykar | amaP aeEhyE&Klea¥Yav
d¢zenl emgh évddelnenflasyong © r ¢ n ¢ mer belirtbyiciol ac alk&KeE |l endiri yoruz

ABDAkr am as Brakd aantaenL &k @ sr a seBenjidfai y at | ialenéhngdrilemenin k E waalede enflasyonist
bask kKIEsmaf i fl etedil ereWomUIZEK §aza !l a rgétiredeye devam edereke y li gli bar Ey |
%306 uekimi t i base®wPhahtdami | eyebieKec é KinaYiErlddiyiki ay Erisd ay Ifigakar t ELl ar E
yeniden %106 i anl t #mesini bekliyoruz. Bu - e r - e 2086dyeEsbnu T ! FtBhminimizi %28 seviyesinde korumakla
birlikte, son d ° n e mmbaulan beklenti o r t avenfaliyet L o k | afiydlamB d a v r a n¢EzLel rai rgédilamieli etkileri
nedeniyle tanminimize y © n erisklerks E nyEuw ki g2 &d ¢ Ke r | e n.®027y Bdoutahminimiz ise %21 seviyesinde

Enflasyon Tahmin Pati kamEz
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Para PolitikaseE

Makroekonomik tahminlerimizde nisanay E ngd at t i #vizgonda, y Esbnu politika faizi tahminimizi %29,56 t e n
%356 ¢ e k tABIXOk r aavadikr apdiiol i ey at Ig& iz E msdrmy 1y, k s e hriar_jeopolitik risklerin enflasyon
gere¢ngmer i bae kabytEE r nbarlkt& YCMB, h a f t refdo Bhialeleriyle f o n | a duedyrdtak likiditeyi faiz
koridorunun ¢ sk an @#&0) ¢ z er i salkeina ma | hRolitika faizi %37 seviyesinde korunurken, ortalama fonlama
maliyeti mart a y E n Huayana filen %40 seviyesiney a k $eyrediyor. T C MB 6 meivout fonlama maliyetine r a K me n
politika faizinde teknik bir a r t gitlemesini © n e nbir isinyal olarak d e K e r | e n.dZira politika rfaizmin %406 a
yiksel efektifrmeEkiEL E&die Ki Lt i rasadagBaenkk aliraBrEmE ma maneut E EkK El glemay E
g°r dyif Er ggeetvtLaa men g ¢ 9gridé@ n mie & t eldei kK i okaydrez.

TCMB, son PPKt o p | a n teBfladyonghaanae Ki | i misiEad &k i E e [dikkaty-ee k e r iktisadi, faaliyetteki

y av a Ll lvaimalepteki z a ysByfin s ¢ r d ¢ Kveunr¢ég u. lJeomblik risklerde sond © n e midlemennor mal | e L me
rezerv dinamiklerindeki g ° r eécyel | gEmie,y at | aP Bp thh kenamaé o k | abr EyncEpeer i pde & L1 at E
etkilerinin B a n k an@ewcé polittka b i | e [korumia teicihinde etkili o | d u Kdugnlug n ¢y or u z

ABD dkr ar as Erad &K ik e 8 r a seBarjidmaliyetlerinde izlenen gerileme ve enflasyon ana e Ki | i mi nd e k

s En &€ o K & mabyliktg 23 Temmuz tarihli PPKt o p | a n t hEasf & napaihalelerine d ° n gy n ¢ nilkk@ad E mE n
gel ebi |l @dekK&i InéndT €MB okaderaeli olarak h a f trepo ifakelerined © n e fordakna maliyetini politika
faizine (37) yak Ensat abng erceyBoanghwr nor mal | eylBisthn ey r e&ao K palitika faizinde
yeniden indirim i - alana - abi | & o g K ir wayyolsonu politika faizi tahminimizi %356 tkeruyoruz. 2027 y Esénu
politika faizi tahminimiz ise %25 seviyesindebulunuyor.

TCMB Faiz (@ranl ar E AKEr |l EKI E Ortal am@)Fonl ama Ma
%60 60.0%
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Kaynak: TCMB, Tacirler YatErEm Kaynak: TCMB, BIST, Hazine, Tacirler YatEreE
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0,
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Kaynak: TCMB, Tacirler YatErEm Kaynak: TCMB, Tacirler YatErEm
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Maliye PolitikaseE

2026 y Esbnu b ¢ t a e Eaqfinimiz 2,8 trilyon TL(GS Y k H 88,3 ryspviyesinde bulunurken, 2027 y E| Ebnidta- e

a- EKBpHiyon TLOYGSYKkH®BEMsy)yksel etr&? nigyBuwREIlEnar E sabknadrayfigak E t
art ELebhebbit ek ani z ma s Eabsobeedilmesi,® ze |l ¥TWladvsk ama lBEEY Hemgesi¢c zer i nde
belirgin bir b a syk&Er .aGelenSon veriler E L E Kiigenkdzay © n e b ¢ - neasyi E208,2amilyar TL,faiz d E dekge ise

169,3 milyar TLa - kekdi. B° y | e gteOoakd Ma y &% n e mikngdme, | ofatak 1f1 trilyon TLa - kekirken,12ay | Ek

k ¢ m¢ lbacttiafe ELR flyon T L 6 @2 mlyon T L dyycek s. & L ehdbil etkisininy as Eg a ; t i Khnlmiy Etahsila
edilend © r d ;gnec-giemgiik a y n gekleriE buy E lu bayt Eknaay mB (maesh&zirana y E°ntae | eengétnahsi | at |
damay&ywF, tger - ekl el ynE lbddblmsu baz etkisi yaratan ilave unsurlar olarak® n e Ek t E

Nisan ve may Ee L enbbil k ay n &K'I\Eay Epled riG gi npetdl i i k @ b ] som &N rd @ midlenen geri

-eki |l memd m¢ z ddeknie mthg t -g€ r ¢ negeeer i nbdeeskk Eg Ei f 1 et elielKee ¢ Kinmlii r i y
¥ ncehkeis apl a masibtenr kEanpEsza, miEw Idlaa nvergiaald ialnitBmahen devreye girmesi halinde e L enbbil

uy gul a mastE-ngEyne Imaliyetinin, KDV etkisi dahil y a k | lg4lmifyilar T L duylea L a b i | & aadigdrdn.@rent

petrol f i y ayefideremart b a [ E nsdviyddérey a k En seimensbiEme k ani kmps B mEame acaez al t EIl a
¥TMut ar [°arefil & in ¢ meyenidan devreye al Enabi | & @ edgdrnBa g e | i ienbelikte e L enbbil
sistemi ¢ z e r i p d k kdiiflemesi ve hazirana® t e | dahmgdlatlar,® n ¢ m¢ zd® ke mdget ger - ekl el mel e
daha olumlu bir g ° r ¢ n pemaberinde getirebilir. Bu- er - ey EtkiBohny ar EbDErnd &r ¢ n ¢ mf i dskierim
°ncealkine MEy alahh dengeli halege | ece@ &K @i | e n.dBunurilayidiktey tmansal k o L u | desamdden

s E ke iktiSddi faaliyettekiy av alL | @mag®n ¢ na mE s Baednesi gereken temel risku ns u malr ais fgen d a
almayadevamet tgi°Kri¢ Lendeyi z

B¢t-e Dengesi ve Haa@mijame Nakit B¢gt-e Go°s(leagleElerkemel ati f, mi
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Cari kLI emler Dengesi

ABD 8k r @ v delbilikte nisanda ger - e k | e L trdvizydndak2028icari a - Eakminimizi 36 milyar dolardan
(GS Y k H ®@,Eni 45 milyar dolara (GS Y k H®@,50niy)e k s e | t. @eliden moktada jeopolitk ge |l i L meéElr i n
dengeg °r ¢ n¢ mer i etkiesirk dikkate alarak, tanminimizi 54 milyar dolara (GS Y k Ho83d Egvize ettik.

Mart ay Emddmlyar do| aif Bearii L | e m} EnfsBn a yiEt i b a5t7Enjlyhradolara geriledi . B° y | eQcakB | e
Nisan d © n e mikngdmee, | cart ai -f %4 milyar dolar olurken, bir © n ¢ e/ KEilag mi E n e mikaydeglilen 22,6 milyar

dol acafi &k EIKBY &@snleanbiria r tgP[s t .el?2 d y | bEikmli cari a - Bbaz etkisiyle nisan a y E n3@,7a milyar

dolardan 37 milyar dolara geriledi. A | tv&emnerji h a rcari-i L | edehgesiise ocak d nisand © n e mi6 chigyar dolar

a - [kdydetti. Caria - Ekisamay Eridzd edid§iL @Kz | i ma yw& yE rdd @ e v a nbBkiiyruz. Ancak, enerji
fiyatlseandEme agd®ez | egariere k i | rmae kg remart,d nisand © n e mion dudy & rk seeekjiithalat f at ur as E
nedeniyle cari dengede y a kvdedek a IbEc ¥i | ®hgn®er m¢e.yor uz

ABD 8 k r ssm v a LikisaHinfaaliyet ¢ z e r i nbdaeskkiE letkilerfhio E° n ¢ m¢ z dde knie mkademeli olarak

s En Er | a bekliposuE nYEE likiBany a r E § Batepte daha dengeli bir g © r ¢ nbgkiemekle birlikte, y E 158 rhilgar

dolar c i v a rséymedbmat ¢ k ernd lmE h a | belirgimiira ay E folnagmiar m¢. K@ r e°sle-l eekerjidf i yat | ar Er
izlenenn or mal finansmaag ° r ¢ n ¢ oesteklerken,ihracatp a z a r | aekdhomikzaktiatenin halen z a yséyiini

kor udud&Unlue ml Nitgkonr ki h r ackd Endeksimart a y E n lbuayana 50,3 ile yatay bir seyir izlerken, en
b¢ydhkacat paz ar damBz man yardatai M dkpiby E$ i b alrek yi Ind derinrmla. (Fransave Bi r | e L i k
Kr al ld&Ekroe tdiam a | t©plameinh,r a ¢ a %PmEmE nu L tbu ¢ ackonomi, d Ethlep k o Lul $ Bm EmIEa may
devam ediyor.Bu- e r - ed/ liehgede g ¢ - biri y i | e Lzivaeldahas EnbEd | E e Istcm& e g°r ¢yor uz
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Makro G°r ¢neém
DEL Finansman G°r ¢ngémg

ABD & kr asnav asloEnr aslEgdeasiskli Lt ah ¥ a d anbazuima, mart ve nisan ay| ar Egd&i ye
pi yasalbelirgbnbitd askdar a7k Eblaaf t a sbk padaal@MBswap h a rnet+ezervi 78 milyar dolardan

29 milyar dolara gerilerken; b r gevervler 210 milyar dolardan 152 milyar dolara, net d © vriezerviise 91 milyar dolardan

45 milyar dolara indi. Ay d® n e mdab aya tEE r Fisse sehedip i y a s aysabknl deélnfilyar dolar, repo h ar i -
tahvilp i y as ase Emilgaad o | arzEermr ingt sl @tglelr - e k 1SePlkonusu d Ek E B In @ il ¢ magt 0 nisan

d° nemigrede e k| sohhaftalardanp,o r taf k’Bym| adahi dedgali bir g ° r ¢ rod m L nbaaylal a @ligdfug.n E

CDSprimi L ub ay En d2a80kbaz puan seviyesinden mart ay En3dtGabaz puangEnery pls el haziae n ,
ort as EDb ayenklgnl 220 baz p u a naEint genledi . Ay @B ne niae ay E d4Dbazp u aa [Edlr, r kdiGyod

CDSf a risk lazirani t i b 8 bEzpluaa ral rt ikerek -1 standart sapma- i z g iy 8 k & @eBurudidbirlikte T ¢ r ki y e
CDS priminin Brezilya ve G ¢ n eAfrika gibi benzer g e | i L mlarkg lek e Ihaen ibelirgin ¢ z e r iseytenesi, risk

al gEsEndbhéel s miemkini g°r ¢ne¢smernd ¢ 2 Bgeriyor

K¢ereegphak!| Bkt &€liEmegunt i -yier | e L idR Ivéaehinde belirgin bir bozulma y a L a n mMadt E

bal Erbdyanaa | thEmve parite etkisinden ar En d BDTHIO Al [draEmilgaad o | asr B risfkr thElr ¢ 1 ¢r ken
s°konusuar t Eb BakwiEmlark ay ng &t Ee.itekih a iy 1l E n e ngdeer -keé K. i D TeH & 2Bamilyar dolar
gerilerken, kurumlar D T H 6 B,/ miligar dolar a r tk&ydetti. Bu g ° r ¢ njeopalitk stresd °© ne mi a Emeurt i - i

yer | @&&v ka n Eiftdik cia dolarizasyon e Ki loi lmil ma di HKaFedegr. ¥ n ¢ m¢, z dl € knie mjdopolitik

risklerin g © r esc®en ¢ ml e n birikéei rgzérvderdey a L ak an E pdir& EE mielafEend i | e b i hneakguii ni |,
gel i Lnmiev ar i §®© Inaallagkk E s ByrackaEmziérameye devame d e c edKei Kneir | endi ri yor uz

TCMB Br ¢t & NéntiyarRlezer v er YabancE Net PortfyEyl Har ekeétyhe
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Kaynak: Bloomberg,TacirlerY at Er Em Kaynak: Bloomberg,TacirlerY at Er Em
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Makro Tahminler

2022 2023 2024 2025 2026T 2027T

Ekonomik Aktivite

Nomi nal (@Y K.H 15.3 27.1 44.6 63.0 84.9 108.7
Nomi nal (@B®NyYRH 0.9 1.14 1.36 1.59 1.77 1.87
GSYKH reel bg¢y¢me 54% 5.0% 3.3% 3.6% 3.2% 4.0%

DEL Denge

Cari kLI eml(nalyar$pe n g46.3 i -41.8 -13.0 -30.2 -54 -44
Cari kLl emler Denghe®i [/ GSYVKH -1.0% -1.9% -3.0% -2.3%
B¢t -e Dériyonelk)i -0.14 -1.4 -2.1 -1.8 -2.8 -3.5
Bet-e Dengesi / G WK H -5.1% -4.7% -2.9% -3.3% -3.2%
T! FH yEI sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 30.8% 28.0% 21.0%
T! F(&rtalama) 72% 53.4% 60% 35.2% 30.6% 23.0%
Politika Faizi ( y EI sonu) 9% 42.5% 47.5% 38.0% 35.0% 25.0%
USD/TRY (yEl sonu) 18.7 29.5 35.4 43.0 51.5 62.0
USD/TRY (ortalama) 16.6 23.8 32.9 39.6 48.0 58.0
EUR/TRY( y E | sonu) 20 32.7 36.7 50.6 59.3 72.5
EUR/TRY (ortalama) 17.4 25.8 35.6 44.8 55.0 67.5
EUR/USD(yEI sonu) 1.07 1.10 1.04 1.18 1.15 1.17
EUR/USD (ortalama) 1.05 1.08 1.08 1.13 1.15 1.16

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanl EKE, T!kK, Tacirler YatErEm
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Mo d e | Portf°%y ve Stratej.i
Tacirler YatErEm Model Portfoy

2023 Haziran a 'y E nbdaal | at TdEiHeE Yn&tz EMoBemP or t f © yagadap g e - € ny E | %282 nominal getiri

s a K| abukde m,e mBIST100 endeksi %163y ¢ k s seilgiledi. Bunag © r Model Por t f Dy dh an ph-gteare
endeks g°r epel if or Aadnpeziif getiriye i L a etraektedir . Sonbir y E lise andeksina | t Bbin pegormans

s © konusudur. Bunun temel nedeni, endeksey ¢ k somarda etkiedenb a £ Er k ed d keerri id@ake ahbh UEunmas E
ve tercih edilmemesidir.

Mevcut durumda, g i SiEk a lg& mNEgros, T ¢ rHava Y o | | Tag per, @oka, Cola k - e cMaki Giyim, Ford Otosan,
kLba@kTav Hav al i marorkcelly Garanti B a n k aSsabb,a malding, MLP S a K Iv& Rstor Enerji Model
Portfo°oydmd audhena ModaeldPEorr t f ©y yenalandiei r k e¢ p @ fi 0 r maels i 18 E EdmiEk lakip
et t i KiamiEzil at al Em

Getiri Potansiyeli

Sirket Adi Hisse Kodu Son Fiyat (TL) 12A Hedef Fiyat (TL) Giincel Getiri (%) (%) Ekleme Tarihi
Migros MGROS £669,50 +1.039,00 287% 55% 06-Haz-23
Tiirk Hava Yollari THYAO $326,00 414,00 103% 27% 06-Haz-23
Tiipras TUPRS 227,50 £352,00 327% 55% 06-Haz-23
CocaCola CCOLA £83,05 $103,00 137% 24% 27-Kas-23
Mavi Giyim MAVI 37,64 460,80 -19% 62% 27-Agu-24
Ford Otosan FROTO £84,55 £132,00 6% 56% 28-Agu-24
ishank (C) ISCTR 14,81 23,10 22% 56% 24-Ara-24
Tav Havalimanlar TAVHL $282,25 £430,00 0% 52% 24-Ara-24
Turkcell TCELL £107,40 £148,00 23% 38% 24-Ara-24
Garanti GARAN £138,00 £200,00 5% 45% 09-Tem-25
Sabanci Holding SAHOL £97,50 £183,00 17% 88% 26-Ara-25
MLP Saglik MPARK +£430,00 £619,00 14% 44% 26-Ara-25
Astor Enerji ASTOR 276,50 405,00 50% 46% 23-Sub-26
Kurulusundan Bugiine MP Getirisi (%) 252%
Kurulusundan Bugtine BIST 100 Endeks Getirisi (%) 163%
Kurulusundan Bugiine MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 34%
Son 1 yil MP Getirisi (%) 31%
Son 1 yil BIST 100 Endeks Getirisi (%) 40%
Son 1 yil MP / BIST 100 Géreceli Getiri (%) -6%
2026 Yil MP Getirisi (%) 20%
2026 Yih BIST 100 Endeks Getirisi (%) 25%
2026 Yili MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) -4%
*MP: Tacirler Model Portféy
Model Portfoy Agirlik — Model Portfdy / BIST 100 Performans
ASTOR | MGROS 250% 252,2%
7,7% 7.7%
200%
150%
162,8%
100%
GARAN
77 50%
0%

Haz23 Eyl23 Ara23 Mar24 Haz24 Eyl24 Ara24 Mar25 Haz25 Eyl25 Ara25 Mar26 Haz26

= BIST 100 Endeksi — Model Portfoy

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler
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Mo d e | Portf°%y ve Stratej.i
12 Ayl Ek BIST 100 endeks hedefimiz 19.800

Halih a z EA rdaal t kEar pvsaa m EdreEl edraimedgileri ile takip e t t i 182 [nii radulenurken, kapsam dahiline alma
pl anExl ad i200iyya kIEinr #abatb ul un ma Pe &e E tkeampes a mddan d @ r k SIST 160 endeksinin
%600 i BIST30 endeksininise %726 ionliu Lt ur uyor

De Ker | keanpes a mE mE  d & k thédef rdierK e r e eemdékse potansiyel etkileri ¢ zer i mésmpl adEKET
BIST 100 endeks hedefimiz 12 a y | videde 19.800 seviyesine ve endeks b a z E fodOagetiri potansiyeline i Lar et
ediyor . Bu potansiyel,® n ¢ m¢ zhireg KEildI° Bldmd mg ° r d ¢ K25 EATI Eder anEn&nibndezar f Enda
elde edilebilecek ortalama net mevduat getirilerine dair si m¢ | asy onbat & mE eranam y a k $eviyededir.
Endeks¢, z egetifi ® ng° r d ¢ K i mk 2 orthlama gaansiyel getiri ise%54c i var EndadEr

Bl ST ve -arpan karLEl alLtErmal ar E

AL a K Egtatiktejg e | i temiell i L olanlsteeil Ikie talemini fiyat / k a z @ -a n Iga°rrEenbE .IBorsak s na a b u |
8,1x tahmini F/IK - ar pierkE r e-seedenad ¢ L ¢ lar p arill @ r darsalardan biri k o n u mu n dEmflasgon
muhasebesi nedeniyle L i r k edelecek di °nn e malde edebilecekleri karlara'y © n eblekiektileri ve bu tahmini karlar

¢z er iheshglanan- a r p adikkaterele aimak gerekse de bu etkinin a r tndrkalize o | d u Kgu°nrug y.or u z

Enflasyonda beklenen g e v L eilmeenflasyon muhasebesi etkilerinin azalacak o | maredeniyle T¢riki r ket | er i
- ar p a nglobat °Eln-EekkE yea s lilealeyenkd © n e ndhea a n | aveeEmli o | a c.a8Bunurfarberaber, verileri bir
d¢zel ttabetywet t u Kudawad caeK Endaankzi a r-aonkEenK i L me y wed g Kikinrik e td celr¢j knri mavel ar E
y ¢ k9§ sk onitedikkatr E k melgvane d e c edkgngin ¢y or u z

Ulke Borsalarimin 12 Aylik Tahmini Fiyat / Kazang Oranlari (x)

35.0
319
20.0 Tahmlrll F./K bazinda Tahmini F/K bazinda
PAHALI goriinen borsalar UCUZ gériinen borsalar
25.0 23.7
20.0 e L
17.0 16.8 16.6 16.5 154
4 151 150 150 146 143 143
15.0 : 135 131 158 126 12.4 ini
© 124 120 120 43, o Ortalama Tahmini F/K Orani: 14.3x
= 99 g7
10.0 Lt - g o 3.0 a1 7.9
0.0
[} ) m =4 [ ] [ [} L] = T (- L] ) o =4 [ 1] £ o L] o 3- c [T I = = m o W [
s 2 2 5§ ¢ 2 5§ 8 8 2 S F B £ 8 & > E 2 8 = S 2 5 = & 8 © 2 > =
e £% 22 2fFsEc5 55 sEF 0 s g5 288§ g8
2 8 2 - 2 5 & = e = = 2 £ & B £ 2 = 2 8 B £ 6 £ ¥ £ 3% £ &
s 2 E @2 2 T 9 & = T E 3 « 8 & TR E YT 82 E g ST D @
N 8 g £ 3 = F Z B = = a £ 5 T 5 £ § ® & B T F c
- E:
5 < b = < > I = :E w (3
> w (U]

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Aragtirma
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Mo d e | Portf°%y ve Stratej.i
Bl ST ve -arpan kar LEl aLtEr mal ar E

AL a K Eil# grafikte BIST100 endeksi ve MSCIGO!( g e | i Lofare &It le edndeksinin 20078 d éum yana
hesaplanan tahmini F/K o r a n | ga°r rEenbEi .120146skadariMSCIG O lile hemen hemenay rRlar panl ar
i L1 @ fr &8IBST 100 endeksinin s onr as HA d & kigzen s ¢ rbeyunca negatif ay r E L grefikkeE n E
g°r ebi.lMeww dunumda, Bl STHK ma z E iskbato o r a %3 (ikinci grafik). Bu oran, incelenen
periyot i - hesaplanan ortalama iskonto o r aalak %356 @ °© rde;, L cahcak yine de y ¢ k sbi lskontoya

i L aetneektedir.

20260 ygaerken, T ¢ Lk r k e tnloe rmian Himekoromi veriskg © r ¢ na img, Hahdya ¢ k sak paal ar
dahad ¢ L igkontolarlai L | geonr e b i | muderdgumda BIST100 endeksini desteklemesinib e k | e d i Ki n
pay!| alL Brfdkdinfiyat k a z eorr-a n Egnaflkee Kk Er mE zly allegyn gk seKii ILiamibaarz En d a
bir nor mal | é [Lmetgdde Borsak st anlull @da dn r k e gehetine iyray Edirany i | e L me
ol ma d Eekrdt mdlirtelim. Bununla beraber, d ¢ z e n Ikeuyriud iu [bleakrl deadny K p B&id £ m| dahaE n
homojen ve s a K IbiE éntleks d a K E getrmmeSini, bu s ¢ r ehissee i y a t Ibingeriemd almadan endeks

- ar p an Ibin mikgar [gerilemesini ve iskonto o r a n kemifflen daha cazip seviyelerde denge b u | ma s En

bekleriz.

XU100 Endeksi ve MSCI GO; Endeksi Tahmini F/ K oranl arE
18.0

16.0

14.0

12.0

10.0 i ' o

8.0

6.0

4.0 ¥ 1100 Tahmini F/K

— WSC1 GOU Tahmini FfK
2.0

0.0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatErEm AraltEr ma

XU1l100 Endeksi [ MSCI GO] Endeksi Tahmini F/ K bazEnda i sl
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatErEm AraltEr ma
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Bankalar

2026 y Esbnu beklentilerimiz, b a n k a I1° arkEry akifkb, ¢ y ¢ k Ivig. Kalemlerinde y E | baZflk enflasyon ¢ z e r i
b¢ye¢medéenamEhaedyor. TCMBO yiEhiknoi yar EsEmdal éfektif donlama or a n®40&d a n

%376 yga k|l alt Ea mdE Eda&pplitika faizinde indirimlerin tekrar b a L | a maekliganuZ . CDS 61 er de k |
gerileme ve TL 6 ke d e Ke r | e ndmbankalar i - destekleyici o | a ¢ adkEln¢dgEn ¢ y Y Edwd E nhi yana

BIST 100 endeksine g © r e olardki%15 d e K kaybeden, ancak 22 Ma y E s Butyana %19 pozitif a y r EXBANK

B an k a erflekdinin bu ivmesini 2027 or t a |l kadaEk @r uy a dahrkit adioruz .

20266 n & a v a mEPrPKa thia indirimlerinin ve T ¢ r k i yigk of3EULE] *Son F. Hedef F. Potansivel (%) Oneri
primindeki  gerilemenin ° z el | $ok | ee y r e karrrda AKBNK 77.00  108.50 41% Tut
b ekl ed itolarlanina ile beraber b a n k ad easrtEe k | e )&(SQ-ERe Ki nf-8l 2310 562/0 AL
d¢lLenegyBamka? ak &ybncayke meanveaeKer | 4014 56.30 40% Tut

) o S e S 138.00 200.00 45% AL
-ar pagd earr |Sn§jpetnEﬂ$r‘EﬂwmIEre g ° rXBANKB a n Ig a G kd k 3272 49.50 51% AL
Endeksii - 12m y 12&€000 hedef endeks d e K gn reis ap | .!Bly Ik Z 11.88 20.10 69% AL
oran, mevcut endeksd e K e g i° myea k | %4b potansiyelei L a ryg kg 4294 53.10 24% TUT
etmektedir. ISCTR,GARAN, VAKBN, TSKBve A L B R K @eleEak ALBRK 8.10 12.40 53% AL

12 ayl @k ne mXBANK Bank a ERldEeK s § B @ i n*Sod Ryat Tarihi: 30/06/2026
performans sergilemesini bekliyoruz.

A L a K Egiafikkej dolar b a z EXBAMKB a n k aEndekskié TR5y CDSprimleri ar a s Einldiglk k i¢c, | me 2004&dd i r
2018 a r ald ¥ E Idl° Ehke mhmkalar ile CDSprimleri a r a s E terd kokelasyon net L e k igl°dres |. 202Dy El End a
ball pgramol i t i krad ram&Inislgl eeberaber bu i | i Ltekiann oir ma | le &L tnégniirndevekbu n i
durumun devam e d e c ed 4 In 4 n ¢.yDezenflasyon s ¢ r eve buna b a Kbldtak P P K & dfaizn indirimlerinin
devaitEb ¢y ¢ ndmamiklerinde beklenen i y i | eTlgmek i ydait yisk al g Es Einydialke L dthew a mEn E
getirebilir . Bunlarla beraber, T ¢ r k 5y évadeli CDS primlerinin 202638 n Elre v a mE20@d &az puan al t En a
gerilemesi beklenebilir, ancak siyasi g ¢ n d e ndé bu konuda belirleyici ol ac alK&mMEr |. BtaalkBrd &L E n
kaynak maliyetlerinde i y i | &dklemési s e k thigselerini destekleyen a y biE unsur olarak k a r L E-nfEkzaac Buk t E r
koLul gar Eek | lkalindeeXBANK Bank a ERH E k s® menmenz d2 & y | gériyotta 450 dolar ci var Ena
y°nel edeKimiyor uz

2000 XBANK ($) TR5yCDS 1000
1800 — XBAMK Bankacilik Endeksi ($) 900

=—=Tiirkiye 5y CDS Primi (baz puan)

1600 800
1400 700
1200 600
1000 500
800 400
600 300
400 200
200 100
0 0

t EE gz egggaggggss

L2 (2] o 3] o o~ 3] o 3] L] o 3] o o~ [ o 3] L] o [ o o~ [
Kaynak Bl oomberg, Tacirler YatErEm AralLt Er ma
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Holdingler

G¢ ncNetl Aktif De Kére s apl amad CarrdarkoBHplding %53, D o K aHolding %53, S a b a Hoddiig %51 ve K o -
Holding %35 NAD iskontosuyla i L | @%r ¢.2@25 boyunca z a yrigkfi Lt a B BEYEa b &y & £E ilgsine i ¢ k sfaizk
ort ahoiding i skont otdriesel B Era | a mazlea rikiad ena selem aldu. 20265 n kkinci y a r E girérkea ise
dezenflasyon e Ki | i sni mmé@ig indiim d° ng ¢ s @ B ¥ avaEsk priminde o | a syE | #elbirikte holdingler i - i n
daha destekleyici bir fiyatlama zemini o | u L mbekliforuE

2026 ikinci y a ipdEspektifimizde holdingleri cazip bir f Er setaolarak de Ker | en dk 5 k pcha rox| amatenta
olmaya devam ederken, L i r tk & Zatdlistlerin de daha belirleyici hale g e | d id K il g in ¢ .y\Km rHolding 8 de¢ p rYaalp, E
Kredi ve otomotiv i Lt i r a Kopaglaninan potansiyeli; Sa b a Holdingd dpor t § & ¢ el e eneaesjit ar af End
b¢y ¢ Katho | d dengirdtejik odaklanma, g ¢ - hakit pozisyonu ve halka k a p a L Ei r éh&lka arz pomnsiyeli;
Alarko Holding 6 digse Me r a md@nEkonsolidasyonu, d a K Eit Eelomdaki g © r ¢ nakitra k EvaHaha sadep or tyf @ pyE s [
° n e E kbaanl | @rkalyaadevam ediyor.

Makro tarafta faiz indirimlerinin d e v aveifinansman k o L u | | akadEmeti rahatiama, hem holdinglerin halkaa - Ek t i r a
deKer | e ren debankaid E éegmentlerde net k ar IgE Ir B ln ¢, mestekieyebilir. Buna ek olarak y a b ayw@&tEEr E
ilgisinde toparlanma ve risk i Lt a hiEynidlaetdrime ,0r t al a ngazlearri&peden NAD i s k o nt okademdli n E n
dar alimdante roir Zemino |l ulturabilir

Ar al t Ea prsma mEDnE K aHalding i - 12nay |hedef f i vy a t3E50H 4.6 i e Holding i - B300 TL6$abanctk
Holding i - 188,00 T L dve Alarko Holding i - 178,00 T L dyy¢ek s e;ldt® ithglding i - derd A ltagsiyemizis ¢ r d ¢r sy o
S a b aholdifig modelp o r t f °© y yemainzayhelevam ediyor.

Tel ekom¢gni kasyon

Mobilde rekabet y av a L IThrkcellrl,i der pe Ki hiéi $é kytogred ey il¢ rTke | e k opadrupra yhétlefiyle
s¢rderaygsi€g i yat | etkisia20d6'ya girerken z a y E.fBunande somut g © s t e rBfKel¢26 yerilerinde mobil
numarat a L EMNA) hacminin - e y r &deda R0 azalarak3,5 milyona gerilemesiydi,0 p e r a ta resahe kapmay ar E L |
ivme kaybediyor. ¢ e y r éVINT ike Turkcelly a k | B5(big, KT'T Mobil 8 bin net abone k a z a n B/odafene 24 bin abone
kaybetti. Mobilde abones a y EgErpazarp a y ITarkcdll %39,3, TT Mobil %31,8 ve Vodafone %28,8 seviyesindeiken gelire

g ° rpazarp a y EisedTarkcell %40,2 ile lider konumda vep ay BemE e y r ¢H04 pulin) hemy E |(HOB guan)ar t Er Ey
Abone b a L B 1y dgdlilde de Turkcell 3555 TLile s e k t ®my.énk s e dahipn(\éodafone 336 TL, TT Mobil 260,1 TL) Abone
kay&pantaarre&Es y o n ed rl tealagiEnediyor: Mart 2026 i t i b ahuiyTIl Mobil'de %15, Turkcellde %1,6 ve
Vodafone'da %2,0. Her iki b ¢y ok er atdesghayngblKiyrat Er EmA® d g ms o h dnansdéniyle bu
rasyonel $ gt enewwKyatiarma disiplinnink or unadgKEnEyor uz

5Gd°nemal | gwdEEy &ku n lvae &ghaz yenileme y a p Eirable y ¢ mé&r sumiydé T o r ki §G 31 dMart
2026'da devreye a | Eved Nisani t i b & g, Ehynerkezlerinde hizmete sunuldu. Bu,s e k't mohi h ar af BEag akiey i
°n¢ me zd %k é ntetidleyecek en© n e rklait a.IBlfkvérikerineg® r-eeyr d Rtbeg y gb er attdplangynat Er Er
5Glisans® d e me | @ eitkisiylen255 milyar TL'yes E - r2@828 ¥ E Imoti iy a t E r483mdilgar TLile Turkcells e k t ®m ¢ n
y ¢ k syeakt E r dfdm wetbs), Brekans/kapasite ¢ s t ¢ n | gaKayat g L Kabidiyetini destekliyor. Raporun® n e E k a ikid E K
y a p Essoanl dikkat - e k: bigncisi, f a t uabamé &r abirfy E | %7&8'den %829a y ¢ k s e lgedirr kalitesini a r t bir a n
g e - i L eedigar; ikincisi, 45G uyumlu cihaz s a y 8,8 milyon iken aktif kullanan abone s a y E §69miyonda k a | ma s E
5G'yeg e - ibitliktee® n e rbir ¢ihaz yenileme ve ARPUy ¢ k s e potansigeli o | d u Kgu°nsut e. Moby y @ y g E #0108 K:E n
alt@KE3)veay loBadkama k ul | ag EmsT nrdkei YWaupaida itk s Er gedal dlkrkpézarda, b ¢ y ¢ mearr it rE k
abone adedinden - o & e K b a zZ(ARPUve veri/dijital servis)tarafa k a y mae B@'rith de bu d © n ¢ L ¢ang lokomotifi

o | ma bekKligokz.
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Enerji

Enerjis e kt 2026y E| HknyEanr E salf k éEa E | bEanzl Eabetirgin L e k i d ydreEHiradr® n egre - i. Elekirik
talebi ve kurulu g ¢ t a r a fo By ¢ aleeam ederken,® z e | ikinck-1eey r bidrdelektrik ¢ r e t § mi deyetmesi,
genedr ¢ zkaryngk ke Elamit me sl B Kgaz santrallerinin ¢ r et | ma ¢ Edgerfemesi elektrik f i y at |
czeriadKEnb g sykda&Er .aBuy Er ¢ n dinliktee piyasatakasf i y at | aert Garildnaekelektrik ¢ r et i c i
¢czer ibrade&lEu Lt Bunadkua r Lrefindfik ar a fgend a ¢mar j ekipmah ¢ r e t itcairl aefisE Bnerp
don¢ L imbegke Er yemienabilitkapasitea r tvé&ilirdeat potansiyeli pozitif a y r E [destekliyér.

Elektrik t ar a fyEmlitgna r Estdlep thg y ¢ & i | ikonisa da fiyat t a r a f bEansdkafr ¢.Wisan 20266 d a
T¢r ki yopldmaelektrik t ¢ k e ¥ E thaz&ak?2,7 artarak 27,5 milyon MWh seviyesineu | a L Earykl lenlla %5,8
geriledi. Nisan a yoRalama PTFseviyesi24 USDMWh ile y E Ibaz#ak663,4, a y lbdz#taise %639d ¢ Lg L st.May iE s
ay Erbcasdattadab el i r gi roplani élektikkesrr ,e tNinsia n 88d &Wh seviyesinden 26,8 TWh seviyesine

indi. Ma y & yoHalama PTFseviyesi591 TL/MWh olurken, a y |bdzda %358,y E Ibdzdalkse %76 geriledi. Dolarb a z En d
isePTFor t al Mims s kE206 BFDIMWh seviyesindenMa y E $2® tJ3D/MWh seviyesineinerek y E |bazdalks79,6

d ¢ L kaydetti.

Fiyatlardaki gerilemede ¢ r e t kompozisyonundaki d e K i Ibbdlirfayici oluyor. May B06i t i b & EKli g e &
toplam kurulu g ¢, c125.5 bin MW seviyesiney ¢ k s e |Marykleghd,t 4107 bin MW seviyesineg © ryea k | ®49E k
a r tkdydetti. Kurulu g ¢ F - i yedilenebilirk ay n a Iplaa;%EE5nseV|yesmdeg er - e k | leidroelekkile santraller

%257, g ¢ n edntralleri %214, r ¢ z ganiralleri ise %12,0 pay al.d E e ttiam a fyénitedehilir k a y n a kplaayrEE
Ni s a n%7dadeviyesindenMa y E %7#82Gayyes, k s e 20845 & Buryanaeny ¢ k sevigeyeu | alLt E

Konvansiyonel ¢ r et iac-iHsebynHladyna r daaEz or | @y E dikana y E B A kel@kiik ¢ r e taimmai- | E
d o Kgat tarifesiniy ¢ k s e | d onkegatisantralleria - Es Brnalyei m a s k € spamaE a L E yekilenehilir ¢ r et i mi
g ¢ - deygetmesid o Kgat veithal k © mgantrallerining r et | md g €8 kK EII\Ii:taaadyEE Wa&@padzErmnet i mde
pa 3%&690 gerileyereky E Ibazdalo4 puand ¢ L e ritkadkn® me¢ rparg7 iley E Ibazdak,2 puan geriledi. Ma y E s
ay E ntetraik santrallerin toplam ¢ r et i mpde KEM2E,80 énmesi, elektrik ¢ r et i rgénitededilir k aynak |l a
a KEr | Helggihnh&leg e | d ig R is i ie. Bu nedenle, y E likiBony a r E «kdhvadsgonel ¢ r e t i ¢ PTiFseviyesi,

y a kméliyeti ve kapasitek u | | a n BamEa s Edenganknkritk o | ac @l EgB ¢y or uz

kr&rsrgeiilimi ve He r mBo KakzaEy n ek lgE vené n Kii Lenerg f i yat | aodyEmalkakEtKEr Ey
Brent petrol ved o Kgakf i y ayt ¢l kasr eBl Ti orpkr eaniotdrin ae jet y a knka rEj g ¢a-rdégini koruyor, benzinmar j E
ise belirgin Lekidc¢d-el emBug®r ¢ ny likiaea y ar E solan distilat ma r j btekrekkisi ve g ¢ - hakit

yar at EmE kopesasyonelp e r f o r rdesteldeey&devam edebilir.

Yenilenebilir enerji s e k t ° rugum dagleli b ¢ y ¢ oevam ederken, k E sagede fiyat b a s kv&ls &b eeksen e k | i
°ne- EkEweneve r ¢ zgyaart Er Hemdepotaiia projeleri s e k t ®lesteklerken, d ¢ L ¢elektrik f i yat |
d° neml eproirntdelyi veletkih fiydf y © n e daharkiitik hale geliyor. Bunedenle,L i rfkieytat | amaled r M
hacmininy a 8 Eelektrik f i y averhadiyetly a p EdhetkiliB | ac.akt Er

Enerji ekipman ¢ r et i dsé lyemilenebilir enerji y at Er Elné [ae iadernizasyonu, veri merkezleri ve
elektrifikasyon k a y n atdlelp Esayesinde pozitif ayr ELmay B¢ r Byado Kr u lenasjidsae kt © 7 | nk ki
g°r ¢n ¢ mgengglizancaks e - (i eck iolurdle olup, rafineri veenerjid © n ¢ L ¢ mg meekipman ¢ r et i dé | e
avankoaumtiadEl e Ker |l endiriyoruz
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Otomotiv

Otomotiv s ekt 2026 y El BH¥ar Eyv Elnlkta [ Beklentldhei k Ey adahaaz a yHtiftalep g°r ¢ n¢ mg
tamaml WEIHEayY | ariEpazamg © r edcier eseyrddérken, ikinci - e y r eiltikteey ¢ k sfaizko r t asnfEk,
finansmank o LuP n@e k| talebinbh z a | wea s Bk egt¢iveein i malye Kfsl adadedleri ¢ z e r dahalbelirgin
b a sykaEr .@tomdfiv Di st r i bvg Nobilitel e ri n @BNID) verilerine g © r Ma, y & y E mtdnaobil ve hafif ticari
ar @azwE Bazdake22,55 daralarak 83.442 adet oldu. Ocak-Ma y &% n e mitoplame pazar %7,40d ¢ L ¢453.188
adede gerilerken, otomobil s a t EA9)%arzEa hafifficariar pa zise¥@94ar t §L t @lahaday a k Bk Id E

Y
E

''r etveimacatt ar afday B BHKEyna r £a ykef -. Otomotiv SanayiiD e r n (©®D)verilerineg ° rGcak-May E s
d ° n e mitopldne otomotiv ¢ r e tyiEntlidzdako10 azalarak538,7 bin adede gerilerken, otomobil ¢ r et i md o ld g k |
%20 ile daha belirgin oldu. Bunak ar LtiEdi Bk @&+ e t%6mir tgE st es e k pditif ay r. Elhtr BEcaataf En
toplam adetler %15 a z a | 33(8 bim adede gerilerken, otomobil i hr a ¢ &R%dn,d a L r ¢ ticdriga,r & hr aiseat E
%5 artarak dengeleyicir ol &eorwlu. May &g Emgcea g ¢ @irdahad ¢ L i b ¢ nga ydag E e tve imacat
adetleri¢ z e r ilawecbea soklEu Lt ur du

KirbkazEnmalE| d&KE h tkiarpnsaa m EyerEalan BRROTOve DOASf a rhkil kEOy & h e IE |k &FROTO

t ar a fihnEacatoad a i b Higari ar @ K E r¢l rEsgnh B/E Avrupa p a z a r Ekondnaldara uzun vadelig © r ¢ n ¢ my
desteklemeye devam ediyor. Bununla birlikte, i pazardaki z a y E f vie &vrupa talebindeki dalgalanma k E waaleli
sonuzbkar badyar atkEyrokseH I+ nadEk |taedntekpiasat ar a f € B nbalmiurken, g ¢ - halt
yar avePmEk e/ kil | araKeER ikImi tdikkata a EE n d Bkind p d a B 8 ack € e me ihtimalinin fiyatlama

a - Es Hestbkleyicio |l abi | dgleKnayor uz

DOAS t ar a fi Epazhrdaki daralma k E svaalede ana b a s ungtiru olmaya devam ederken, g ¢ - maztka k ar ma s k
premium segment a | gvEts & me hikaygsi hisseyidestekleyenb a L | &atak @ m e E k Kyi o rkilk t & m e taksitini

d a K E torh Enlaves Ialan taksitin a Ku s & p ErPddee n e@ lerkazsaEytdfep o r t a mfyatldraa a - E s EknElsamni
tampong°r g¥%r ¢.yor

Ar a L tkEar pnrsaa m Eyerfalmayan ancaky a k En zd re d T R A 8 D @se Stellantis hikayesig e - t i KE Imbiua n
yanaf i y at | anenansufunoldu. Stellantis mar k a | k a € k E.si B ykipetai konumu g ¢ - | eng e kKteinKi r
-eyr e kl¢gekrdomakble By ¢ finansallaray a n skiEkdi Enecyi r dekbti le a t k K I £ mlevam etmesini beklemekle
birlikte, y E likibei y ar E saBntoEskr ma | bag [ 2 B r ibrydyex me r f o r adahanysabk E ntakip redilecektir.
KARSNt ar afisEzotuas e k g ° r ¢ n ¢ ma K enaehktrikli ve otonom ar @d a k | ¥ ¢ hikayesivey ° net i mi
y Bdnu beklentilerini k o r u medsniyle L i r k @ kiZFemede tutuyoruz.

Traktar af &hdanz aykalmaya devam ediyor. Ar a L t Ea pnsma mEyeEatad ATRAK,pazar lideri
konumunu korusa da t r a kpta®zra r Edardlmakuzun s ¢ r efidangallar ¢ z e r ibracssgk &r a t TEM SN bu
kapsamda y a k E ntakip ediyoruz. 2025y E| bredd r g z a lypizdarekno L u | | 28266Eddk devam e d e ¢ e K i
° nc adpirumuzdavur gul ayniHilkiynB k Es Ge d a k k | delbo édklentiyle uyumlu oldu. Y ¢ k sfaizler,

t ar Egelrlerdeki b a s findsmanae r i L i zoduklde ve erteleneny a t HaleBi medeniyle ikinciy a r Badtar a k t ©
p a z a rgEn-diagoparlanma sinyalig © r m¢ y.or u z

Genel olarak otomotiv s ekt °ryBIldigw yar Egiferken g° r ¢ n ¢temkinli  ancak s e - iLeeik i | d
deKer | endk pazayday ¢k azks Efindhsmank o L u Velzary [E f thlep p a sylr&tmaya devam ederken,

o | daiz ihdirimleri vekredik o L u | | &ademeliaykii | v E sdarb © | ¢ monEredestdk S a K|l ayabi ket |
t ar a fFROd & dnpaat ve ticariar @ d a KD A Smatkaa | gvEs & me vetimi, T OA S O &tellantisk at k Es E
g¢ - | eazarkonumu, KARS NIékiEkliar A+ K OFERAKSE alptazrar En dak d y aKfEigiforaz.
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HavacEI Ek

Havac&é Ek2026,yEIl Blk Fmar Eg Eh B a L Bengeh keklentilerin al t EAd &) likinkil-eeyr ekt e
belirgibmalskiEd mma ml VaElikfany | a ryddco tl B a §§ ¢ Kéld e eseyretlerken,k r -& 8 rsaivla larfay | a
jeopolitik riskler, Orta D o Klua K | ahatlardaki E a y E f yl aakmialtyetlerindeki y ¢ k sw tuiizin talebindekiy av a L | a ma
sekyg®r ¢n ¢ wymsyz etkiledi. Nisan ve Ma y ¥esleri, toplam yolcut r a f i skrt bir dczulmadan - o ki Ehiatlar

a KErbir bvind KKay bvEb Er kat & € By d &learnf o r martaya kogdu.BBu nedenle y E lilkEyna r EhsaB/nakc E | E k
sekt &r Es Etldoinntamamen z ay Ef | sancakdniaky& b a s k Edtaa b &£zy v a L veabmeal g aisklerl
nedeniyle k ar IgB Ir Bk ¢ mganagemkinli d e Ke r | e nhiridreinleddrak g © r ¢ y. & Elikiaci y a r EislEinlak i n
g°r ¢n gemtimi k a | E yUaun uadeli perspektifte ise potansiyelin devame t t iyiKeliyoriiz.

Ar al t Ea prsaa mEyaEatand BHYAO, PGSUSve TAVHL i - i i d eHava Y o | b a Hafia dengeli bir g° r ¢ n ¢ m
sergil g8t Ky.daTHVAD, May By E ntaplam yolcu s ay Ey Elbi&f& %3,7 ar t Er7@midykn ki Li ye
ul alt Byoldrddluduk o r a2PFpuan a r t B840 aeviyesiney ¢ k s.ly ddP n e mkdrgo hacmi de y E Ibazéak

%8,6 artarak 203 bin ton oldu. Orta D o Kyplcu s a y E syEenha#ake40,6 daralmag® r ¢ 1 mea K mezakDo K u ,
Avrupa ve Afrikah at | ardehad g kd %r ¢ rnqplam yolcub ¢ y ¢ medssiekiedi. Bu- e r - e THYA®@3,n wgre ni L
u- wmKEg Kr-aflii t | eveddrgo kma 5 k Bkt [Yahaldea y a miEkorudda o | d u Kdugnlug n ¢y or u z

Pegasust ar a fgB m ¢ adaghmb a s kelgrediyor. k i r kMea yi &hgtéplam yolcu s a yyEE IBAz#ak62,6 azalarak 3,53
milyon k i dlurken, doluluk o r a30Epuan gerileyerek %82,9 seviyesine geriledi. k -hatlarda %156 i¢nz e r ibrg € me
g°r ¢l measKmeBhatyolcus ay Es ¥ a # & WiBdEIkdakalma toplam p e r f o r hmeasnksPleagdabs w s, d w rk
maliyetli i modeli uzun vadede verimlilik a v a n¢ @K |6a & & sadede y a knialiyetlerindeki a r tdEEHat talebindeki
zay Efve ®OmaaD o Ko a K| arotalaflhkEb a s fealiyet k a r | FlhhB KaSsashale getiriyor. Bu nedenle, PGSUS

t ar aftEonpdaar | a MH¥ MBr& ¥ & adahlaa E n Eerkddémeli ol abi | ele&kigirniendi ri yoruz

TAVHLt ar afisem @ a&r-aeflii t | e°nrdd nbimavantaj olmaya devam etsede yolcut r af i Kb a siMdkyi E s

ay Enddhm g ° r ¢ maergeldi. k i r kteptain ryolcu s a y Ma \E& g E ry Edbhz#ak?1,3 azalarak 10,0 milyon k i L i
oldu. k hat yolcu s a y%76E r t BIrhilgon ki Ly yles e |diBHa gotcy s ay E 86EhdENL ¢d7Indlyon ki Li ye
gerilemesitoplam b ¢y ¢ neeBn EHAad Eibma ik rdtaa | y%50 HM&kd i n e®2@kelkE®er ci stwdldidla ki
d¢L¢ehhskaaEay n adutkenr kEz mAnkatave KuzeyMa k e d o n yaar &t dfapkhimad a r a | snfanyEE©dala d E
May B8 ne mitoplre yolcu s ay E $Z a Eh Bd7Imilyon ki L ly @ L rlarsilEolsa da ana sezon® ncesi nde
Antalyaved Ehbtt r af i KiaryEd Kyia k& yiditim ediyoruz.

Tablo: T ¢ r kPagaeGe |l i Li mi

CNNJ A&S ¢2LX 1Y [ 2f Odz

250
203 209
183 196
200 168
142
150 94
13 | 4 ‘
100 57 N B
50 E E
= / 9 45 43 5
0 3

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
m, dzNIim TdeMIi  STeparP

Kaynak DevletHavaa S & R 7 - SI(PMME)E AN N G| & irfufnd NJP

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Savunma

Savunma sanayii, 2026 y E| Elk Emar E s 70B5@ & edavreden g ¢ - Is @ k tgPorr ¢ n ¢ mkomirken, fiyatlamalar

tar afdammaa - vedii r k @ ra y&r E L manneEEhk thiEK En egre - i. Y Bli b a (b yadak m -& 8 rsaaiv|OitaE ,

D o K u arthmjeopolitik tansiyon, RusyaUkraynas a v a [dé&vantetmesi, NATO ve Avrupa merkezli savunmah ar c amal ar
yuk gP Bseyriveb° |l gggele klaiylg Bl &t reeilbiyi & a ntdtuifor. Bunak a r LyEH likByna r E syEan cheE z «
jeopolitik b a L | Efiyatlanan dae K$ i p areiyle k lihgakag kabiliyeti, k a r IgP Ir B kn yenva r Kalfdsiyle f ar k1 E | &
Li r k edaHabelirgiml e k i° Ingaada yera | d EgkPEr ndBukapsamdas e k tiderr ASELSAN g ¢ - tbmgel g © r ¢ nyemg¢
devamedens ° z | elkrEds&ynmasanayiii - e r ieamenpozitif ay r Hli aklert ¢ n ¢ menger ¢yor

T ¢ r kshwirena sanayiinde inracato d a b b, ¥ ¢ enK i lyiEfikEyna r E sl&devhm etti. Se ki hr ac @t Ergd & nl ¢
ar tTEr ki ke & mpazmrlardaki rekabet g ¢ ¢ ¢kngr u d uvewyarliusavunma- © z ¢ ml ¥ n euldiuks | aalebimr a s |
g¢-leserel 2 sE eBugyors ny.ar, nEE sadeli jeopolitik risklerden besleneng e - birdalep a r t EdleBkni a
yerli ¢ r e tkabitiyeti, y ¢ k skatka d e Kegrrl¢gpnor t fmigyhee,n dy st kika g € iKi L lué ye h a rbiliklerigleE
desteklenendahay ap sty ¢ smer ehizleneg © st e ¥ iz ¢ b tradde, lelekironik harp, h a b e r | henla sB@unma,
elektro-optik sistemler, i n s a pigteflere y © n efl a kdyadlkBve g ¢ d ¢ nmhégh i mmatz ¢ miT e r K jsayunma
sanayiinin ihracatta dahay ¢ k stekmoloji y o Kibing r ¢knar magEmna | dgoKsitner i yor

K¢r eSSkl edetsavunma har c amal aa rEtrezia K 8 enk ti°-ridestekleyici olmaya devam ediyor . Avrupa

¢l kel Rusyatkrayna s a v & o B r smwautina kabiliyetlerini g ¢ - | endht md AT @O mwahay ¢ k ssakinma
har cahedefldi, ABDGS Airupa ¢ zer i yddlaiy | ableEsnde Ofa Do Kk ay n gk b E misklerk savunma
sanayiinde orta vadeli talep go°réng me ntytu,yor Di Kteraftan, Hazirano r t a sOE@m@amK u diplemasik anal | ar
yeniden® n e E k nvatarSiyonunk E s nyeurmu L aknfawmdede s a vpmrhlyle hareket eden fiyatlamalarda s E ndEy 2 eEy de
dalgalanma o | u L t. Ancal, savunma sanayiinde ana hikayeniny a | n € E c-askt Eriskfeainden ibaret o | ma d Bk n E ,
vadelib ¢ t a et Erbodeanizé&syoni h t i hawa saktunma sistemleri, elektronik harp,h a b e r | sibérgng v e mweli inks an's :
sistemler gibi alanlarda devam edeny a p Batebin s e k § ° r ¢ n ¢ desteklemeyis ¢ r d ¢ r elgd Kiniyor u z

Ar a L tkEar prsaa mEsaMommas e k t © ryand ch&SEICSANyer almakla birlikte, Borsak st an ASIEG GAWS EEn d ¢
OTKAR, PAPIL, SDTTR ALTNY, ONRYT, KATMR ve PATEK gibi L i r k dd y aek B rtakip ediyoruz. S e k tgénelinde ilk

y a r poditf haber a k Bdvéametsede L i r k&t & ® Eperdssonel ve finansaly a p E E s bbalichia farklar bulunuyor. Bu
nedenle y E likifahy a r E sl& s @ la geénelinde b ¢ y ¢ dimamiklerinin k o r u n mansdk fiyatlamalar t ar a f £e-diac i
ay r EL ndavank etmesini bekliyoruz .

ASELSAN® z el bat El dEKEK@2Y B gEin-dirp al | ayragpBE-GREQg . &t-lezy r mélhas Blogty mesi
FAV¥nKar j Eny ak mramibracats © z | e Lve@1 milyar ABD d o | a r EmeErni Enkdmkiye s i p drgiylg k1 ¢ K
Lirkgelitgonr ¢ne¢r e KEBIGEEQ K KK ladaBdiektronik harp, askerih a b e r | yadayzekadesteklig ¢ v e n | i
elektro-optik ve g ¢ d ¢ Mm¢eh i mriatémleri, Li r k gy ¢ me stinnedEek ya o k stekholoji alanlar olarak yer al Ey o r
Kapasitey at E r &tarl AaGeth,a r ¢ a mvaMeranlili€Ep r o g r admuizanrvagelib ¢ y ¢ pownsiyelini destekliyor.

YE Ilikhoi y ar E$ E n &dklenmimiz, savunma sanayiinde b ¢y ¢ me mas EpEnnaanaakE,j yat | aitkal a
y ar BeszZérinde se- i ter | ey®mr & Kieepolitik tansiyonun a z a | kh&wilede s ek tgZrer i hates k k EL E
etkisinis En Er | euyak @ir IlnédcyE & i p @ o i L fintagagpotansiyeli, NATO ve Avrupak a y n sakuhntah ar c a ma |l ¢
hava savunma ve elektronik harp al anl a kEm @ialtetl i syeak t, ®ortag vadeli g © r ¢ n ¢ rdegsteldemeye devam
edecekti. ASEL SAN @ Elbakiye s i p @aviyeki,y ¢ k stekholoji o d a g Ir Epno r t fd°°yvdh & zsI°Ez | eylanpefes E
devam edenyenii & | E nshyasinfey Eefik a| a ndB s @ a gehalinde | i d e rslgirkigmiecekt ir
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Perakende

20260 n kkimci y a r E gilerkea perakende s e k t © r tgnmkidlie ancak s e - pogitif bir g° r ¢ nkpmwyoruz . Y ¢ ks e k
faiz or t azn&y Ef h b #gagnc ve¢ kampanya y o Ku n ltaleff u a r a f lEansdkafatmaya devam ederken, t ¢ ket i
davr an E HanhafiyaEm di a kelske - bireiKi P n mE k EYyEdilkSyna r E é&akehde s a tha&ciinde reelb ¢y ¢ me n i

S ¢ r mtalepit ar a ftaandea bozulmaya i L a etreese de, zorunlu olmayan harcamalarda daha temkinli bir g° r ¢ n ¢ m
ol u.Bunedenley E ikikchy ar EdEnm k&t & ® Eanydra & lfiyadayn&g ¢ ¢ ¢ n-de#ok disiplini, ma Kawzear i ml i |
gider k o n t rorine kanal penetrasyonu ve finansman maliyetlerine d u y a roelifeyeéek.

Dezenflasyon s ¢ r e cd envi anveHaiz indirimlerinin  kademeli olarak b e | i r g i nhhliade messkie § ¢ ¢ eve inet

k ©r | tEd rEekf damaddastekleyici bir zemin o1 u L a b i ldescleckni ¢nyiBunumla birlikte y ¢ k sfigak seviyesi,¢, c r et
art ELy BileBayeEd © n e mietkisiren a z a | neshsabh e hbag) tk-Eezseir i In @ srkedeniylet ¢ k eit [i tma MEmrd &
bir ivmelenme beklemiyoruz. Bu - e r - e v ¢ ¥ € medahia dengeli, rekabetin ise fiyat, kampanyay ° n e tvé vaiimlilik
ekseninde devam etmesini bekliyoruz.

G E dparakendesi ve uygun f i ytag k €0 d ank limBdelleri g © r edaha defansif bir g © r ¢ nsgrnmaya devam ediyor.
MGROSt ar afgRnthaKaakKEokor mad poifine kanallardakiy ¢ k penktrasyon ve verimlilik y a t E r EEgnl ameE
g°r ¢ n ¢ mestekiyor. BIMASG tiralirim market modeli, y ¢ k smeakk atz raa fgi¢c K hagit y a r a veR mEnla r kearl ¢En
a K E r fiyst Knassasiyetinin ar t tdP KiEe m| eekabbet av antsajKE ETARGD t ar a f igenhdEazser#is restoran
segmentindeki lider konum, g e nratkap o r t ffranghise a K E rbl ¢Byk: | migleli ve dijital kanallar L i r #estéklieyen ana
unsurlarolarak® ne Ek Ey or

Giyim ve teknoloji perakendesinde ise daha s e - bircyia k | adrcth radiyoruz. Mavi6 d g ¢, - magka konumu, s a K Isték | E
yap¥#gskDeakkt©Or venktBakit pozisyonuy at BroEr L ¢ degteklgrken; Koton d draarji y i | e dtokdisipiini ve
serbestnakit a k B Ir B t iolomlinGuluyoruz. Desat a r a fnkiriogeli,y ¢ k e kkt©r lprEfli ek hr acatgf ket am
¢czer iordedelib ¢y ¢ potnsiyeli® n e E k ETgknasad dise operasyonel verimlilik a d E m| a raf rEE andakngtn E |
k ©rga -ii -Liinansman giderleri ve kredi k a rkonmisyon maliyetlerinde n o r ma | | ebElinegici bimaya devame t t i Ki
d¢lLenegyoruz

Bug®°r ¢ng¢em - ev 8026 ikindiy ar E péfakehde L i r k & t pagar p a kB z a nstbknve maliyet disiplini, dijital
kanalb ¢ y ¢ mma Kawv ar i mde ffinansigan maliyetlerinde n o r ma | lare kataéistler o | a c.aRketgErl aksayyonna k |
fiyatlama b a s kpEomdsSyon rekabeti, g E emflasyonundakio y n a k I¢ & letalebiode beklenenden z a ys&yif ve finansman
maliyetlerinde k a | yE;ckEseyikise temel risk u n s u olarak izIEnmelidir.

Mavi, Koton, Desave Teknosai - @ A ltadsiyelerimizi koruyoruz; Mavimodel p or t f °© y yemalnzayhelevam ediyor.

Bug ° r ¢ rraporuyla birlikte Su weanrdd [ tkEarpsaa mE mE Xk dakEy or u z
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BeyazE Ly a

Zaythldp koL ul20268y EI HnyEar E ssEenkdtg®rr ¢ n ¢, mée r ibradsgaiatmaya devam ettié Y ¢ k s e k
finansman maliyetleri ve h a n e haal |l krEc ¢ n b @ &ik iazardad ay a it B K lelEd rmc a ma IEan 1E E;fA&uUpak e n
b a Ldinmk ¢, z eanaihracatp a z ar | talepl§8 d @ n ¢ mzeanykEfl mparsefivd imacat hacimleri¢ z er bad & E
yar.aQcakdMay B8 ne miinslat ELd Earddralim& g © r ¢ | cilrdcat me, ¢ r e ttiam a f Baha bekrgin

gerilemes ek g ° r ¢ n ¢ manabdaeskrEs u olarakP B e EMBUG® r ¢ nheyaze L ysa kt © r2QRéydE| itkn En
y ar EgREnllirdacimb ¢y ¢ me s+ olkda yakelhe uyum ve maliyety © n e t iommienSikn E°KsEtneEr me k t e d

Y E likiha y a r E sgEn-dbirgtoparlanmadan ziyade kademeli n o r ma | |bekliyonez & Enflasyondakigerileme

e Ki lve ymEIdEerv a mEimadsal k o L u | beklendnag e v L etnyek, eft ii rcd n s rdaury Elvegazie [ ytaebini
destekleyebilir. Bununla birlikte, y ¢ k diyatkseviyeleri,t ¢ k egtéiveein i knEireBskyigvaeh a n e hbagl tk-Eezseir i nd e
b a s keéfeniyle i -talepte t opar | ah@aleKrzamanay ay EL mE Ld edre- e k | ebekiiyorsz. khr ac a
t ar a fis€Avdiga talebindeki z a y Heinel sk unsuru olmaya devam etmektedir. Bu- er - ey E ikiBohy ar Es En
ihracat t a r a fké&skirdbir toparlanmadan ziyade, ana pazarlarda talep k o L u | | kaderkeh &engelenmesine b a K1 E
SEnbiEr Yy EIl ®gn®er ¢.yor uz

Marj g°r ¢ n¢ manaligee k o nt rfiydtlgma disiplini ve Li r kb a zverfnliik a d E mlibelirefici olacaké
Hammadde, enerji, i L - ve lojistk giderlerindeki seyirk ©r l¢ E le [E kbaiirtbydci olmaya devam ederken, z a yhacim
g°r ¢ n ¢copegasyonel k al d Etkisink s En Er | a nBa knédante Efiyatlama disiplini, stok y ° n e t matijet,
optimizasyonu ve operasyonel verimliik a d Emmar Elkaor Bm ma &§ 8 EPnndeanmmk 0 r uy agakbk &t En d
ARCLKt ar afBeknBar o pe & ma mEomtidina | t &InBn Mawpd&q p e r a s y o dahaasade medetkin bir
y°neyam&ls ELt urau |IEmdEshimla de Ker | e n di. VESTUue \KESREH i r a fisk irdcat a K E ril [E k
modeli nedeniyle Avrupa talebi, kapasite k u | | afipaErekgbeti ve maliyet k o n t pperhsyonel performansa - Es En d
ana belirleyiciler olmaya devam edecektir.
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Alarko Holding

ALARK AL
Alarko Ho | di argalit Ea pmea mE imE K& a d i holdinglerzien
biri olarak d e Ker | e n ddevarmediyeruz . K E svadede enerji d EL E  Hedef fiyat TL 170
segmentlerde k a r | tEéd rEhkedeflenen seviyede d e K iarcak Alarko Getiri potansiyeli %58
hikayesini k E s/adeli finansal s onu - | aiyadeapnor t 8° gy ¢ L ¢ me ,
elektrik d a KEt B ma f dftandga® r ¢ n ¢ve lorgakuzun vadeli d e Ke r  pay bigileri
yar at¢EzneEr i moklbgoruz . NAD tablomuzda Panel GE S thddele Pay Kodu ALARK TI
dahil etmemiz ve halka k ap alLE i r akd ptr HigEEmEze | | e me | Rayi RiyatE (30.06. 2026 )107,70

ardEndxaay | Badef fi yat ASBPe HL6de7n®00 TLdye Pay fiyatE aral EKE (5%28hi1aK9
y ¢ ks el toiAjLatavsiyemizi s ¢ r d¢r ¢ yHede £ | yat BomEz Piyasa DeKeri (TL mn 4491m®64

kapahiEY adg Enrmes getiri potansiyeline i L a ediydr. Pay adedi (mn) & hal k a4l7a 348

YabancE Takas OrankE 11%
Port fd®y ¢ L ¢daba sade ve °ng°r ¢l bibybhpEga- i Li Pazar YEI
destekliyor . Alarko son iki y E | ddha disiplinli sermaye tahsisine dayanan, Sekt®er Holdingler

daha L e f Ve acha defansif bir holding y ap Ed & K& & n ¢ L.Legngiz )

Holding ile y ¢ r ¢t v rin&k 8 g E e ctianmanm| an M@ENRAYI6a rtalama iLlem IigcmBAy 12Ay
tamamen Cengiz Ho | d i g @ & meMeiam Elektrik Da K E veEtma K1 € Mmi | yon ABD dol alBE 129 177
or t ak | EdelAmrkoE-n&tnd s tE Ekondadide edilmesi bekleniyor. Bu

yapEAEar kdafay’an g ° r ¢ Inakiv ia k iE mdha y ¢ k sfimdnsal Fiyat performanisA¥ 3Ay  YBB
L e f fwetahasadebirp or tpfofiliys aK|l ay agd KBy or uz TL 2% 2% 9%
usD 10%  21% 0%
Elektrik d a KEtyenm&° n e mdna d e K ggaratma a | aolaak ° n e BI ST-100"'e g°re 8%  14% -13%
- Ek EWe r a méuk rkonsolidasyonu s o n r a sdEankdEai Ekaiunun performans
Alarko por t f ° ylaha cherkezi bir konuma y er | e L tekliydrua.i
D¢ z e nl eabievyaer tl &tk a n2820&det,8 milyar T L 6 R@266 t38,4 1000 M o
milyar T L & y2@300 d @se 67,8 milyar TL 6 y & a L ma beklenfesi 80,0 0,8
segmentin nakit a k EmEr enerlagk <En|5,£uy/gmlama d°neminde 688 8'2
ar t mbekldhen y at Er e mdelamakul getiri or an Eryg&lsidd i L 500 02
d a K Ett &rma 6rtA vaBeli k a r | HéstEkezehilE 00 - 0,0
TEEEEREREEE
Enerji d E [ségmentlerde g°r ¢ nhmn ¢kzar Edisklda d° n¢ L ¢m 8238588828853

hikayesi korunuyor . T a a h largdig e | i L tuiizm rikee sanayi ve ticaret
segmentlerinde performans h e n ¢hedeflenen seviyede d e KiTlar Em
t ar afgéintdsay ¢ noevain etse de operasyonel k a r larkah iEk - vel i k
finansman maliyetleri nedeniyle b a s ke t E Bu aedenle 20266 y E ,
d° n¢ L ¢ fingnsallara tam olarak y a n s Ebir B En e md- eonkyeni
porty apEsLEenkEnI lve 2027 KionrdsiEgrar at Eenmin a
hazErlirgeaynblafdkg®r ¢y.or uz

20276 d eitibaren t ar #enyeni i kol | agEmda¢cr hg KmasEnE
bekliyoruz . Tar tEanr afTEnm ke @z aki s sesay@d &k Eumol ar E,
b a zd aEtyEalp Eesrievcut kapasitenin ol g u n | eitamadelEd e Ke r

y ar atak riB E% o @ mBununla birlikte artan maliyetler nedeniyle
y°netyenmibgy glat Er Edahaaemdird ilerlemesi, y a k \Edede

b¢y¢ medahan - o kmevcut kapasitenin ver i ml i Igiediencdeekn n i
glsteriyor
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Alarko Holding & NAD Tablosu

DeKer |l eme
mn)

Cari DeK

Pay Or an E to%larko

% of NAV

TACIRLER

YATIRIM

Hedef

mn)

to Alarko

Taahhg¢t 4.400 5.654

Alsim Defter De Ke #4.400 100% 4.400 5% 5.654 5.654 5%

Gayrimenkul 8.230 10.576

ALGYO Piyasa DeKeT7.993 51% 4.076 4% 10.271 5.238 4%

Hol ding ArsasEEkspertiz 4.154 100% 4.154 4% 5.338 5.338 4%

Enerji

ALCEN 73.995 95.084

Karabiga PP 5, 0x FD/ FAV¥%X925 50% 26.463 28% 68.009 34.004 28%

Meram 5, 0x FD/ FAV¥YXK065 50% 47.533 50% 122.159 61.079 49%

ALTEK 2.497 3.209

Karakuz HEP 3enzer Lirl 1.687 100% 1.687 2% 2.168 2.168 2%

Gonen HEP 3enzer Lirl 244 100% 244 0% 314 314 0%

Panel GES 3enzer Lirl 1.132 50% 566 1% 1.455 727 1%

Sanayi 1.179 1.515

ALCAR EV/ Sat ELIl ar 27417 5 x 43% 1.179 1% 3.522 1.515 1%

Turizm 4.140 5.320

ATTAS 9, 0x FD/ FAV¥KA40 100% 4.140 4% 5.320 5.320 4%

Tar Em 6.660 8.558

Al arko Tar Em Defter De Ke 6.660 100% 6.660 7% 8.558 8.558 7%
Cari NAD Hedef NAD

Hal ka A-Ek 5.255 6.753

Hal ka A-Ek Ol mayan 95.846 123.162

Net Aktif DeKer (NAD) 94.612 123.426

Pi yasa DeKeri 44.828 44.828

kskonto / Prim -53% -64%

Uygul anan kskonto -40%

Hedef Piyasa DeKeri 74.055

12A Hedef Fiyat 170

Hi sse FiyateE 108

Potansiyel 58%

*Kaynak: Tacirler YatErEm AraltErma, «xirket veri Matri ks

**30/06//2026 kapanEL itibarEyl a
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Ar - el i k

Ar - eil i ikhay | Hedef f i y at sseFtwaEl EI63AT L 6 dldh ARCLK TUT

T L 6 yewize ediyor, hisse i - ionT U Ttavsiyemizi koruyoruz .

Ge¢ncel hedef € h y a tyE2ndetiri potansiyeline i L a etraekle Hedef fiyat TL 141

birlikte, operasyonel t op ar | a nzammanaEynay E| a oy Kakerl @ k  Getiri potansiyeli %42

beklentimiz, z a yt&ldp g ° r ¢ n ¢venfinansman giderlerinin  net

k ©r | £4 erki rbdaeskki E sldvamE etmesi nedeniyle tavsiyemizi Pay bilgieri

TUT olarak s ¢ r d ¢ r ¢ Wedef diyat revizyonumuzda, 2026 y EI En a

o Piarar L & e . 8 . o Pay Kodu ARCLK TI

i | i Ldahantemkinli s at BLy ¢ mevsair s ay EmlAxvrupa mE z ,

pazar Ebeldeaen t opar |l ansmBEnBmdlEaca€Enal i k Payﬁyatl(30.1162026) 250

° ngeor ¢wapet zarar beklentimiz etkili o | ma k t Modefimizde Pay fiyat: araligi (52 haftalik) 9/146

2026y E| Eneta t E 617306 filyar TLLF AVY¥ K§ g k | 404E k Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 67133.6 - 14414

milyar TL, FAV ¥ War j E%6Enve net z ar a8, E milyar TL Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 675.7 - 18%

seviyesinde g e r - e k | e tekliymsiz .n i Yabanci Takas Orani 14.78%
Pazar Yildiz

Ki r k daklentileri, 2026 y E| Erkihei y ar Es Ehadna Sektér Beyaz Esya

beyémesiaziyddenmarj y°net i minnet Bk ac aiKlEmraet

ediyor& Ar - ePOReky E| Eh & gk inmhbeklentilerinde T¢r ki y e Ortalamaiglem hacmi 1Ay 3Ay 124y

gelirlerinde yatay seyir® n g ° r ¢u lkesl, aeliabekiesti&ni © nc e Kk i milyon ABD dolar 44 56 7.8

0d¢ Ltgkk hane b ¢ y ¢ madyesinden 0y at @ 16 ¢ n Janiee

et mi.Bundkrar LEnHd gz e | £ AN Mnkalr bekientisini 96,253 Fiyat performans 1Ay 3Ay VBB

%650ar al Emetinldlaestemema y e s beklentstnify[alkd pa2R E k TL 4% 8% 2%

seviyesindevey a t FhraE nc a nbeklertisifEy a k | 256Q riilkon EUR usD 6%  -12%  -10%

seviyesindek or u ma kBua @ E r;, ny ElikiBai y a r E sg&.n disg, BIST-100"e gére performans 1% -18%  -22%

hacimt opar | an nziyad& mdliget k ont rstok g ° n e tve mi

Avrupa o p e r a s y o wdrimliikEanddEam| akraf nld&Fn EE kEdattha n

belirleyicio | ac ggREnEer mekt edi r Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 61725 576537 617,054

Zayteldp k o L ul |raarKEmeperasyonel k a r | tEal rEakf SEfrdEar | E FAVOK 32,116 33284 40413

toparlanma al agEr y®r1826 fi nansaatith&rEaf En d a Netkir 2433 9195 -3173

baskEnkEnd ¢ Kapaak, L i r k endliyen k o nt rve |verimlilik

aksi yonragrgPylean ¢ nicensit ekl eygdst di K kit e d_Peferleme 2024 2025 2026T

Y E Igé&rink a | a niE-padaada faiz indirim s ¢ r ectalepkw L ul | ar EnFK 27.6x ad. ad.

s E ndéstek #Zermesini, u | u s | gazarlardassét opar | adahma n En  fpD 07x  09x  09x

kademeli g e r - e k | edekiy@rsid. Bu nedenle 2026 y E | EkimdE n FD/FAVOK T O

yar Es&atdbkiy ¢ mesi-nodk&kmar | ER &KIEmMmaaijet,
giderlerinin kontrol a | t Brudtau | venia 6 E esermayesiy ©° net i mi ni n o0
° mplana- E k a cdagklEinrEe.y or u z 1500

1
Beko Eur o p eténd sahiplk y ap Esdge-ai | mas ivadeli VL W

stratejik g ° r ¢ n estekliyor & Ar - e IWhiKpbol E ME A 5Beké n 200

Eur op edlanplaiy E a Eafarak Beko Eur o p £ & ma m&him 00 @ @ e
olacak ol ma #wupa oper asyonkurarrdimdacre-l erinin ciYsseee
s adel e lementwgrasyon kabiliyetinin ar t mas Es Eolumun N E%uﬁ‘uﬁ‘iég
deKer |l endi.rBul iné lelinkkte isrr et 9 ant,vE pazarlama I2¢
faaliyetlerinde dahab ¢t ¢ hicy ? ne y a m&k & L noass Vadede ==ARCLK

maliyet sinerijileri ve operasyonel verimlilik a - E's EknadtakaEK | ay abi | i r

K E syadede z a yAlrfipa talebi, fiyat rekabeti ve finansman giderleri

alLa)K®Entisko!l ul tdarssaal e | @dasizasyony a p #es°H - e k

avant ajottaauruB valede marjg°r ¢n¢omes i ekl eyebil eceKi ni
d¢lLengyoruz

Aralk 25

Ocak 26
Ocak 26
Subat 26

(TL) =====Rel. BIST-100 (sa

hart 26
Mart 26
Nisan 26

Mayis 26
“ Haziran 26

Haziran 26

g

1.5

0.5

(=]

eksen)
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Ar - ed¥izke t Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 73,192 107,651 41,023 Net satislar 617,256 576,537 617,054
Ticari alacaklar 133,847 128,321 126,792 Briit kar 170,107 165,933 178,211
Stoklar 103,306 99,014 107,005 Faaliyet giderleri -161,829  -158,236 -169,066
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kén 8,278 7,698 9,146
Maddi duran varliklar 183,110 178,872 196,760 FAVOK 32,116 33,284 40,413
Diger duran varliklar 79,407 84,244 91,069 Net diger gelir 1,981 3,850 3,504
Toplam varhklar 572,861 598,103 562,648 Net finansman geliri -13,594 -16,552 -15,653
0 0 0 Vergi 6ncesi kar -2,320 -5,212 -3,233
Kisa vadeli borclanmalar 89,685 162,803 131,333 Vergi gideri -860 -5,571 -1,131
Ticari borglar 147,476 143,452 147,884 Net kir 2,433 -9,195 -3,173
Uzun vadeli borclanmalar 109,144 96,780 96,488
Diger uzun vadeli yikimlilikler 129,807 117,610 112,658
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 476,112 520,645 488,362 Nakit akis tablosu
ﬁzkayrlaklar 96,749 77,458 74,285 FAVOK 32,116 33,284 40,413
Odenmis sermaye 744 676 676 Vergi gideri -937 -5,571 -1,131
Diger 6zkaynaklar 96,005 76,782 73,610 Yatinmlar -4,081 -19,705 -14,192
Toplam kaynaklar 572,861 598,103 562,648 isletme sermayesi degisimi 569 -5,793 2,030
0 0 0 Serbest nakit akisi 3.171 13.800 23,060
Net borg 125,637 151,932 186,798
Net isletme serm ayesi 89,677 83,884 85913
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satislar %51 -%7 %7
Ozkaynak karlihgi %27 -%106  -%4.2 FAVOK %1 %4 %21
Net kar %0.4 -%1.6 -90.5 Net kar -%89 -%478 -%65
Aktif devri 1.3x 1.0x 1.1x
Kaldirag 5.2 6.7x 7.6x Brat marj %27.6 %28.8 %28.9
Alketif karlihg %0.5 -%1.6 -90.5 Esas faaliyet kar marji %1.3 %1.3 %1.5
FAVOK mariji %5.2 %5.8 %6.5
Net marj %0.4 -%1.6 -%0.5
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %0.5 %2.4 %3.7
Finansal borg/toplam varliklar %35 %43 %40
Net borg/6zsermaye 1.30 1.96 2.51
Net borc/FAVOK 3.91 4.56 4.62
Hisse basina (TL) Merleme
Net kar 3.60 -13.61 -4.69 F/K 27.6x - a.d.
Ozkaynak 143.18 114.63 109.93 F/DD 0.7x 0.9x 0.9x
Temettii -2.40 -1.66 0.00 FD/FAVOK 7.5% 7.3x 6.0x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Butiin rakamlar milyon Tl olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltiimistir.
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ASELSAN

N N o ASELS TUT
ASELSAN,y ElilE ry ar E s gavudnza sanayiinin lider oyuncusu
olarak g ¢ - b|r¢,performans sergilerken, k r &rs r geriliri, Rusya- .
Ukrayna s a v a L Bavdinn etmesi, NATO ve Avrupa k ay nak | Hedeffiyat R
savunma h ar ¢ a ma | aa rEtbhEdankléri ile b ° | g egscevle nl i Getiri potansiyeli %31
gel i L m_ellrekryeuhn Btr €ma sdEstelEEemeyl s¢rdeg6Ggdel ¢
si pankEWle ihracat odakb Ey ¢ mea p Eapdtasyonel Pay bilgileri
g°r ¢nsmKl tatanken, y E1 b a Lbtiryaha kaydedilen g ¢ - | ¢  PayKodu ASELSTI
y ¢ ks erla Kneeissedeg®r ¢ 1 ebd° reecreges b ek i | me| e Payfiyati(30.06.2026) 345,00
temel hikayede bir bozulmadan ziyade s a K| Birk defigelenme Pay fiyati araligi (52 haftalik) 1758/ 4340
s¢reomiarak deKerl endigedenetsiidg ngn ¢y or ( PiyasaDegeri (TLmn-mnUSD) 1.573.200 - 33.778
ASEL S A NavUhma sanayiindeki lider konumu, y ¢ k s leakiye Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 4.560 - 26%
si pagroirle n ¢ rvé uzéngvadeli b ¢ y ¢ metansiyeline y © ne | i k YabanaTakas Orani 51.42%
olumlu g°r ¢ L ¢ mkomiken, son d° nemdek.i- | figat Pazar Yildiz
per f or mada sdikkaté alarak 12 ay | fady b a L E nedef Sektor Savunma
f i yat HBB2E ILE seviyesinde, tavsiyemizi ise 0 T U T dlarak
s¢erder ¢ y¥onreunzg zdekme mdher, - eyr ak Ek| anac Ortalamaislem hacmi TAy 3Ay 12Ay
finansal s o nu -vé yemi s © z | ed krfeltEankadlaEak hedef fiyat milyon ABD dolan 2259 2215 2316
ve tavsiyemizi yeniden d e Ker | e n dlevanmed eec e Ki z

i . . . Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
Si pagreirlg n¢ rtlag g gEen-diado y Elikaei - ey r e Kdend e T -9% 8% 499%
korunuyor . 1¢261i t i b hakifeys li @ a ry iElbhzéale39ar t FO71 a UsD 1% 3% 237%
milyar USDseviyesineu | a L Hlk -keeynr, gnzalaganyenis © z | e L me  gist_100e gore “12% -4% 19%
1,3 milyar USD oldu. Bunun 629 milyon US D 0 k k & m EhmaEab performans
s°zI|l eLmelodruiLndhésiEk @t VhazdelE yar at EemEn
ul us| apamﬂaedzikE konijunu deste'kledi.v k lf i nelyr ede te Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
°zel Hazkah ay Enad-aEk [ yem &t k PLnip | a n d Kymi E Net satislar 173137 198562 262.740
g ¢ Vv enhai bl,(ej rl uwdiunye yzay sistemlerine y © n e84§ rkilyon FAVOK 3547 52081  68.901
USD t ut ar BEsn°dzal kei L imerhdarf ve ha b'e rl aa'stegnlerine Net kar 22035 32956  43.957
y°n e2715kmi|yon USDt ut ar BBrPdzd keil yna | e Hazican
ay Ermd &k Iyennlatncy ¢ kil <11<ra|lyaLUSDoaz artianleE d E .
Bug ® r ¢ ny;HrikiRchy ar Edag g abirs i paoir b veyyick s e k ?ngrleme 2;]12:)( 2:?2?)( 222681

o I T fl

gelrg®r¢negr b KgygésKeni yor -5 7 8x 57 2.9x
YElikha y ar EsANHLAS A Mriad 2 ma mEn bakiye si par i FP/FAVOK 380x 318 240x
por t fdeyam,eden yeni i B | E mlihecaEt, ar a f Ebnedyacknie
ve y ¢ ks edknoloji yat Er Eoplinaya Edevam edeceKi r 5000 2

delLengylolykaz Bd & k | fiaamsalis onu vd yanis© z 1 el m 400,0 15
a k HL B, kbe¢tyi ¢nhikayesininy a | nievautass i p@oir bk f ©y ¢ n 300,0 w 1
d e Ka y gédmanda kapasite a r t Af-Gé&kabiliyeti ve teknoloji o d a k | E fgg‘g 05
yvat Er Eddbhe shangd Kt ekiiy&®het i 2026y b, E 0.0 0
i - unzer ihmddbloate me2d sz er iIFIAVekKar j E
ve 50 milyar TL 6 rgizre r iynadteEl &mc a meklenisi de bu
g°r ¢ndestgkliyor.Bu- er - e ASEE SANRENdIiLKirrkiez |
ar a s futmadya devam ediyoruz. Bununlabirlikte, y E | b a [bEyamha n = ASELS (TL)
ol ulggnfiygper f oramamrsEhdief fiyat ve tavsiyemizi L u

al amakdrayor, ©° n ¢ m¢ z d e k i e kfihamsaldseo n u vé yemi

s ° z | ealkrizdb R rkalarBk yenidend e Ker | e npdliarnmeByior u :

Ekim 25
Kasim 25
Aralk 25
Aralk 25
Ocak 26
Subat2s

Mart 26

Mart 26
Nisan 26
Mayis 26
Mayis 26

Haziran 26

Rel. BIST-100 (sad eksen)

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

ASELSANO¥ zet Tabl ol
Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 23.963 32.007 48.350
Ticari alacaklar 40.841 42.761 45.923
Stoklar 62.614 81.056 84.199
Finansal yatirimlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 85.250 112177 148.271
Diger duran varliklar 137.041 206.918  258.074
Toplam varhiklar 349.710 474.919 584.816
Kisa vadeli bor¢lanmalar 32.891 41.846 59.746
Ticari barglar 28.462 41.776 56.133
Uzun vadeli borglanmalar 14.010 5.533 5.749
Diger uzun vadeli yikimlilikler 72.270 110.189 143.697
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 147.633  199.345  265.324
Ozkaynaklar 202.078  275.574 319.492

Odenmis sermaye 5018 4.560 4.560
Diger 6zkaynaklar 197.060 271.014 314.932
Toplam kaynaklar 349.710 474.919 584.816
Net borg 22.937 15.373 17.145
Net igletme sermayesi 74.994 82.041 73.989
Oranlar
Karhilik
Ozkaynak karliig %11,5 %13,8 %14,8
Net kar %12,7 % 16,6 %16,7
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,5x
Kaldirag 1,7x 1,7x 1,8x
Aktif karlihg %6,6 %8,0 %8,3
Kaldirag
Finansal borg/toplam varlklar %13 %10 %11
Net borg/6zsermaye 0,11 0,06 0,05
Net bar¢/FAVOK 0,53 0,30 0,25
Hisse basina (TL)
Net kar 4,83 7,23 9,64
Ozkaynak 44,32 60,43 70,06
Temettd 0,05 0,00 0,00

ar

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 173.137 198.562  262.740
Briit kar 54.961 63.193 84.126
Faaliyet giderleri -16.166 -17.218 -22.118
Esas faaliyet kari 38.795 45.975 62.009
FAVOK 43.547 52.081 68.901
Net diger gelir 549 8.105 5.578
Net finansman geliri -27477 -25.715 -23.533
Vergi dncesi kar 11.906 29.040 45879
Vergi gideri 10.020 3.881 -1.709
Net kar 22.035 32.956 43.957
Nakit alas tablosu

FAVOK 43.547 52.081 68.901
Vergi gideri 342 10.020 3.881
Yatirimlar -25.245 -29.721 -41.461
isletme sermayesi degisimi 3.811 -3.833 7.048
Serbest nakit akisi 14.834 36.213 24.274
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %13 %15 %32
FAVOK %31 %20 %32
Net kar %45 %50 %33
Briit marj %31,7 %31,8 %32,0
Esas faaliyet kar marji %22,4 %23,2 %23,6
FAVOK marji %25,2 %26,2 %26,2
Net marj %12,7 %16,6 %16,7
Serbest nakit akisi marji %2,7 %13,9 %2,8
Degerleme

F/K 74,0x 49,5x 37,1x
F/DD 8,1x 5,9x 5,1x
FD/FAVOK 38,0x 31,8x 24,0x

Kaynak: Rasyonet & Tacirler Yatinm Arastuma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

** Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile duzeltiimistir.

Tacirl er

Yat Er Em Menkul

DeKerl er



1 Temmuz 2026

Astor Enerji

YATIRIM

TACIRLER

o L ~ ASTOR AL
Astor Enerji, 2026 y E| Eilk Eynar Es Enerfl ae ki pmarmwé ar E
transf ot mambi%-Eer i enignedenyr ELiamket bier de Hedef fivat TL405
olarak ° n e !E Kk ;Kgr e sl«gklrik talepindeki a r t ¥ehilenebilir Getiri :;a wveli -
enerji yat Er Eml| avmBlentheg k L e b e knedernizasyonuna etirt potansiyel
y°neilhtki yag¢-alreEmme s el lgicklr@ansf or mat © |
yoneyikstaldp, Li r kBEV HmE r ¢ n ¢ niesteklemeyi Pay bilgileri
s¢rder melGtedsigrp aa ki Hilhdacat paz ar | adevem d a  PayKodu ASTOR TI
eden momentum, kapasite a r t EyraEtnE r erd alr #BD olmak Pay fiyati (30.06.2026) 276,50
iczeyekskatna de Keprdielerde artan g°r ¢ n ¢y ELIERD Pay fiyati arahii (52 haftalk) 90,3/ 363,5

y ar Es Bengdeaen g ¢ - Ipée r f o r mamas delivleyicileridir

Piyasa Degeri (TL mn - mn USD)

Model Por t f ° vy ¢ yeg alaheASTOR, ar alLt Emma a mEmE Pay adedi (mn) & halka aciklik orani

275.947 - 5.925

998 - 43%
dahil e di | Ai &l E n Buayana g ¢ - birigetiri ¢ r et i $0R € N, vyapana Takas Orars 63.11%
d°nemdge z| emsé&mEgerl B eki | memeli g°r ¢n¢mde pyar Yildiz
herhangi bir bozulmaya i L a etmdyen ol a Kbif rteknik' hglreket Sektsr Elektrik Eipmanlan
olarak de Ker | endiASTORD f ilra y | gak b a L Ehedef
Ia\l/si);/eiqitziEiﬁiErﬂ;le& sre\gy;as(;n?eu Zkorurken, hisseye i | i LALI n Ortahma islem hacmi 1Ay 3ay  12Ay
milyon ABD dolan 236,0 2247 147,7
1¢26 sonu- Liar Eeperasyonel g°r ¢n¢mgnreée kal dEKE
g°st eASTOR,y ElilEney r e KiEn bbeflak %53 ar t B8P a Fiyat performansi 1Ay 3Ay  YBB
milyon TLnetkara - Ek | b r kama r%3&seviyesindeger - ekl e T 129 2%  137%
lr knar ma syErkdkarhad e Kegreltir ansf or maay Eh & op 13% 5% 118%
art mdhsaBaf t ar af BEnme avk ig ¢ - Isd p aa k EL,rthrj I al BIST-100'e gOre _14% 27% 89%
destekleyer] ana unsurlar oldu. kK i r ktm]tle'yetm sj p ehzrg, iy Iéc k| ¢ K¢t performans
y a k | B7Lniyar USD seviyesineu | a L nbansirkEg K E rolatakd ¢E-
transfor matve yurtedrG imidpar i [oll eirl dn@0RB6Eve
sonriagdirg®r ener b e KEBIGEY or Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 38.348 38834 50211
Stratejik tarafta kapasite ar tvEIABD paz dri E kaab py ¢ me  FAVOK 11.481 12217  16.882
bal | Ed&lrhagar &evam ediyor. Faz 3 y at Er E roitlikter yegil a Net kar 7.238 8.439 9.893
fabri RRhEED &L E dalraye a | E n maepkark , kapasitenin
y a k | ¥02 HinkVIVA seviyesiney ¢ k s e henyenskiapasitenina KEr | E Degerleme o aeE e
olarak ihragat pazarl d(rulErhehvemEI malsEhﬁE@lqerBDl e, K . — —
pazar Gelahygng ksteukk gp t Eansf osmabtihipd leet ! ! !
yal nEyemla enerffi yat Er Eml deRhblame sieelbek e /PP 9.2 73% 29X
modernizasyonu ve elektrik al t y aypnE <& Emlida dBKd am a1 T/FAVOK I e
faydal agnPdsBKeEniEy or
L . . 5 4000 35
YEI iEmti yar EsEE'ﬂ@Rdadg,a/(;mleen]asEkmEmnmasE 300.0 3
bekliyoruz . G - bg@klog, y Qk silgdcat p a ynkt, nak[t pozisvyonu, 200‘0 3-5
kapasite y at Er ¥engl¢atrreEans f or mat af iy mg Etklep | ‘ 15
L i r koeta uzon vadeli hikayesini desteklemeyi s ¢ r d ¢ rHisgeder 1000 1
yEl balbiEpadeaynalagany ¢kseoniasdBmeanae | U
s at Ed°l rag|Eardky a b aynatEE Agsinic o r u n vedesnd EE < ¥w®ECLC E g <
beklentilerde bozulma o | ma maderttyle geri - e k i | noetd vadeli n 8z 23 2 ==2 88 5
I

°orsnbmgmadEKEnE;yor uz
g ¢nkaog KIEarke y ASTOR (TL)

e Rel. BIST-100 (sa &

ksen)

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

AstorEnerji 0¥z et Tabl ol ar
Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 6.724 1.404 5.544 Net satislar 38.348 38.834 50.211
Ticari alacaklar 9.426 12.938 18.431 Brit kar 13.262 14.349 19.778
Stoklar 4123 8.579 10.046 Faaliyet giderleri -3.025 -3.296 -4.335
Finansal yatirimlar 4.685 12.397 16.037 Esas faaliyet kar 10.237 11.053 15.444
Maddi duran varliklar 11.146 12.680 15.386 FAVOK 11.481 12.217 16.882
Diger duran varliklar 8.257 7.900 1.775 Net diger gelir -732 -294 -227
Toplam varhliklar 44.005 55.773 76.553 Net finansman geliri -3.929 -8.526 -10.898
Vergi oncesi kar 6.730 8.575 7.759
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2.749 5.080 6.014 Vergi gideri -175 -136 -135
Ticari borglar 2.418 3.581 7.068 Net kar 7.238 8.439 9.893
Uzun vadeli borglanmalar 55 0 4724
Diger uzun vadeli ylukimlilikler 7.658 8.790 10.490
Uzun vadeli yiikiimliililder 14.011 19.152 30.068 Nakit akis tablosu
6Zkaynaklar 29.994 36.622 46.485 FAVOK 11.481 12.217 16.882
Odenmis sermaye 1.098 998 998 Vergi gideri -1.322 -175 -136
Diger 6zkaynaklar 28.896 35.624 45.487 Yatinmlar -3.788 -3.451 -2.672
Toplam kaynaklar 44.005 55.773 76.553 isletme sermayesi degisimi 1.952 -838 6.805
Serbest nakit alasi 4.418 9.430 7.270
Net borg -3.920 3.677 5.194
Net isletme sermayesi 11.132 17.936 21.408
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihik Net satiglar %9 %1 %29
Ozkaynak karlihg %26, 1 %25,3 %23,8 FAVOK -%5 %6 %38
Net kar %18,9 %21,7 %19,7 Net kar -%24 %17 %17
Aktif devri 0,9x 0,8x 0,8x
Kaldirag 1,5% 1,5x 1,6x Brit marj %34,6 %36,9 %39,4
Aktif karlihg %17,4 %16,9 %15,0 Esas faaliyet kar marji %29,7 %26,4 %22,0
FAVOK marji %29,9 %31,5 %33,6
Net marj %18,9 %21,7 %19,7
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %13,0 %22,4 %5,2
Finansal borg/toplam varliklar %6 %9 %14
Net borg/d6zsermaye 0,13 0,10 0,11
Net borg/FAVOK -0,34 0,30 0,31
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 7,25 8,46 9,91 F/K 38,3x 32,9 28,0x
Ozkaynak 30,05 36,69 46,58 F/DD 9,2x 7,6x 6,0x
Temettl 2,68 1,79 2,23 FD/FAVOK 25,3x 23,8x 17,2x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltimistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

BkMBirlMdK&zal ar

BkMirl MhKhzay GIiEn ey r e KI nallel Fi AV Yeke BIMAS AL
kar | BlabEka f Epiyasa beklentilerinin ¢z er i mbenu-1 ar

a- Ekl ayar-dkir ball anygabEp-t £y n BnaKa zsaat EL Hedef fiyat 463,50
be¢y ¢ mesBkNMfnl as yooznedruimnealre- e k | ebl¢nyessnmie, n i n Getiri potansiyeli %27

fiyat ar t E L |yaarrdHh geget hacmi ve operasyonel verimlilikten
de destekl|l egtis Kemnibukyge,nr ¢ ngm,ketifyatni n paybilgiler

hassasiyetinin a r t tddzéofiasyon s ¢ r e ¢ B ko M @idinm market Pay Kodu BIMAS TI
modelinin g ¢ - | konumunu  k or uduXUn ¢ nd eekimizi Pay fiyati (30.06.2026) 365,25
destekliyor . B Ig N - Aln tavsiyemizi ve 12 ay [4!53(,50 TL hed'efv Pay fiyati araligi (52 haftahk) 237.9/411,9
fiyat Eom@mf; bu' seviye son k a p andg®Lraea k1 &2F k Piyasa Dederi (TL mn - mn USD) A438.200 - 9.411
y ¢ k s potansiyeline i L a edgyadr. Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 1.200 - 68%
LFL b¢ey ¢k Mf | asgbBylmgy ¢ nerim ve sepetten Yabanci Takas Orant 4%
. . o\ . . = Pazar Yildiz
geliyor ... Operasyonel resm]dg en kritik veri, Bk M ¢ r ki weg'ndke Seldtér Gida Perakende
ma K a (ike-for-like) s a tbEly ¢ me %84/pilen” B k Mf | alargko n "
takip edilen, sepet enflasyonunun ¢ zer i quare- e k| @Iﬁume s iv rtalama i hacmi 1A 3A 12 A
Bk Mf | alsiyrokikendi or ¢sepetindeki ortalama y E I raf B K y a t ECTtalemaislem hacmi y 4 y
art ELIEnEiNg° st ealug,eBk M'm¢nlt ers &K Inafiga K £ ™ YONABD dolan 8.9 801 898
avant apmhoE!| alirt &r ainL | g9t ¢yl b¢y ¢ meni n
Bk Mf | as (0@8) 6,2 puan ¢ z e r igelmesi ise, fiyat etkisinin Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
°t es reslbaeimk a z a n k rb Faadantbir kriter olarak® ne Ek Ey o rTL -2% 8% 4%
Nitekim b ¢ y ¢ metnai nrma m¥ a k E6B5B artan sepet hacminden UsD -4% 3% 7%
gelirken m¢ Lt & r & 0K hafif geriledi. Fk LtEa r a figen382a BIST-100'e gore -5% -3% 2%

ma K a prdine k a n adelilerin %5,1'ine ul a L magEl gna Ka z a performans
modeliyle g e n i L dijay ayak, A101in Car r ef odig \SrAd lyrRas Ey | a

Leki | | genigekabdét or t a mizkemninasi gereken b a L | afac a Tahminler (TL mn) 2024 2025  2026T
olarak® ne Ek Ey or Net satislar 651.690 721.063 991.237
Dik t ivet v o Cinmair i S s g | PAVOK 28294 43485  64.238

ikey ~entegrasyon ve maliyet y° net inmair j | ayrafprEsal o asis  1arae  a7ser

dayanaBEM kar| &V &kt ag Eln&skendiamar kal E
or e nl srit ieil ny g rkdsgedkvdebu ¢ r ¢ n l°enreinl ®il ¢ m¢ n ¢

grup b ¢ ny e s¢irnedt ee tikey emtagre y a pnEvcut. Kendi ma r k a | ER2ededeme 2024 2025  2026T
i1 ¢ n IBkrWi¢nr ksi ayteEil-l iampte wol6'yau | a L Erikrédme, t 7K 174¢  156x  11,6x
ér ¢ona mE biEk E s nbizraEy r e t. By madel t e d a rmiak -j iE n E/DD 2,2x 2,0x 1,8x
i - sel | efijatvietedarklse,m e kilzielriiKaia e & dlecalr g Er Ey 6YFAVOK 15,1x 9,0x 5,6x
Maliyet y ° net i od [nidrek graaktind u r u°Lrue E k Ey ok s e k

ay | énftasyon or t a mierkehat e d ar® ke me | esraikyllaen an 4p00 13

iskontolar, Orta Do K i a y n ge@pbliik riske k ardaEz.B ¢ nl er despp ﬁ: 14
°ncedern Estdklarameneri v er i mdideritiakiaf Brad & Ely E ,49 0.9

dengeleyen b a L Ikdfeenker.

100,0 07
Kat EbBmk aiszEl,e di yeninsinaji al a.n@&¢ - Ingkit ve 00 kb g g e g oo e O
m¢eLteabanEnEkyen bgy ¢ mkeseni olabilecek bir alanla § 25833 EEE =5 F %

b ul u L mdasyEankEE ntakip rediyoruz. B D D K ' Ii EHaziran 2026 §egt P Peg<on &
izniyle, B k M'- iorK u npl auykEsahip o | a ¢ BOKrilyar TL sermayeli e BIMAS (TL) ==m=Rel. BIST_100 (sag eksen)

Dost K a t EBlaFhrkfaatiyBte g e - t i ;lgi¢c mdyg;kk snakk toplama
gé¢c¢emderKer | en dyiarkil |AGRefskyjar, TL'yi a L atinari b o r -

t abagzte r i nedailn zinciri f i nansMabinth, ¢ zeri ndeki
ma K a z ave Enilyonlarca m¢ L t e roidrei msistemleri ile faizsiz
bankagrEd rElkebir da &K &k €&ma dEnga [ mbiviall Ekl ar da
a n | abinsirérji potansiyelig ® r ¢ y.or uz

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

BkM BirlelLi B¥MaKaTablas! ar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 3.685 3.461 3.832 Net satislar 651.690 721.063 991.237
Ticari alacaklar 32.285 36.439 49.969 Brit kar 113.912 139.447 191.696
Stoklar 48.543 54.447 74916 Faaliyet giderleri -107.207  -122.599  -163.084
Finansal yatirimlar 7.100 10.691 12.886 Esas faaliyet kari 6.705 16.848 28.612
Maddi duran varliklar 118.191 131.935  132.889 FAVOK 28.294 43.485 64.238
Diger duran varliklar 98.905 101.120  128.861 Net diger gelir -55 -902 -719
Toplam varhklar 308.708  338.093  403.353 Net finansman geliri 20.727 10.128 13.923
Vergi 6ncesi kar 32.528 31.593 49.403
Kisa vadeli borclanmalar 10.663 13.044 16.348 Vergi gideri -9.182 -12.857 -21.836
Ticari borglar 79.338 86.533 120.479 Net kar 23.346 18.735 27.567
Uzun vadeli bor¢lanmalar 37.736 39.682 42.920
Diger uzun vadeli yikimliltkler 26.990 33.250 36.676
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 154.726  172.509  216.423 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 153.982  165.585  186.931 FAVOK 28.294 43.485 64.238
Odenmis sermaye 607 607 607 Vergi gideri -1.676 -4.212 -7.153
Diger 6zkaynaklar 153.375 164.977 186.323 Yatirimlar -17.708 -25.516 -32.942
Toplam kaynaklar 308.708 338.093  403.353 isletme sermayesi degisimi 3.386 -6.265 -1.523
Serbest nakit akisi 5.524 20.022 25.666
Net borg 44714 49.266 55.436
Net isletme sermayesi 1.490 4.354 4.406
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhlik Net satislar %5 %11 %37
Ozkaynak karlihigi % 16,4 %11,7 %15,6 FAVOK %9 %54 %48
Net kar %3,6 %2,6 %2,8 Net kar -%20 -%20 %47
Aktif devri 2,2x 2,2X 2, 7%
Kaldirag 2,1x 2,0x 2.1x Briit marj %17,5 %19,3 %19,3
Aktif karlihg %79 %5,8 %7,4 Esas faaliyet kir marji %1,0 %2,3 %29
FAVOK marji %4,3 %6,0 %6,5
Net marj %3,6 %2,6 %2,8
Kaldirac Serbest nakit akist marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal bor¢/toplam varliklar %16 %16 %15
Net borg/6zsermaye 0,29 0,30 0,30
Net borg/FAVOK 1,58 1,13 0,86
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 19,46 15,61 22,97 F/K 17,4x 15,6x 11,6x
Ozkaynak 128,32 137,99 155,78 F/DD 2,2x 2,0x 1,8x
Temettl -7,50 -6,77 -5,18 FD/FAVOK 15,1x 9,0x 5,6x

Kaynak: Tacirler Yatrun Arastrma

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026

Coca-Colak - ec ek
Ki r Kke26'ya beklentilerin
etkin fiyatlama, disiplinli  maliyet
oper asyohatina klan kiEasEl Ebelidint dir toparlanma
s aKl. &g £l operasyonel g°r ¢ nyens a KI biml a rpezitf,
tezimizin temel dayana& | mastEr d ¢ r. CQOAAT - i"AL"
tavsiyemizi ve 103 TL hedef f i y at Eomufor, Ehisseyi model

portf oy toipayal devam ediyoruz . Hedef f i y a t rRevchtz ,

seviyelere g © ryea k | 824B k. k s potansiyeline i L a ediydr.

TACIRLER

YATIRIM

¢czer ihrdle - eyr ebkallel ar ken,
y°netiveniul usl ar ar asE

CCOLA AL
Hedef fiyat 103,00 TL
Getiri potansiyeli %24
Pay bilgileri

Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (30.06.2026) 83,05
Pay fiyat1 araligi (52 haftalk) 45/ 86

Operasyonel ivme ve marj t opar | akanmals El EEKkz lakn ma Ypiyasa Degeri (TL mn - mn USD)

t al EéyK@nsohde hacim %7 a r t &8 inra¢ n i khsaya,h a s Bollla t

232380,4 - 4989,4

Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.798 - 25%
art ©2l4maTlyeu | aBt Farj %36 (+592 bp), F AV ¥rka roj1& S — 74.66%
(+491 bp)ile g e ni L Inetikae ®mir TLile operasyonelk a | dver a - Pazar Yildiz Pazar
finansman g|derler|ndek| delLeldest e ybegli. Boy ¢ meni NSektér Gida & Icecek
anat aL EyocaE st L b al aopeaasyaniarEqurken ¥zbekistan
(+%41) ve Kazakistan(+%11) ° n e E.KTte B kyi cykedbaz&r a K méln . .
be¢y ¢ Hategorit ar a fgl:v‘girzdvisaéyxevc FhsetamP nc ¢ | ¢ KB de nhoT;:n";aB'ng:laTcm' 11:37' 31:‘3 121‘:3;
be¢yeéyer &kr maysueknaba EK g £ paket ve yerindet ¢ ket i m ! ! !
kanapaEy Encakielde Keadakd cEr t fstatgjisi marj
iyil elLtereebims wr . ar EydE Fiyat performansi 1Ay 3Ay VBB
TL 4% 29% 4%
Bi | aes me kve ¢ Ki hakit y ar atdendie r | eestekliyor & usD 2% 23% 9%
Net finansman gideri, daha d ¢ L faikli pazarlardab or -l apmaghi Kgst-100egore 0% 15% 0%
stratejik y a k | avé B m- hakit y ar a sdyesifde -1,7 mir TL'ye performans
geriledi (1¢25: -3,2 mIr TL) Mevsimsel olarak genellikle z a ys&feden
ilk - ey r @62 mmTLpozitif serbestnakita k Bt © t i (L¢@ke-405 Tahminler (TL mn) iy e e
mir TL) dikkat - e k bircgi® st eoldig &let Bo r - / F 8,66¥eKndi
(2025 sonu: 0,81x; 1¢25: 1,31x) ve b o razaltma s ¢ r dewaim ederken Net ?’.at@lar 180.216 187.185  250.827
d © vdingi b o rp-a yld&ckademeli olarak a z a |. Ky o elsielle | ey i c PYOK e 31.601 32910 44.3%
k Ey agsIr aedcéel §riansal k a | d ¥ergaz—- | enakit mrofili, marj N 19390 14072 21.163
t opar | anbiriats Be Ka r It eme fdEstekleyici bir - er - ev e
sunuyor. Degerleme 2024 2025  2026T
F/K 11,5« 159  10,6x
Kekierer idkhiymsda K k B kke&Eyk FE waaleli b a s yaratabilir, F/DD 3,2x 2,7x 2.2x
ancaky a p Eeskimils EnEa B Kkre k é r- leic eyk® reaoléi aksrdt FD/FAVOK 8,3x 7,9% 5,9%
haber a k E LkEmhsiadede hissef i y at | a ma b & d¢ve pozisyon
ayar |l aymalat Bbi ¢ leadedzienmil,emgnksgeELI ar Ena
y°neoli mave H ¢ r ki yge rneidaka y ¢ k smakr jsdgrient gg:g 1,3
o | maedéniyle bir miktar d u y a roll EalbE K d ¢ B K hde,®ika- 70,0 1.1
uzun vadede finansallar ¢ z e r i stkininksi E nl€a |l & abskiyorkz. 28-8 09
Ki r ke gmmarisini esnekb i - i ynt e e t e kabiliyath sayesinde 400 07
vergiye tabi t u t alr &KeEk e beietkiyib ¢ y & k - gedad edebilir. 300 e e e e e 6 e oo e 00
K i r kprdaktifnrisk y © n e tkiampis a m2®26d a L a k realiyetinin © e N2 SEESE¥REC® s
%98'ini, r e - i n%BA'i ¢ennvg a |l ¢ mi n y%6Biini nhedge yoluyla g % £z & i 8206 3°= 8 g -g
s abi tdlemadntmadde maliyetlerini® ng°r sk Ebmaamk | ar E T e¥ =
ol aesnfia ve kur L o k | akrafr kbaftyor. k i r;Ketr k Pakistan, CCOLATL) Rel. BIST-100 (sag eksen)

Kazakistanve ¥ z b e k ibsatldimmk ¢ z eg ®2 |- & p a k a r E°nrdta
¢ | k eldied e elihde Kutuyor ve faaliyet g° st ecd KKaf yal ardaki
d¢lLkgkkhalgkeiteigranng f uzn vadede hacimb ¢y ¢ me s i

i - ige - by zemin Temel pozitif

korunmaktadEr

sunuyaor.

gor¢é¢ngégmegmgz
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1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Coca-Col a kd¥erdak Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 30437 28.945 19.704 Net satiglar 180.216 187.185 250.827
Ticari alacaklar 17.936 21.422 27.488 Briit kar 63.600 66.568 89.295
Stoklar 20.133 21.008 27.438 Faaliyet giderleri -39.561 -41.297 -54.680
Finansal yatinmlar 125 244 328 Esas faaliyet kan 24.040 25.271 34.614
Maddi duran varliklar 109.899 124153 134.575 FAVOK 31.601 32910 44.396
Diger duran varliklar 15.617 14.156 25.083 Net diger gelir 680 -116 86
Toplam varliklar 194.148 209.929 234,615 Net finansman geliri 1.487 -3.763 -3.762

Vergi 6ncesi kar 26.109 21.331 30.855
Kisa vadeli bor¢lanmalar 28.018 21.544 24.775 Vergi gideri -6.611 -7.071 -9.692

Ticari borclar 33.532 37.981 49,566 Net kar 19.390 14.072 21.163
Uzun vadeli borclanmalar 36.308 35.809 39.389
Diger uzun vadeli ytikiimlilikler 15.591 19.272 20.066
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 51.899 55.080 59.456 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 70.294 83.454 100.818 FAVOK 31.601 32910 44396

Odenmis sermaye 2.798 2.798 2.798 Vergi gideri -6.611 -7.071 -9.692

Toplam kaynaklar 194.148 209.929 234615 Yatinmlar -16.041 -13.533 -18.060

isletme sermayesi degisimi -453 -87 910
Serbest nakit akisi 9.402 12393 15.735
Net borg 33.764 28.163 44,134
Net isletme sermayesi 4.537 4.450 5.360
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satiglar %24 %4 %34
Ozkaynak karlihg %27,6 %18,3 %23,0 FAVOK %22 %4 %35
Net kér %10,8 %7,5 %38,4 Net kar -9%35 -9%27 %50
Alctif devri 0,9 0,9 1,1x
Kaldirag 2,8x 2,6x 2,4x Briit marj %35,3 %35,6 %35,6
Aktif karlihg %10,0 %7.0 %9,5 Esas faaliyet kar marji %13,3 %13,5 %13,8
FAVOK marji %17,5 %17,6 %17,7
Net marj %10,8 %7.,5 %8,4
Kaldirag Serbest nakit akigi marji %>5,2 %6,6 %6,3
Finansal borg/toplam varliklar %33 %27 %27
Net borg/6zsermaye 048 034 0,44
Net borg/FAVOK 1,07 0,86 0,99
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 693 503 7,56 F/K 11,5x 15,9x 10,6x
Ozkaynak 2512 29,83 36,03 F/DD 3,2x 2,7x 2,2x
Temettt 1,16 126 1,36 FD/FAVOK 8,3x 1,9 5.9x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

DESA

o DESA AL
De s ab iy ELlmodeli, dikey entegre ¢r etmoteli, v ¢ kskeket
k ar | fdfilE ke net nakit pozisyonuyla b e Kendi gerakende Hedef fiyat 18,00 TL
Lirket| eiriiobcle deKer | endiTalepyloo luwl kK B &  Getiri potansiyeli %56

vadede s E n ik a $ y@Etmaya devam etsede, Li r klert gnar j | ar
koruyabilmesi, g ¢ - likiglite pozisyonu ve ihracat t ar af Eantal a k i Pay bilgileri

vadeli b ¢ y ¢ maansiyeli y at Eg Em¢ L ¢ rdestekdiyor . Meveut Pay Kodu DESATI
deKer | eneensiand y Ek s arkar j il [Emodelini ve g ¢ - | ¢  Payfiyati (30.06.2026) 11,55
bil an- oetarimcel y ans Et maddEKEMEY 8u uer - e v e ( Payfiyat aralig (52 haftalik) 9,4/ 16,0
18,00 TL hedef f i y a t \endEAzLEvsiyemizi s ¢ r d ¢ r ¢ fedefu z  Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 5.660 - 122
fiyatsBmEapahEl agEn%56 getiri potansiyeline i L ar e { Payadedi(mn)& halkaagkik orani 490 - 22%
ediyor . Yabanci Takas Orani 12,4%
Pazar Ana Pazar
Cirot ar af<EmmdmelbBEs k Eg Kmbn ¢ktar | g5 -Ekka | Ey o  Sektor Deri Giyim
Deri ¢ r ¢ nb ekt © rtgep pandemi s o n rh’srEe k& y adaha a
nor mal Whesiemtbilpatkadailerliyor.De s a G265 rihaa s EyIEd t| £ Ortalamaislem hacmi L He B
bazda reel olarak s E n Gerilés& de, b r ar ma r §y £k ssevkyesini A T A L2 05 05
korudu. Bu g ° r ¢ n i img k malijietndisiplini, dikey entegre ¢ r et i n
modeli ve fiyatlama e s n e k | makKri j il iears tEe k | ge°dsi t Kei kniruyp o r  Elyatperformansi Sl Ell R
enflasyonun a | t Eknad amiaracét gelirlerinin TLk a r [ Esl EEnkKEEdalEa s Tt e TR 2
yeokodakitar yBIpBE Eazdaylepd® ne ml edahaddgan Ek WP % C17% 5%
KEl Eyor BIST-100'e gdre -10% 2% -18%
performans
Net karda toparlanma i - itatep k o L u | faaliyeE k al d Ewvea c E
i L1 esemayesi y ° n et beliéyici olacak. 1¢266 d met kar y E| | E Jahminler (TL mn) 2024 2025 20267
bazda gerilese de, bunu k a | lirckEa r IbBolzEUK ma wifadedzaany E f Netsatslar wzr el et
talep, operasyonel k a r | & o E knia & lyeait rageljfflenindeki a z aveE L FAVOK 1216 1004 1164
vergi t ar af Edalha E n Kkralt & BEbni B nl edlarakn i okuyoruz. Net kar ar2 >97 668

¥nemegzdehe maepk oL ul | &adenmelitapkrianma, finansal

k oL ul Irahatdraakvé ihracat gelirlerinin yeniden ivme k a z a n nea s £ -Dcdereme 2024 2025 20261
k ar |desteiedbilir. F/K 11x 88 7,9
F/DD 1,4x 1,2x 1,1x
khrakaalyat vemmiar k a & € Edrth aadeli hikayenin ana FD/FAVOK 1.6x 2.0x 1.7x
talEyED&S adihErnaccad Eni neoalkiBanlen ar t Er m
hedefini © n e nbuliyoruz. Avrupa talebinde kademeli toparlanma, reel 20,0 };
kuir baskEaEaEmam&r kialh lEa gpaatyEEm a a bl ly ¢ me y 15,0 13
destekleyebilir. T o s k a n & & a atésisinin Made in Italy6 kabiliyeti, 100 m i1
Lirklgksegmentteki m¢e Lt poirtfogyemi¢cl| at e £in d = 0.7
nenbrkal d€a il Bamsaniteile uzuny E| Hagananor t a k | 00 e r e e e g o e g g O
y a p Hesrharka k 0 n u ml a nveakankl gk, c ¢ destekliyor. Kurun § 3533 EECEZEFS
enflasyonun a | t Ekalrdaga devam etmesi, Avrupa talebinde z ay Bé | E ¥§23 wHmE g OO a
maliyet b a s k E lyenidda h E m | a iseteamsl Eskler olarak izlenmeli. EESA(TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

DESAO0¥ z e t Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 34 36 169 Net satislar 4,292 4.202 4.887
Ticari alacaklar 505 490 592 Brit kar 2.462 2.461 2.833
Stoklar 924 1379 1.427 Faaliyet giderleri -1.683 -1.943 -2.260
Finansal yatirmlar 2.076 2.000 2.000 Esas faaliyet kari 779 518 573
Maddi duran varlklar 884 881 1.033 FAVOK 1.216 1.004 1.164
Diger duran varliklar 1.305 1.086 1.097 Net diger gelir 12 316 368
Toplam varhiklar 5.728 5.872 6.319 Net finansman geliri -405 -288 -335
Vergi dncesi kar 733 796 922
Kisa vadeli borglanmalar 198 163 147 Vergi gideri -261 -199 -254
Ticari borglar 894 792 745 Net kar 472 597 668
Uzun vadeli bor¢lanmalar 219 182 164
Diger uzun vadeli yikimlilikler 559 516 516
Uzun vadeli yiikdimliiliikler 1.870 1.653 1.571 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 3.858 4.219 4.747 FAVOK 1.216 1.004 1.164
Odenmis sermaye 270 490 490 Vergi gideri -195 -130 -143
Diger 6zkaynaklar 3.589 3.729 4.257 Yatinmlar -59 -59 -69
Toplam kaynaklar 5.728 5.872 6.319 isletme sermayesi degisimi 306 542 197
Net borg 382 310 141
Net isletme sermayesi 536 1.078 1.275
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar %21 -%2 %16
Ozkaynak karlihg %15,2 %14,8 %14,9 FAVOK %5 -%17 %16
Net kar %11,0 %14,2 %137 Net kar -% 34 %26 %12
Aktif dewvri 0,9x 0,7x 0,8x
Kaldirag 1,5x% 1,4x 1,4x Brat marj %57,4 %58,6 %58,0
Aktif karlihg %10,0 % 10,3 %11,0 Esas faaliyet kar marji %18,2 %12,3 %11,7
FAVOK marji %28,3 %23,9 %23,8
Net marj %11,0 %14,2 %13,7
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %7 %6 %5
Net bor¢/6zsermaye 0,10 0,07 0,03
Net borg/FAVOK 0,31 0,31 0,12
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,96 1,22 1,36 F/K 11,1x 8,8x 7,9x%
Ozkaynak 7,87 8,61 9,69 F/DD 1,4x 1,2x 1,1x
Temettl 0,00 -0,23 -0,29 FD/FAVOK 1,6x% 2,0x 1,7x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastrma
*Blitiin Rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltdmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler
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DoKan Hol di ng

. L DOHOL AL
DoKahol di agédLt EamaamErhmEXKdea di Koldimglemen
biri olarak d e Ker | e n d devame yediyoruz. Holdingin port f °y )
stratejisini net ve d e K eyra r a t oEdveEkbuléyoruz . k i r k stratejik Hedeffiyat 32,50 TL
o L = s = Getiri potansiyeli %59
nceltiakk E maveyan beklenen getiriyi s a K| a mawyaarnl Ek | a
s ad el e lgideekgne finansal hizmetler, madencilik, yenilenebilir enerji o
ve s e - tekholojilsanayi y at Er Emb gy E miegefliyor . G ¢ - hakit P e
pozisyonu, - e k i ridied! | ar Bperdsydaeél k ar | vélhdlkk k apal E PayKodu 5 DOHOL T
iLtlrad<IIa?mllﬁicarzscrtyta|t Eg“Enn¢L¢rdestzal<JJyor 1¢26 Pay fiyatE (30.06.2026) 20,50
sonu- | ar @&BMAD ablomuzda y apt EkgEmEz | | eereal er Pay fiyatE aral EKE (5 241Va46
g¢nciellt idreakke r | e mmodelimizen y a n s Et nsanockinda 12 Piyasa DeKeri (TL mn53648nin52
ay | Bedef fi yat POHE5zTEL6d 8260 TL S we ksel toiAar , Pay adedi (mn) & hal kza6la 36k
tavsiyemizi s ¢ r d ¢ r ¢ Meulef i 2 y a tsénnkEazp ah E Y a ¢ € re&69 YabancE Takas Orank 23%
getiri potansiyeline i L a ediydr . Pazar YEI
Sekt©or Holdingler
Port fLadel e Luwae stratejik odaklanma y at E rhikayesinin
merkezinde yer al E.yl¢26 i t i b aNNAEDySlyank | 80 Eikyar USD Ortalama iLlem hAgcmBAY 12Ay
seviyesineu | a L meastrdfejik odak a | a n | BADE n-E nn g & Kk E%SE&ne milyon ABD dol abE 6,5 6,7
yekseldesilcmemer | eyneenyseE nbaaylal a dge°KsEtnelr iy
Y° net 20BOin #5 milyar USD NAD hedefi ise mevcut seviyelereg © r e Fiyat per f or manlsAg 3 Ay YBB
halaa n| abmb Ey ¢ ale bruf u n d i K aedaot. TL 13% 1% 21%
_ N _ ) o usD -15% -4% 11%
Sigorta ve madenciik g ¢ - lagyr ELEK&real ddmee L esi BI ST-100' e g°r el6%  -10% 4%
ger ¢l nbeayLeI EHepiyi Si gor teknik ka r Iv& dlsEpknll be¢yée me performans

yakl @nferfk a medentilkt ar a fc,E redaar myEJ KEFAR ¥miar j E
ve UMREK raporundaki kaynak a r t &fth Bvadeli g © r ¢ n gestekliyor. 25,0 13

Kar e iseletbktronik kart ¢ r et i mé nilaeykr ekabetb a s sRs e ig'g "M 11

d ¢ L mh r fadliyietlerin a K E r | &K &In rkansnBal projeler veDai i ¢ hi & 10,0 wo 0 w0 0.9

kat k ksafy l©dafakmadekliyoruz. 50 @ ~ ~ R N
00, o s = ceowo . 05

Daiichi halka a r zsEa,kd eEKe g P n ¢ thaer gelmesi a - Es Ehdaml | & ‘gg v8.2 8 o= = § E

bir katalist. Kar el &t nDaikii c otonfotve e | e k t rtoanriakfiEn d S SNEE iiﬁ & s:28:2

beyeme,lLteelit ] eengne-sk g p airikini y at Ehik&yesini T2e<

destekliyor. k i r k balka mrz dahil stratejk se- endklibmwz Er | Ek —besmbn el e EU BT 400

baLll anvay Emé&t 2027ihedefini, D o K dHolding a - E s Eortadvadeli

de Kegrar a tpdandiyeli olarak g © r ¢ y.oDraui zi ¢ hair @ rEinkepiyn
Sigorta ve Sesa Ambalaj gibi potansiyel halka arz ad ay | agr¢EhndEenmd e
kal mdastioldng b¢nyesisnadkel kK e daham Lef fafyat | an|
a - E s HBziednsln

Di KelLtirag?egudgar Edndaky° net i.lGalata Wi nd6éde
¢ 1 e tgic mdeygederkend ¢ L eléktrik f i y akt al ral bERl sEKKEMaBendailik
tarafikiidayr &lak &nmsahageni L I- et id malEaveaglin E n
etkileri g © r ¢ | ;eahcakl kaynak a r t Ve [kdpasite b ¢, y ¢ mmexlefleri orta
vadelig ° r ¢ n gestegkliyor. Do Kalrend Ot omotiregde&kayonmkl
destekler operasyonel g°r ¢n¢emey i | el t igayiimedkd n ve
teknolojiffinansal hizmetler t ar af Brl dpkEr t & 8 EFmlilave e Ke r

y ar aa £ < Bzeoreln

Mevcut iskonto seviyesinin holdingin  nakit g ¢ ¢ ¢stratejik  odak
alanl arfEgoyamke haka kapaillEt i r aktd e Keyeakriat Em
potansiyelini tam olarak y ans Et mald;,H i Farg By Burnedenle Do K a n
Ho | d i262§ fnci y a r E shémapexasyonel toparlanma hemdepor t f ©
d e Kar E-KEak apotarsiyelia - E s Bbbredkeemn ndevane ediyoruz.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler
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1 Temmuz 2026

Do Kan HaINAD Tabjosu

Cari Piyasa
Degeri (mn TL)

Hedef Piyasa

% of NAV
° Degeri (mn TL)

% of NAV

Degerleme

Pay (%) to Dogan to Dogan

Elektrik Uretimi 9.851 12.658

GWIND Piyasa Degeri 14.072 70% 9.851 8,5% 18.083 12.658 8,9%

Sanayi 6.980 8.970

Dogan Dis Ticaret Book Value 93 100% 93 0,1% 120 120 0,1%

Sesa Ambalaj EV/L12M FAVOK @7,8x 3.838 70% 2.686 2,3% 4.931 3.452 2,4%

KAREL Piyasa Degeri 8.752 40% 3.501 3,0% 11.246 4.498 3,2%

Daiichi Transaction Value 2.799 25% 700 0,6% 3.597 899 0,6%

Otomotiv 770 989

Dogan Trend Otomotiv Book Value @ 1.7x 770 100% 770 0,7% 989 989 0,7%

Finans ve Yatinm 24.594 31.603

D Yatirm Bank Book Value @ 1.8x 3.779 100% 3.779 3,3% 4.856 4.856 3,4%

Doruk Faktoring Book Value @ 1.8x 3.343 100% 3.343 2,9% 4.296 4.296 3,0%

Hepiyi Sigorta Book Value @ 2,0x 19.271 85% 16.380 14,1% 24.763 21.048 14,8%

Onci Girigim Sermaye Value of Insider Shares 1.092 100% 1.092 0,9% 1.403 1.403 1,0%

internet ve Eglence 8.527 10.958

Kanal D Romania EV/L12M FAVOK @4,2x 5.645 100% 5.645 4,9% 7.254 7.254 5,1%

Glokal (Hepsi Emlak) EV/L12M Satiglar @4,4x 3.639 79% 2.883 2,5% 4.676 3.704 2,6%

Gayirmenkul 12.764 16.402

D Gayrimenkul Expert Valuation 8974 100% 8.974 7.7% 11.532 11.532 8,1%

D Yapi - Romanya Expert Valuation 1.144 100% 1.144 1,0% 1470 1.470 1,0%

Dogan Holding Istanbul Expert Valuation 352 100% 352 0,3% 452 452 0,3%

Kandilli Gayrimenkul Expert Valuation 3.079 50% 1.540 1,3% 3.957 1.978 1,4%

Diger 3.940 5.063

Milta Turizm Transaction Value 3915 100% 3.915 3,4% 5.031 5.031 3,5%

Dogan Yayincilik Transaction Value 25 100% 25 0,0% 32 32 0,0%

Madencilik 19.895 25.565

Glimiistas + Doku EV/L12M FAVOK @7x 26.527 75% 19.895 17,1% 34.087 25.565 18,0%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Acik 13.351 11,5% 17.157 12,1%

Halka Kapal 73.969 63,7% 95.050 67,0%

Net Nakit 28.784 24,8% 29.616 20,9%

NAD 116.105 100,0% 141.823 100,0%

Piyasa Degeri 55.009 55.009

Premium / Discount (%) -53% -61%

Holding iskontosu -40%

Hedef Piyasa Degeri 85.094

12A Hedef Fiyat

Cari fiyat 20,5

Potansiyel 59%

*Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Sirket verileri, Matriks
**30/06//2026 kapanis itibariyla
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DoKuL Otomoti v
Do K u@tomotiv, 2026 y EI| Eilk Bpnar Eg By Ef |ia-talam
fiyatama b a s k i#es marjlardaki gerilemenin etkisiyle b as k E |

ge- i.rYdd!l Bkn ay | ar Bomdotv pazag®Eredeéren-|
seyrederken, ikinci - ey r ebirlike y ¢ ks ék ort amEKE
finansman k o Lulve @am & e k i ltalabinl a z a | nsaast &lefleri

¢z er idahheelirgin etki ol ult ur dakif tediyoruz. May Es
verileri, y El kKinci - eyr e Kiingazardaki yavall amat
belirgingegkt eTFoplami otomobil ve hafif ticari ar a -
pazaMaEy Fasy Enyd&l bakda %22,6 d ar al E®@cékeMa,y E s
d° nemi ded%,40 geriledi. DOASt ar af darbdnaer Le ki | d
s at didtlerinde basgEr ¢ ¢ Maghasy Enpghzar pay EnEr
%15,5 seviyesinde k al malsiEr, k egt¢i-rimaarka por t f oy ¢
raKmemyEf ltadep domr t amEhkdammadgXK&En&Bud i
tablo, y ElilEyna r E shissegp@ r f o r maenmdelSa ¢ rnegatif

ayr EL ma =tkilh deldu. EUR/TL paritesine i | i L #akno
varsayEml ag EmEelddhéine u | t upaw na la Ehadef
fiyat RPSBEZIEd de BEn HrelkE R4 eT L 6 yewize ediyor,

s u n d wktit potansiyeli beraberinde AL tavsiyemizi koruyoruz .

klkeyrsdknu- | dgari Epagardaki z ay Ef | aopaasyénel
performans ¢ z e r i netkisikin devam et t i HP st e DAQAB,
1¢268 dyaE Ibhz8ak%10 a z a | 48,6 milgar TL ciro, %16 a z a I32L | a
milyar TLF A V W&%24 a z a | 5EAnlilymn TLnetkara - EkK F A ¥K
ma r j ®H4Eseviyesinegerilemesinde, s a th&ciindekiy av a Ll a ma
y a rs lE madel k ar ma s BreKa Kiijiatama t ar af BaddelEi
faaliyet giderlerinin y ¢ k sseyk etkili oldu. Buna k a r L\Blksw&gen
Binek ve hafif ticariar a ar af § 7 d alk & eperfolmans, L i r k e t
g¢-Mmazkapor t fyayyigii rs t r i K\etfiyattama kabiliyetiyle
birlikte orta vadeli g ° r ¢ n glestekleyen unsurlar olmaya devam
ediyor.

YEIlikwoi y ar EsiE-padaadaki b a s k EknEEsradede tamamen
ortadan k a | k mabekemiforuz . G° r ey gk sfaiz finansmana
eri Li mdrlekdai ve t ¢ k e talelnindeki z ay E dper&skonel
performans ¢ z e r iriskcbd u Lt u demaanyedecektir. Bunak ar L E |
DOA S b E me hikaygsinin hissef i y¢azteEr ik iEdt@mpon g°r e Vv i
¢stl enebidlk &¢el.yrirrukziékt ti enme taksigini © d e mi L
ol maekalan taksitin AKus ap Erdche&K Et Bl anezaabypazhr
koLul | yaa tEH itgsim cdestekleyen © n e nblr b a L bldak © n e

- E k EYzonrvadede ise talep k o L u | | naa rEmeEInl e birikees i y
DOAS@ENR magka por t friakit y,ar akapasitesivet e met t ¢
pol it iyerdderEdathaadengeli bir performans ser gi | eyebi
de¢lLengyoruz

Kirgenet i2026nyiEnl Eh & i,X milyon adet toplam pazar,
Skodah a r1il7-bin adets a th&eini ve 5,2 milyar TLy a t EhraBnec a ma s
beklentilerini k o r u macsltE pazar k o L u | | raa KEmeark $onu
hedeflerinde L wan belirgin bir bozulmaya i L aetnaiyior. Ay r Bcaaia
Power Solutions, D o K Marine Services,Thermo King ve ikinci el a r a -
taraf EDODadghi t amaml aylfEoEl amEdi stribg¢gt
faaliyetlerine k E y alahh aE n°Elr -| dekdsada L i r kgelit-ienL i t | i |
destekleyenalanlar olarak® ne€Ek.Ey o r

DOAS AL
Hedef fiyat TL 245
Getiri potansiyeli %37
Pay bilgileri
Pay Kodu DOASTI
Pay fiyati (30.06.2026) 179,30
Pay fiyati arahgi (52 haftalik) 157,1/224,4
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 39.446 - 847
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 220 - 39%
Yabanci Takas Orani 20.70%
Pazar Yildiz
Sektdr Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 7.2 73 95
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -3% 2% 3%
UsD -5% -3% -5%
BIST-100'e gbre -6% -9% -18%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025  2026T
Net satiglar 271.324 281462 272.602
FAVOK 24112 16.195  15.029
Net kar 10.935 3.456 6.625
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 36x  114x 6,0x
F/DD 0,5x 0,5x 0,5x
FD/FAVOK 2,9x 4,3x 4.6x
250,0 1,2
150,0 g-g
100,0 0.4
50,0 0,2
00 ———————————————————— 0
cENoS55 xxxHLELCwcc
SEiGiapgsssgiizets
T2 I T
= DOAS (TL) Rel. BIST-100 (sad eksen)

Taci

rler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

DoKuL Ot é¥wmet vTabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 13.559 6.114 3.279 Net satislar 271.324  281.462  272.602
Ticari alacaklar 22.834 19.130 18.669 Brit kar 43.545 35.130 31.026
Stoklar 22.196 33.156 58.485 Faaliyet giderleri -22.608 -22.631 -20.076
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kar 20.937 12.499 10.950
Maddi duran varliklar 30.087 31.118 35.669 FAVOK 24.112 16.195 15.029
Diger duran varhklar 44.136 53.941 54.017 Net diger gelir 2.459 162 1.751
Toplam varhiklar 132.813  143.458 170.120 Net finansman geliri -4.685 -7.876 -3.802
Vergi éncesi kar 18.290 7.142 11.531
Kisa vadeli borglanmalar 8.930 21.890 26.423 Vergi gideri -7.282 -3.755 -4.906
Ticari borglar 20.647 21.077 37.492 Net kar 10.935 3.456 6.625
Uzun vadeli borglanmalar 8.504 11.937 10.270
Diger uzun vadeli yiikimliltkler 15.576 14.664 22.075
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 53.657 69.568 96.261 Nakit akis tablosu
6zkaynaklar 79.156 73.890 73.859 FAVOK 24.112 16.195 15.029
Odenmis sermaye 242 220 220 Vergi gideri -12.723 -7.282 -3.755
Diger 6zkaynaklar 78.914 73.670 73.639 Yatirimlar -1.600 -5.420 -3.518
Toplam kaynaklar 132.813  143.458  170.120 isletme sermayesi degisimi 17.513 -6.826 6.825
Serbest nakit akisi -1.724 10.320 931
Net borg 3.876 27.713 33.414
Net isletme sermayesi 24.384 31.209 39.662
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar -%13 %4 -%3
Ozkaynak karlihig %13,2 %4,5 %9,0 FAVOK -%53 -%33 -%7
Net kar %4,0 %1,2 %2,4 Net kar -%73 -%68 %92
Aktif devri 2,0x 2,0x 1,7x
Kaldirag 1,7% 1,8x 2,1x Brit marj %16,0 %12,5 %11,4
Aktif karlihg %38,0 %2,5 %4,2 Esas faaliyet kar marji %77 %4,4 %4,0
FAVOK marji %8,9 %5,8 %5,5
Net marj %4,0 %1,2 %24
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %7,2 %6,5 %0,8
Finansal borg/toplam varliklar %13 %24 %22
Net bor¢/6zsermaye 0,05 0,38 0,45
Net borg/FAVOK 0,16 1,71 2,22
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 49,71 15,71 30,11 F/K 3,7x 11,6x 6,1x
Ozkaynak 355,80 335,86 335,72 F/DD 0,5x 0,5x 0,5x
Temettl 86,06 35,69 30,00 FD/FAVOK 2,9x 4,3x 4,6x

Kaynak: Tacirler Yatrim Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile dizeltilmistir.
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Ford Otomotiv

Ford Otosan, 2026 y E | HknyEanr Ex &yilfazar k o L u | AviapakE ,
ticari a r aalebindeki nor mal | red knabfyatlania or t avmE
operasyonel marjlardaki b as k Edetam et t ibiKig®r ¢ n¢ ml
t amaml &d E k°ezte | i maleky B | n Elz,crak ipyaez ar End
daralmadan d e K binek a r & -a r a f Abeusimodelinin s onl an ma
sonrab&lLhacim kay bkémpanya yoKunl|l gKulTd dnir
ihracat gelirleri ¢ z er i ndEerkBr lethisf e Er ¢ har mas En
marjlar ¢ z e r iynadrea tbtaEskkEEdh&km y n a k.|BamackbB r L E |
Ford Ot os anilaEat o d a kil Emodeli, Avrupa ticari ar a -
pazar Egda kapumu, Romanya oper as y o nklaatrkidensEen
elektrikli, hibrit ve i - tyean malr B - hApnrhitlarda ¢r et ebi |
esnek ¢ r ety anp EugsuE vadeli hikayeyi desteklemeye devam
ediyor. G¢ nc el | BUR/ELn paritesi ile makro var say Eml a
doKr ul t uFerd @tdsan i - 12y |peykb a L Fhedaf f i yat Em
140 TL6 dIBNhTL Oy En E e k Erevize ediyoruz. Buna k ar L E |
mevcut hedef f i y at EsnErz Ewdetiri  potansiyelinin - endeks
getiri beklentimizin ¢ z e r i k ale mansdéniyle AL tavsiyemizi
koruyoruz .

YEIIEmelay Endek tgenelinde ¢ r etveriracat t ar af
z a yl ftablo izlenirken, Ford Ot o s aticAriEar aa-KEr § & R
g ° r edergeleyici olmaya devam ediyor . OSD verilerine g ° rOzak-
May B8 ne mitopthra otomotiv ¢ r e t i HrlibazB&k %10, toplam
ihracat adet b a z E foil5a gerilerken, ticari ar asr et i mazitifi n
ayr ELFROBOE® - Es Ehrdemdiri destek unsuru oldu. ki r k et
Ter karya-hr acaty Rk dpedkyMrupa ticari ar gp-azar End
Ford marka g ¢, cve 1 ton ticari ar @- o gr akademélirk at kiEs E
pazardaki z a y E felki§ink € B n E.rAndaky Avrupa makro g © r ¢ n ¢ my
elektrikli a r al® n ¢ L ¢ migeklenenden y a v iledemesiver ek ab et
fiyatlama or t aimagt o p a r | a ndaa kddemelno | a ¢ aiKiEarae
ediyor.

En
EE|

YEI| Bkinci yar Es BFord aOt osanb &a biE i - pazar
topar | anma ifaded a ihracat per f or maRom&hya
oper asyornklaarkiEEnsEERmar mas Ekadeadlii i yi | evd me
maliyet b a s k E seE>nlE-n¢ddeen g e | e n e beiirleyicic @ Ka ¢ a k t
K E walede marj b a s kv& AvEipa talebindeki dalgalanma izlenmeye
devam edecek olsa da, L i r k%It - eiffaicat a K E r FoEl KI& plan
stratejik ¢ r e ti il m lelekirigiive ticari ar ay-at Er il a magt

y ar a kapasitesi orta uzun vadeli y at Etr & ma sdEsteEemeyi
s¢rderAyyrdffea nyiBl | drednelp it @ tdikkkte al End EKE
y Elihoi y ar EsdElnadskhEt e me theklgntisinin de hisse f i y a't
a - Es Heastelkdegiciol abi | égle&Knoyor uz

Y° net i28626 rbeklentileri temkinli ancak k ont r birl 4 gr - ev
sunuyor . K i r kuettd E & & tadeflerinin 580-630 bin, toplam ¢ r et i m
690-740 bin adet ar al EEnNnda k| eJendesszien itFi Al Ve KL
mar | BoA-%hbandEnldal mbeklor.ES a t gélieri b ¢y ¢ me
beklentisinin yatay g © r ¢ n ¢ ek i | knfessdede hacim ve fiyatlama
kat k EsSsEfkERrN aEb i lg@ sd leirriy or

FROTO AL
Hedef fiyat TL132
Getiri potansiyeli %56
Pay bilgileri
Pay Kodu FROTOTI
Pay fiyati (30.06.2026) 84,55
Pay fiyati aralign (52 haftalik) 82,4/129,8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 296.694 - 6.370
Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 3.509 - 18%
Yabanci Takas Orani 22.24%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 52,1 49,2 43,1
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 0% -15% -6%
usD -2% -19% -13%
BIST-100'e gdre -3% -24% -25%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 856.994 914.244 1.015.478
FAVOK 57.423 57.337 57.003
Net kar 55.977 37.398 35.892
Dederleme 2024 2025 2026T
F/K 5,3x 7,9x 8,3x
F/DD 1,8x 1,7x 1,5%
FD/FAVOK 7,1x 7.1x 7.2x
150,0 1.2
1
100,0 m L
06
50,0 0,4
0,2
0,0 0

Ekim 25
Kasim 25
Arallk 25

Aralik 25

Ocak 26

Subat 26

Mart 26
Mart 26

Nisan 26

Mayis 26
Mayis 26
Haziran 26

e FROTO (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Ford Otomotiv 0¥z et Tabl ol ar
Bilanco 2024 2025 20267 Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 32.163 70.397 75.486 Net satiglar 856.994 914.244 1.015.478
Ticari alacaklar 98.269 97.774  104.659 Briit kar 78.649 76.350 80.493
Stoklar 63.356 54.284 64.652 Faaliyet giderleri -36.655 -37.946 -45.128
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 41.994 38.404 35365
Maddi duran varliklar 170.244 184414  201.647 FAVOK 57.423 57.337 57.003
Diger duran varliklar 106.627 89.170 93.661 Net diger gelir -246 8.477 6.539
Toplam varhiklar 470.659  496.039  540.106 Net finansman geliri 2.446 -16.585 -8.184
Vergi dncesi kar 53.303 43429 39.750
Kisa vadeli borglanmalar 64.610 69.704 64.021 Vergi gideri 2.674 -6.031 -3.858
Ticari borglar 95.277  112.745  130.154 Net kar 55.977 37.398 35.892
Uzun vadeli bor¢lanmalar 113.641 109.845 111.627
Diger uzun vadeli yuktimlilikler 31.171 32.059 39.474
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 304.699 324354  345.277 Nalkit alas tablosu
Ozkaynaklar 165.961  171.685  194.829 FAVOK 57.423 57.337 57.003
Odenmis sermaye 386 3.509 3.509 Vergi gideri 2.674 -6.031 -3.858
Diger &zkaynaklar 165575  168.176  191.320 Yatirimlar -57.610 -32.725 -29.499
Toplam kaynaklar 470.659  496.039  540.106 isletme sermayesi degisimi 19.815 -27.036 -28.102
Net borg 146.089  109.153  100.162
Net isletme sermayesi 66.349 39313 39.157
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satiglar %0 %7 %11
Ozkaynak karlihg %35,2 %22,2 %19,6 FAVOK -%35 %0 -%1
Net kar %6,5 %4, 1 %3,5 Net kar -%45 -%33 -%4
Aktif devri 1,9% 1,9x 2,0x
Kaldirag 2,9x 2,9x 2.8x Briit marj %9,2 %84 %79
Aktif karhihg %12,1 %7,7 %6,9 Esas faaliyet kar marji %4,9 %4,2 %3,5
FAVOK marji %6,7 %6,3 %5,6
Net marj %6,5 %4,1 %3,5
Kaldirac Serbest nakit akist marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varliklar %38 %36 %33
Net borg/dzsermaye 0,88 0,64 0,51
Net bor¢/FAVOK 2,54 1,90 1,76
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 15,95 10,66 10,23 F/K 5,4x 8,0x 8,4x
Ozkaynak 47,29 48,93 55,52 F/DD 1,8x 1,7x 1,5x
Temettl 9,66 8,95 10,78 FD/FAVOK 7,1x 7,1x 7,2x

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastuma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltiimistir.
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Ko- Hol di ng

: AP N N KCHOL AL
KoHol diargddltka pnaa mEmE Kd a di Hldimylerden
b|r(|J olarak _ deKer I_ e n d devame )ediyoruz oK k NAD Hedef fiyat o
y° nf[ emdgKe r | i weoT air ala,p Kredi ile otqmot_lv_ Getiri potansiyeli %74
i LtiraklpenrifmirmadeKeE| eame s E nlklaleyici
gff r .(;y.oM_mdeI portf?© mePgt;/eFd elan T¢pr agle,- | ¢ Pay bilgileri
rafineri mar j VeanakE y ar at Eholdingil desteklemeye devam _ “PayKodu KCHOL T
ederken; Y a pkb e d i fainindrim s ¢ r eecmakro nor mal | e L pyfivat 30.06.2026) 193,50
ile birlikte bank at Bt B kdeenkdear | ekraet skeEK| ay ab i | e payfiyatiaralign (52 haftalik) 147.2/215,9
deLengyo@eunz §9|0 net nakit pozisyonu ve tarihsel Piyasa Degeti (TL mn - mn USD) 490.696 - 10.536
ortal amglzaermrk megreden NAD iskontosu da olumlu Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.536 - 22%
gor ¢ L ¢ rdestekljyor . Ba LY apKidi olmak ¢ zer Bt i r ak | YabanciTakas Oram 6%
yapt EKedefEfigat g¢ncel | emal @ E nlkany | Hedef Pazar Yildiz
fiyatBRmBITE 6d38MOTLIYy ek s el o A havsiyemizi Sektdr Holdingler
s¢rder ¢ Meef @ 2 y atséhnkEazp ah EY a ¢ E a4 getir
potansiyeline i L a ediydr . Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay

milyon ABD dolan 76,7 84,0 123,7
Te¢pr pokiif ayr EL Esanayé i ,Lt i r a k foparannmad @ - i n
makro nor mal | leelrleyei olacak. k| kar ETd¢apr g £ ; | ¢ Fiyat performans 1Ay 3 Ay YBB
operasyonel g ° r ¢ n ¢ rh@dngire ana destekleyiciu n s ur | airiEnd TL 2% 0% 19%
ol mayE d Buthk ar [bRInKklatcarl &£KE k dfaizlo r t aenE  USD 0% -5% 9%
makro belirsizlikler, sanayii Lt i r a ks¢ B a ytéiep @e finansman BIST-100'e gére -1% 1% 5%
maliyetleri k a r |¢EleB kbradse &r .a¥tnt (Em¢ z d € kie mfdie performans
indirimlerinin b a L | a finansntan giderlerinde kademeli rahatlama ve 3000 173
i taleptenor mal P elemeétimetv eed ay an EkletEd rmaf En 2200 1,23
s 0 n u -destekldyebilir. Euro B ° | gtalabinde o | atsp&rlanma ve 150,0 AR D 0,73
EUR/USDparitesindeki destekleyici g © r ¢, ndg inracat a K E ryl sikkske k200 023
sanayii Lt i n at mea mlba ynsuc dabilir. 00 L e e e e e e e o 0
G¢ - bkolp nakit pozisyonu sermaye tahsisi e s n e ksl a Kl i.EKyoo r £E8 35 5 E E . g;
Ho |l di solp et makit pozisyonu 2025y Ednundaki 815 milyon USD T2 i
KCHOL (TL) Rel. BIST-100 (sad eksen)

seviyesinden 1¢26 sonunda 969 milyon US D 6y &k s.eHoldirigin
g ¢ - hagit pozisyonu,t e mes g g d¢er ¢ | iebi dastekler wei |
yeniy at BrEEma+ E aaf dceahir tampons a KI.Ey or

NAD iskontosu tarihsel or t al amak er Esegtagiyor. Ko -
Holding i - y & k | 248 rilyar TL seviyesindeNAD he s ap |.Bgno r u
k apamB rNAD iskontosu y a k | %33 Bewiyesinde bulunuyor; bu

oran son bely Edrt al aamay &k | &P4& gk me uzun vadeli
ortalama olan %143 ¢,mz e r ikrid d r apelasyaneleopar | anm
g ¢ - | e nfaeidirim s ¢ r e aiskn iLn adesiekldinesivey ab an c
y at ErigiswinE a r t maalittle iskontoda kademeli daralma
potansiyeli g © r ¢ y. Xenilezebilir enerji, s a KVveElke -yeni b ¢y ¢ me
a | a nisearta-Bzun vadedeilaved e Ky a r aa £ B Bztenhvaeln

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Ko- Ho b NADAaplosu

Cari D:E)er (M0 olding Payi (%) to Koc (mnTL)  NAD Payi (%) edef De‘)’er m
mn

Degerleme

to Koc (mn TL) NAD Pay1 (%)

Otomotiv 260.944 374.516

TOASO Cari Piyasa Degeri 154.000 37,6% 57.904 17% 192.500 72.380 6,8%

FROTO Cari Piyasa Degeri 296.694 38,7% 114.821 15,3% 491.260 190.118 17,8%

OTKAR Cari Piyasa Degeri 45.090 47,4% 21.373 2,8% 56.363 26.716 2,5%

TTRAK Cari Piyasa Degeri 43.879 37,5% 16.455 2,2% 59.500 22313 2,1%

Otokog Otomotiv Defter Degeri 50.493 99,8% 50.392 6,7% 63.116 62.990 5,9%

Dayanikh Tiiketim 32.694 46.396

Argelik Cari Piyasa Degeri 67.134 48,5% 32.560 4,3% 95.316 46.228 4,3%

Arcelik LG Klima Defter Degeri 2.681 5,0% 134 0,0% 3.351 168 0,0%

Perakende 2.679 3.349

Koctas Defter Degeri 1.712 49,8% 853 0,1% 2.140 1.066 0,1%

Divan Defter Degeri 6.109 29,9% 1.827 0,2% 7.636 2.283 0,2%

Finans 187.474 262.693

YKBNK Cari Piyasa Degeri 339.065 54,8% 185.807 24,7% 475.566 260.610 24,4%

Kog Finansman Defter Degeri 3.333 50,0% 1.667 0,2% 4.166 2.083 0,2%

Enerji 194.569 295.399

TUPRS Cari Piyasa Degeri 438.346 40,0% 175.470 23,3% 678.304 271.525 254%

AYGAZ Cari Piyasa Degeri 46.927 40,7% 19.099 2,5% 58.659 23.874 2,2%

Turizm 11.468 14.334

AYCES Cari Piyasa Degeri 15.250 30,0% 4.575 0,6% 19.063 5.719 0,5%

MAALT Cari Piyasa Degeri 10.783 50,0% 5.391 0,7% 13.478 6.739 0,6%

Setur Defter Degeri 6.229 24,1% 1.501 0,2% 7.786 1.876 0,2%

Satin Alma 1.344 1.680

Zer Defter Degeri 5.578 24,1% 1.344 0,2% 6.973 1.680 0,2%

Diger 15.655 19.568

Kog Sistem Defter Degeri 5.584 24,1% 1.346 0,2% 6.980 1.682 0,2%

Diger Defter Degeri 14.309 100,0% 14.309 1,9% 17.886 17.886 1,7%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Acik 633.455 84,2% 665.612 62,3%

Halka Kapali 73.372 9,8% 352.325 33,0%

Net Nakit 45.213 6,0% 50.388 4,7%

Toplam NAD 752.040 100,0% 1.068.325 100,0%

Piyasa Degeri 490.696 490.696

Discount / Premium (%) -35% -54%

Uygulanan Iskonto -20%

Hedef Piyasa Degeri 854.660

12A Hedef Fiyat 337

Hisse Fiyati 194

Potansiyel 74%

*Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma, Sirket verileri, Matriks
**30/06//2026 kapanis itibariyla

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Koton
. KOTON AL

Kot ondtd-azun vadeli y at Etedimiz - er - e v €23,00nTd e

hedef f i yat E@E&Lfﬁvsiyemizi s¢rder g yay Ez_kve tic Hedef fiyat ]

talebine r a Kmelni r kebtri¢gnk ar | ElabKiENrEmagldt n E ., Geyii potansiyeli %87

disiplinini kor umaseEq &- Isgrbest nakit ak E{L IEet me s i

olumu de Ker | en dBund kyaorr Ly Kesfieansman giderleri B

net kar ¢ z e r ibradsgatatmaya devam ediyor. Bub a s k kralt rE ¢ | pay kodu KOTONTI

bir operasyonel bozulmadan ziyade, faiz or t amdr mal | eLt pay fiyatE (30.06.2026) 1443

hafiflemesini be k|1 e dibiKunsur al du Kd glu¢ n ¢ yHedell z Pay fiyatE aral EKE (5 241acx9

f i yatséwinkEazp a h E{ a g € noeB7 getiri potansiyeline i Lar et Piyasa DeKeri (TL mn 11.97@57

ediyor. Pay adedi (mn) & hal k a830a 168!
Pazar YEI

Talep z a yolsd da marjlar g ¢ - kogindu . 1¢266 dkansolide s at EL1 sekt or Perakende

y E Ibdzdals E ndEarrl aEl Kotokleanr, b B b KdérodE.Br karmar j E

y E Ib&zdalk8,0 puan artarak %50,96 & ,A V ¥rKa rige B,7 puan artarak Ortalama iLlem IAxc mBAy 12Ay

%1930 &/ ¢ k s.eBud P r ¢ nigimr ketkinistok y °© n e t dinamik, milyon ABD dol an@ 11 1,2

fiyattama ve gider k o nt rsaylesinde operasyonel day anEk| E

korudugustuer i yor Fiyat perfor manisAf  3Ay YBB
TL -3% 2% -8%

Stok disiplini ve nakit ¢ r e t b imli a n destgkliyor . k i r ksettad knl a usD -5% -3%  -15%

1¢26 sonunda y E Ibaz&akel5 a z a | EarykeeBnn e n8&%milyon TL BI ST-100' e g°r e-6% 9%  -26%

serbest nakit a k Bylaf a tNé& ffirdiisalb or - /| FAV ¥ K FRELE performans

h a r 0,4x seviyesine gerilemesi de bi | agq® ro¢ n ¢ rdestekliyor.

YO n e POR6mM - %507 reels atbBly ¢ meak |, %58 ik k karma r j E . Tahminler (TL mn) 2024 2025 20267

yak!| %iERV¥Ka rve B06 unz e r inet geai ma K a lzedefini Net satELIar 36133 36173 42752

koruyor, FAV¥K 6.611 6.904 8.132
Net kor -569  -1.055 417

Net karda toparlanma i - ifimansal koL ul | modmal | el

belirleyici olacak. Operasyonel taraftaki g ¢ - § % r ¢ nkgrumurken, DeKer | eme 2024 2025  2026T

y ¢ k sfieaksman giderleri net k a rpéaitife d ° n me s EnErahaay a FK n.a. na.  29,0x

unsur olmaya devam ediyor. Faizindirim s ¢ r e oyiErikiBohny ar Es En F/DD 14x  16x  16x

bel i rgi halindd finasman giderlerinde kademeli rahatlama ve FD/FAVOK 3,2x 3,0x 2,6x

bunun net kara olumlu y a n s E nbeldiyBrozENisan a y E rnydrtai - i

maKaz as &t EikInaminBln%38, konsolide s at E Lisea%34£ n 250 13

b ¢y ¢ mikisci-, e y r ie Kie érken ginyallerin destekleyicio | d u K u n 200 %& oe
15,0 )

gesterivyor

[N
o
o

25

25
5)

25

! o © 0,3
Yurt d E bperasyonlar orta vadeli b ¢y ¢ rhigayesini destekliyor . 3;8 0 o _ : x j 02
1¢266 dyart d E4 &t Hdellbazdab ¢y ¢ rGGEh? | gesgpdb ki 88 . -2 § “NE’ ° 8§ 8 s
performans ° n e E KBUR/USDparitesindeki toparlanma ve yurt d EL E % § 2 0T g & § § 2
operasyonlardaki verimliik ar t £ EEgErnk al a n &ro d/& marj T g < <

e KOTON (TL) e=———Re | Bl ST-100

g°r ¢ny¢ kg hskalK | a yBarturlalbirlikte hedef f i y a tLE migld B
koruyor, daha net bir revizyon i - ikinci - ey rseokn u - Ig& r Ere By |
tercih ediyoruz.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Koton 0¥ z e t Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 843 1.588 1.762 Net satislar 36.133 36.173 42.752
Ticari alacaklar 2.564 1.622 2.591 Brit kar 19.452 19.585 23.141
Stoklar 11.491 10.220 13.102 Faaliyet giderleri -16.654 -17.012 -19.891
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 2.798 2.573 3.249
Maddi duran varliklar 3.654 3.939 4.766 FAVOK 6.611 6.904 8.132
Diger duran varlklar 9.314 9.220 9.219 Net diger gelir -2.628 -713 -415
Toplam varliklar 27.865 26.591 31.443 Net finansman geliri -956 -3.026 -2.342
Vergi dncesi kar -793 -1.162 492
Kisa vadeli borclanmalar 6.619 7.534 9.267 Vergi gideri 224 107 -75
Ticari borglar 7.491 6.824 8.408 Net kar -569 -1.055 417
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.671 2.611 3.211
Diger uzun vadeli ylkimlilikler 2.189 2.250 2.768
Uzun vadeli yiikiimliiltikler 18.970 19.219 23.655 Nakit alus tablosu
Ozkaynaklar 8.895 7.371 7.788 FAVOK 6.611 6.904 8.132
Odenmis sermaye 830 830 830 Vergi gideri -700 -643 -812
Diger 6zkaynaklar 8.065 6.541 6.959 Yatinmlar -1.165 -1.207 -1.496
Toplam kaynaklar 27.865 26.591 31.443 isletme sermayesi degigimi 478 -1.545 2.266
Net borg 8.447 8.557 10.716
Net isletme sermayesi 6.563 5.018 7.285
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %1 %0 %18
Ozkaynak karlihg -%6,6 -%13,0 %5,5 FAVOK -%15 %4 %18
Net kar -%1,6 -%2,9 %1,0 Net kar n.a. n.a. -%140
Aktif devri 1,4x 1,3x 1,5x
Kaldirag 3,1x 3,3x 3,8x Brit marj %53,8 %54,1 %54,1
Aktif karlihg -%2,1 -%3,9 %1,4 Esas faaliyet kar marji %7,7 %71 %7,6
FAVOK marji %18,3 %19,1 %19,0
Net marj n.a. n.a. %1,0
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %33 %38 %40
Net borg/6zsermaye 0,95 1,16 1,38
Net borg/FAVOK 1,28 1,24 1,32
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar -0,69 -1,27 0,50 F/K n.a. n.a. 29,0x
Ozkaynak 10,72 8,88 9,39 F/DD 1,4x 1,6x 1,6x
Temetti 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 3,0x 2,9x 2,5x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastrma
*Blitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edimistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltimistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Mavi Glyim
MAVI AL
Mavi Gi yi mddel port f °y ¢ nugnayhe devam ediyor ve
beKenmegrid¢r ¢ pe k2 rnibgeten z a ytES k e talebine
raKménrkegti bg cktar | piofiliEikk or uma a K| EEikll &n - :ege.fﬁ‘f't - 60'8;;;
yapEgE- Imarka konumu ve etkin stok y°net iymit Er E oo potansiyel
g°r ¢ L ¢ megstekljyor . 1¢266 dsaa t Erkel lmarda s E n &aralsa&Eda,
operasyonel kar |l ElEKEOK® | - ¢ dlkeor un ma somliE Pay bilgileri
deKer | endiNetikar 0 mu a f Eynkdl ajddickne ise operasyonel Pay Kodu MAVITI
bir bozulmadan - o lefektif vergi or an Emadakiik awnak.lBandl Pay ffyat' (30'0_6'2026) 37,64
- er-e68dBLhedef f | yatuemBitdvsiyemizi s or der ¢y o Payfiyatiarahig (52 haftalik) Sem s
Hedef f i yatdtrmEaparh Ely a g E n®62 getiri potansiyeline Dl UG LS LeAe), 2 =l
i [a edydr . Pay adedi (mn) & halka aciklik oran1 795 - 73%
Yabana Takas Orani 39%
Talep bask Es B Keemarjlar g ¢ - k@l cVavi onatisnat EL | Pazar . Yildiz
1¢266 d acel bazda %19 gerilese de, mevcut talep o r t adikEate Sk i PEElEnEl
al End EKoEmaraf or maays &nbbikydriz. Br ¢kar mar y EI | E . .
bazda 1,1 puan artarakv %0553,36 ey ¢ ksel FAK¥ Mar fadiyet g'i'l:::r:glj's:;z:acm' 1 2‘3(; 35‘\;' 12 };yg
gider |l erov amkfad & kedeniyle %19,70 y geriledi. Net kar ! ! '
konsengzetmrede e kde g E Ibdedalgeriledi;bud ¢ L ¢ Bnan .
nedeni efektif vergio r a n E a d wléul HiyalipetiDomai 14y 3Ay VBB
TL 9% -5% -10%
Ge-bil avesaKldokyEpBgE ¢ mat Er E mlarma -Efyaor YD B
Ki r Rt26 sonunda 7,0 milyar TL 6 rg iz ® r inetdhakit pozisyonunu BIST-100°e gore B
korurken, stok seviyelerig e - g Elaf m E n e mg h @e7 dahad ¢ [ ¢ k  Performans
ger - ekBuglticonMawy i 6riil redenmayesinietkin y° net t i k
g° st eiGiy et nakit pozisyonu,y u mu (tadeg k o L u | Ir @ KEwe a JT2hminler (TL mn) 2024 2025 20267
ma Kaa aE | Eehovasyorfiarve yurt d EfL Ey ¢ et E riE-mil iarr kEe t Netsatislar 55.032 52192 63.502
esnekliks a K 1. E yor FAVOK 10.019 9.668 11.794
' Net kar 3823 2292 3177
k ki ryair Edat iknlesi ve faaliyet k a | d Ebelirleyigi olacak.
¥n¢egmezde ke ndrektar | E L E Es@&igelerdek or un ma a € B E Dejerleme 2024 2025 2026T
ivmesinin g ¢ - | e nhalindei ise faaliyet giderleri ¢ zer i haeskiEnE FK 84x 12,8 9,1x
kademeli olarak a z a | maeklyorlz. 1 Ma yo Haziran d° ne mi nd F/DD 2ax 21 1.8x
T¢r kpemkende s at E L 19875, Fonliens a t E lise &31kbng y ¢ me s FD/FAVOK 33« 34x 21x
ikinci - e y r ie Kie dlektékleyici erken sinyaller sunuyor. Bununla birlikte
tatil etkileri, i Ig ¢ nfoar k| #l Bakdmahrab c a nmedeaiyle Bemel 60,0 13
talep e Ki | idaha s1a K |dEekkleE | e ni ¢ ihamitae &onu ve temmuz 50,0 W 11
s a tiréndlerini izlemeyi dahaa n | abmlydtuz. ;g'g 3:?
- 05
Marka g ¢ c &BD oper as y venetiaareE g ° r ¢ n cone;, vadgli 3 ?g:g 8:?
hikayeyi destekliyor . Ma v i denimdeki g ¢ - kogumu, s a K|l skok | E S U
y a p essEe - b g y ¢ stetejisi, z a ytélep d ° ne ml elrii midsba i SRS B S
dayankEkll.EBBD o per asy o ml;ar,Ereehd rmmees online R EZEZadd 8§88 3
k a n ayekiden ivme k a z a n noats kadeli g ° r ¢ n ¢dasgekleyen e
t a ma ml uasurfacoknaya devam ediyor. MAVI (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Mavi Giyim 0¥z et Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 8.272 9.300 7.945 Net satiglar 55.032 52.192 63.502
Ticari alacaklar 2.684 3.110 3.699 Brit kar 27.675 26.614 32.381
Stoklar 6.679 6.400 7.957 Faaliyet giderleri -21.010 -20.704 -25.191
Finansal yatinmlar 5 15 0 Esas faaliyet kari 6.665 5910 7.190
Maddi duran varliklar 3.589 5.221 5.221 FAVOK 10.019 9.668 11.794
Diger duran varhklar 4.357 5457 6.731 Net diger gelir 250 256 312
Toplam varliklar 25.587 29.503 31.552 Net finansman geliri -1.683 -2.355 -2.833
Vergi 6ncesi kar 5.245 3.810 4.667
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2.163 3.130 2.892 Vergi gideri -1.422 -1.518 -1.490
Ticari borglar 6.300 6.177 7.505 Net kar 3.823 2.292 3.177
Uzun vadeli borglanmalar 944 1.748 2127
Diger uzun vadeli yikimldlikler 2.566 3214 1.269
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 11.973 14.269 13.793 Nakit akis tablosu
szkaynaklar 13.614 15.233 17.759 FAVOK 10.019 9.668 11.794
Odenmis sermaye 397 795 795 Vergi gideri -1.666 -1.477 -1.798
Diger 6zkaynaklar 13.217 14.439 16.964 Yatinmlar -1.711 -1.972 -3.810
Toplam kaynaklar 25.587 29.503 31.552 isletme sermayesi degisimi 899 270 817
Net borg -5.165 -4.422 -2.926
Net isletme sermayesi 3.064 3333 4.151
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %20 -%5 %22
Ozkaynak karhhg: %33,1 %15,9 %19,3 FAVOK %19 -%4 %22
Net kar %6,9 %4,4 %5,0 Net kar %3 -%40 %39
Aktif devri 2,4% 1,9x 2,1x
Kaldirag 2,0x 1,9x 1,9x Brat marj %50,3 %51,0 %51,0
Aktif karlihg: %16,9 %38,3 %104 Esas faaliyet kar marji %12,1 %11,3 %11,3
FAVOK marji %18,2 %18,5 %18,6
Net marj %6,9 %4,4 %5,0
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %12 %17 %16
Net borg/6zsermaye -0,38 -0,29 -0,16
Net borg/FAVOK -0,52 -0,46 -0,25
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 4,81 2,89 4,00 F/K 8,4x 12,8x 9,1x
Ozkaynak 17,14 19,17 22,35 F/DD 2,4x 2,1x 1,8x
Temetti -1,72 -1,40 -1,21 FD/FAVOK 3,3x 3,4x 2,7x

Kaynak: Tacirler Yatium Arasturma
*Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile dizeltilmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Migros MGROS AL
Migros i - lhay | Hedef f i y at lisseElweEl FOA% T L 6 d1e0B9

TLOyYY:, ksel thisseoii - i @mAL Gavsiyemizi s ¢rder gyor uz

G¢ncel |l bedef nf i y at BGSE zgetii  potansiyeline i L ar et Hedef fiyat TL1039
etmektedir . Mi g r o gy&Ewperakendesindeki g ¢ - pagar konumu, Getiri potansiyeli %55

y ay gntanK a a K Bnline kanallardaki b ¢y ¢ meesvérimliik odak | E
yat Er BEynaltaitEE ma sdésieElemektedir . ki r k2926,y El1 En d a

= [ , o . Pay bilgileri
%587 s a thE:ly ¢ ma@MS 29 dahil %637 F AV ¥rKa r 1883200 yeni gy bfgren

maKaza ElvElyBt EhBEmcamal ar Bf aa € &R Pay Kodu MGROSTI
seviyesini hedeflemektedir . Modelimizde 2026 y E| Enetdsaat E L | a r Rayfiyat (30.06.2026) 669.50
555,3 milyar TL, F AV ¥ K 83 5milyar TL,F AV ¥ia r | B46,& ne Pay fiyat: araligi (52 haftalik) 416/ 724
net k a r E8nmilyar TL seviyesinde g e r - e k | e thekligoriz .r2026T Piyasa Dederi (TL mn - mn USD) 121215.8 - 2602.6
tahminlerimize g ° riei r R®AX F/K ve 3,6x F D/ FAV¥aK pan| ar Epgyladedi(mn)& halka aciklik orani 181.1 - 51%
P Liemr mektedir Yabanci Takas Orani 38.03%

Pazar Yildiz

2026 y E|l Elmgw ¢ ndaha dengeli, k ar | EiseEvetindilik daha

° ne mlolacaké Mi gr o s2026n beklentileri, y ¢ k s erklasyon Sektor Perakende
d° nemi rhcEeroritinal b ¢ y ¢ meanridnE nddha mlengeli bir s at EL gytaama islem hacmi 1Ay 3Ay 124y
be¢y¢ meb L aetmaktedir. Bunak ar LEm kgd i mgKaa&E, milyon ABD dolan o - o

geniglk ¢neli tonine ikkain,a lve ssadékat pr ogr amh a EE
per f or niestekldineyie devam etmektedir. Y E liklhai y a r E scifon d a Fiyat performans 1Ay 3Ay VBB
b ¢y ¢ medahasiEmkEar |l nEabsirfak B r (mia KRk ar i mmaliyeti Ki |,

kont wvesépetb ¢ y ¢ k| ¢KarmlgBIEE Edahd befirleyicio | ma s En gt 2% 1% 2%
: usD 0% 8% 19%
bekliyoruz.
BIST-100'e gére -2% 1% 3%
Online kanal ve ma Ka ma& Mi gr o shd;uyn, me sldstaklemeye performans
devam ediyor & Migros, fizki ma Ka a & #e online s atkEalnal | ar EnE
birlikte kullanarak g e nhirim¢ L t kitlesine u | a L ma.Ki¢26id €ir b a r E yfghminler (TL mn) 2024 2025 2026T
maKagay Es &m dahlibé hizmet veren ma Ka z ay ay ¢&dlBn | a L m\etsatilar 423142 454,198 555,370
ve dijital y at Er Eimt k-ed k an al:lyE statejisinin s ¢ r d ¢ K¢ n FAVOK 22751 30064 35,583
g°ster me206eykIr BknGny ar Esdilimel k anas EnELI a &k 9131 7116 5800
k at k EastBaysEdevam etmesini ve m¢ L t sadakatini desteklemesini
bekliyoruz. Dederleme 2024 2025 2026T
. F/K 13.3x 17.0x 20.9x
Marj t ar a f fatiy@ta k o nt r°onplanda kalacaké Personel, kira, F/DD 15x 1.4x 1.3x
enerji ve lojistik giderleri g E doarakendesiL i r k ¢ - k ®@r i¢gEleEkK nd eFD/FAVOI( 57y 43x 3 6x

b a sylkr&mayadevam etmektedir. Mi g r 0% 16-teevka n tedaijiki ¢ ¢ ¢ ,
°zemmar kalrEmpor tf feyyermilik yat Er Boml ma £k Ey E 800.0 5
sEnEr | avmswlarh e a s kena la ma k.t¥a e & rlelekicdnile fiyat ' '
etiketi, jet kasa ve operasyonel i yi | e bdiE mmamaEknaEna L Ena 9000 MM 1
v e r i nudesteklemKsini bekliyoruz. 4000

] o 2000 05
Ana kat al i anfine lbeg 1y ¢ npazar p avayerimIiIik yat Er Eml ar f,
olacaké ¥ n ¢ m¢ z d & k & nodilime k a n abl ¢Byné, mdeyaen etmesi,
s e-maKaz-aE| Eredirama K agzat E L ltoparldhmalva verimlilik
y at Er E nmaglaraEkn&tnkMigso& | - iama k at al iolafak ¢ e e
- Ek ma k Risklér& ra r a fide rpraosyon rekabetinin ar t mg &8 a
enflasyonundaki o y n a k leBk ,| &say o riyktlanka b a s kpErsoBel
maliyetleri ve t ¢ ket ir @aif i Keéklangrelen z ay $efir yak Endan
izlenmelidir.

o

EyI0l 25
Eyldl 25
Ekim 25
Kasim 25
Kasim 25
Aralk 25
Ocak 28
Ocak 286
Subat 26
Mart 26
Mart 26
Nisan 26
Mayis 26

Haziran 25
Adustos 25

= Temmuz 25
Haziran 26
Haziran 26

GROS (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

Migros 0¥z et Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 32,443 30,573 32,499
Ticari alacaklar 2,014 2,760 3,375
Stoklar 44,870 45,382 55,454
Finansal yatinmlar 31 139 153
Maddi duran varhklar 49,531 57,030 59,881
Diger duran varliklar 87,248 94,742 111,000
Toplam varhklar 216,135 230,625 262,362
0 0 0
Kisa vadeli borclanmalar 6,947 6,738 8,238
Ticari borglar 83,120 87,837 109,633
Uzun vadeli borglanmalar 23,437 28,257 29,205
Diger uzun vadeli ylikimlilikle 20,086 20,825 24,281
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 133,591 143,656 171,359
Ozkaynaklar 82,545 86,969 91,003
Odenmis sermaye 199 181 181
Diger 6zkaynaklar 82,345 86,788 90,822
Toplam kaynaklar 216,135 230,625 262,362
0 0 0
Net borg -2,058 4,421 4,045
Net isletme sermayesi -36,237 -39,695 -50,805
Oranlar
Karlihk
Ozkaynak karlihg: %11.0 %8.4 %6.5
Net kar %2.2 %1.6 %1.0
Aktif devri 1.4x 2.0x 2.3x
Kaldirag 3.5x 2.6x 2.8x
Aktif karhihig: %3.1 %3.2 %2.4
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varlklar %14 %15 %14
Net borg/6zsermaye -0.02 0.05 0.05
Net borg/FAVOK -0.09 0.15 0.14

Hisse basina (TL)

Net kar 50.43 39.31 32.03
Ozkaynak 455.91 480.35 502.63
Temettd -16.02 -12.51 -9.75

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 423,142 454,198 555,370
Briit kar 97,701 110,422 135,296
Faaliyet giderleri -89,321 -98,041 -120,992
Esas faaliyet kan 8,380 12,380 14,304
FAVOK 22,751 30,064 35,583
Net diger gelir -22,029 -21,461 -25,143
Net finansman geliri 24,699 19,229 19,069
Vergi dncesi kar 11,439 10,245 8,350
Vergi gideri -2,021 -2,770 -2,257
Net kar 9,131 7.116 5,800
Nakit alas tablosu

FAVOK 22,751 30,064 35,583
Vergi gideri -937 -3,095 -3,576
Yatirimlar -4,081 -15,016 -17,806
isletme sermayesi degisimi 569 -3,459 -11,110
Serbest nakit akisi 3,171 15,411 25,311
Bllylime ve marjlar

Net satislar %4 %7 %22
FAVOK -%30 %32 %18
Net kar -%57 -%22 -%19
Briit marj %23.1 %24.3 %24.4
Esas faaliyet kar marji %2.0 %2.7 %2.6
FAVOK marji %5.4 %6.6 %6.4
Net marj %2.2 %1.6 %1.0
Serbest nakit akisi marji %0.7 %3.4 %4.6
Degerleme

F/K 13.3x 17.0x 20.9x
F/DD 1.5x 1.4x 1.3x
FD/FAVOK 5.7x 4.3x 3.6x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastrma
* Blitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edimistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile duzeltiimistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

MLP SaKl Ek

MLP S a K| EdpéraSyonel g° r ¢ n ¢2026'ya beklentileri a L an
g¢-lby ball anglévam aederken, yEI| e kal anEnd
destekleyici fiyatlama or t avak ¢ r eanimliik kazanEml ar
kar| EkBKEy acadkeEkneEr | endi né2§ osamr as En
gencel |l edaKs any Emd @ EmEz MR Qaliali E H2n
ayl| By balL Ehedef fi yat BHWETZLEe koruyor, "AL"
tavsiyemizi s ¢ r d ¢ r ¢ Hedefuf zi y a t gEgmEcaeviyelere g ° r e

y a k| a%4B ky ¢ k s epotankiyeline i L a reemektedir . 1¢26
sonu-|l amdéEnEwmpar |l anmaslEEEBteKERE i Ki r
d ¢ L ¢ n ¢vg BYR26'da hekimlerin bordroya a | E n ma méflardan

bir miktar daralmaya yol a - ma slekieBek de, bunun b ¢y ¢ k

°© | - ¢odreg © r yé feyatlanan bir ge |l i b md u K wmauvadeli
gerengmKi LtirmedeKiendiriyoruz

1¢26,s En@m bEy ¢ me &an &am | | car eEbk tgi K birg,
-eyradké 1¢26'da gelirler y E | 9%6Eakr t H@25 anilyar TL'ye,
FAVYWS5 ar t B&lIndlyar TL'ye u | a L BFrAkKVe¥niKa r 45% baz
puang e ni L | %29 6vae E.K\etkar beklentilerin belirgin ¢ zer i nd
1,67 milyar TLoldu. Marji y i | etdkiekalemed e Kpedsonel ( 176

bp), malzeme ( 119 bp) ved E L a rsEadd rdimnzetier ( B5 bp) dahil

gider y a p E stEannkanmly m § EA026EF AV ¥iKa r | BreE eyrE |
seviyelerinde ve y ap Eclasak g ¢ - kal acadkKKeE| endi r
2¢26'da da ciroda reel b ¢ y ¢ mesn¢g rnd ¢ KR MpY Kiset %15'e
yakikal begyemer ol ebidekeKi @andNakiti g kb ELE
t ar a flLE26'dhk negatif serbestnakit a k Edagenmevsimseli L1 et
sermayesi- E k E LIEa yl ra @ k buaetkidirE 2¢26'da nor mal | e L
ve serbest nakit a k E LyEEnkEBnh a npBaitie @ © n me ekliyoruz.

3 3

Y a k #adede fiyatlama t a r debtékleyici kalmaya devam ediyor .
Ocak 2026day ¢ r ¢ rdirgnkyea k | ®30EKSUTar t EAEdENnd a
hazirana ysBnunda TTBt a r a f%EOokraky a p Eekamt Eilordtin |

y a k| &~BO0Biki ol uLl t basta segmentini d o Kr u deslemesi
nedeniyle bir destek unsuru o | a ¢ adkgH ¢k ¢ .yMaliyat £ ar af En
ise temel b a L thekrk ¢ ¢ rmeodeli: Hazirani t i b aekiflgrin b ¢ y ¢ k
bol ¢ rmegdoya al En dufumda; bunun 2¢26 mar j EBEET |
etkilemesi, as Bla s k Bse En r k 850000 baz p u a n dafakna
°ng°r d2y26'da hissedilmesi bekleniyor. k i r k kekiin rbordro
ge- i Lyianriant analigeKBEas k PsnEgrPE @€ mele-keiyr ek | e
kaps aanmliik - al ELyagt g tnéarreiBsel y ¢ k sevigelere

t al EdsEKbrudti - al ELvealvam hastp k &r ma B KE y
bey2k- deeagel eydescledkni¢gnyior uz

Kapasite ve bi | ant-aor adrt&d , vadeli b ¢y ¢ migkayesini
desteklemeyi s ¢r d ¢ r. Yy & iadeli k at alyi Esdhuna kadar
devreye girmesi planlanan iki yeni hastane olacak: Bursa (150 yatak) ve

¢ anak K8 I|yatak). 2027 sonud2028 b a L Ensd At alL evd i r
Ankara'da toplamda 400 y at akKlaalLabialk &€t @k hat anE
Ki r kdéxyiEnldIl° i le n8dl® hastanea - mhedefis ¢ r e rolganik |

b ¢y ¢ mekylarak inorganik t ar adgEgnn d e md € u K nitekim
2024'te 3, 2025'te 2 hastanenin d e v r a | Ehnadt EBGHE naB0XSe o r u
a - Elkasnt a nhastahelerinin ol gunl &k madei hacim ve
operasyonelk a | d kradskedk | a desaynadiyor.

MPARK AL
Hedef fiyat TL619
Getiri potansiyeli %44
Pay bilgileri
Pay Kodu MPARK TI
Pay fiyati (30.06.2026) 430,00
Pay fiyati arahigi (52 haftalik) 308,0/ 495,0
Piyasa Dederi (TLmn - mn USD) 82.135- 1.764
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 191 - 42%
Yabanci Takas Orani 41.12%
Pazar Yildiz
Sektér Saglik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 6,6 7.1 6,8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -5% 2% 13%
usD -1% -3% -15%
BIST-100e g&re -8% -9% -22%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 51.951  55.093 72764
FAVOK 13.355 15328  20.537
Net kér 6.820 5.537 7.486
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 12,0x 14,8x 11,0x
F/DD 2,8x 2,4x 1,9x
FD/FAVOK 8,3x 7,3x 54x
600,0 12
500,0 1
mm:::ﬁuﬂchmws
300.0 06
200.0 04
100.0 02
0,0 6 h b6 6 e e e o 6 o 0
= E £ E £ T EE =22 2 =
EEEEE LN

= MPARK (TL) ====Rel. BIST-100 (sa§ eksen)
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1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

MLP Sadklzek Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 3.570 8.041 9.195 Net satislar 51.951 55.093 72.764
Ticari alacaklar 7.967 9.827 11.553 Briit kar 14.213 15.488 20.491
Stoklar 1.314 1.110 1.600 Faaliyet giderleri -4.407 -4.750 -5.674
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 9.806 10.738 14.817
Maddi duran varliklar 21.229 31.214 37.600 FAVOK 13.355 15.328 20.537
Diger duran varliklar 27.821 32.010 35.170 Net diger gelir -474 -111 -712
Toplam varhklar 61.901 82.202 95.118 Net finansman geliri -1.604 -2.329 -2.570
Vergi Oncesi kar 10.136 9.630 13.501
Kisa vadeli bor¢lanmalar 5332 2.793 5.000 Vergi gideri -2.563 -3.445 -5.323
Ticari borglar 7.841 10.251 11.674 Net kar 6.820 5.537 7.486
Uzun vadeli bor¢lanmalar 5.125 17.206 16.356
Diger uzun vadeli yiikiimlilikler 13.986 17.121 19.759
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 32.284 47.371 52.790 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 29.617 34.831 42.328 FAVOK 13.355 15.328 20.537
Odenmis sermaye 191 174 174 Vergi gideri -2.563 -3.445 -5.323
Diger dzkaynaklar 29.426 34.657 42.154 Yatirimlar -4.634 -11.265 -7.644
Toplam kaynaklar 61.901 82.202 95.118 isletme sermayesi degigimi 208 -754 -1.082
Net borg 6.887 11.958 12.162
Net igletme sermayesi 1.440 686 1.479
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satislar %22 %6 %32
Ozkaynak karlihg: %25,5 %17,2 %19,4 FAVOK %22 %15 %34
Net kar %13,1 %10,0 %10,3 Net kar -%20 -%19 %35
Aktif devri 0,9x 0,8x 0,8x
Kaldirag 2,2x 2,2x 2.3x Brat marj %274 %28,1 %28,2
Aktif karlihg %11,8 %7,7 %8,4 Esas faaliyet kar marji %18,9 %19,5 %20,4
FAVOK marji %25,7 %27,8 %28,2
Net mar] %13,1 %10,0 %10,3
Kaldirac
Finansal borg/toplam varliklar %17 %24 %22
Net borg/6zsermaye 0,23 0,34 0,29
Net borg/FAVOK 0,52 0,78 0,59
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 35,70 28,99 39,19 F/K 12,0x 14,8x 11,0x
Ozkaynak 155,05 182,35 221,60 F/DD 2,8x 2,4x 1,9
Temetti 1,34 1,28 1,04 FD/FAVOK 8,3x 7,3x 5,4x

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler
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TACIRLER

YATIRIM

Pegasus

Pegasus, 2026 y E | Hk ¥ ar Ejsopaiitik risklerin d EHat talebi,
rezervasyon d ° n g ¢ ¢birim gelirler ¢ z er i belitggn bas k E
yar atz &yKHaf operasyonel g°r ¢n¢ e ei. Oda Do Ku
hatt EndakkEf | gqenaiwc-iudur dur maartamr Fa k Et
maliyetleri ve d EHat fiyatlama g ¢ ¢ ¢ n dhezldma, Li r ke ¢ L ok
maliyetli i Modeline r a K mle a r | tEal r Eakf bEansdkaEryt EEHisseE
performandaEmdazay Efor ¢negmEmemloil - ¢de
fiyat | acgdEKENYEOE uadede ikinci - ey rseoknu -1 ar E
da operasyonel k ©r | ElaE laf Bbracs& E dekam etmesini
beklemekle birlikte, uzun vadede g e nfilo y a p Byankgelir ¢ r et i m
kapasitesi ve d EHat o d a b l¢ i ¢ stetejisi nedeniyle toparlanma
potansiyelinin k or und uKaioair | en dPGSUSi o rirey | Ek
pay b a L PB2alL hedef f i y a t Vé mBavdtyemizi koruyoruz .

kl-key rseokn u - dirabb Ey ¢ me 6 a K meparasyonel k ar | EI E
zay Ef I°anpd an d.awidEk1€e26¢ d gelirlerini y E | baFdk
art Esmpaylk r BASKteanr,a f B p O @elCASKt ar af Ent &k
mar j b @s EENewzhrBr 7,8 milyar TL seviyesindeger - ek | e L i
FAVY¥Mar $E56 ekadar geriledi. Yolcu s ay E s Bbngdyacknie
kapasite a r t déMami etse de, d EHat birim gelirlerindeki z ay Ef | at
rezervasyon d ° n g ¢ s ¢knEssna | fmarsran giderleri ve y a k Et
maliyetleri s 0 n u - Iz @& r ibalidegici oldu. Buna k a r LyBldubbka L E
yan gelirlerin g ¢ - beyrini k or umBes Gas ugeld ume Li tvei | i
d ¢ L gnkliyetli modelinin ° n e nbir idestek unsuru olmaya devam

et tigRisnieri yor

Trafik verileri, ikinci - ey r edette par | ansmEanmiEall B EKE
g° st erNisaroay E ntaplam yolcu s ay E syEml Obailekd ¢ L ¢ L
g°r ¢l magidiEindaayng § E rtaplam yolcu s a y E 8 [BhzHsk
%2,6 azalarak3,53 milyon k i dldu. Doluluk o r a n ¥ B IBazdald puan
gerileyerek %82,9 seviyesineinmesi,talept ar af Eng &klaE WER ¢
hacim d e K kapagsite k u | | asgnzEermEde efléli o | d u Kgzihsut.er d
Ocak-Ma y €% n e mitapldne yolcu s a yyEEs|dzdake3 ar t £6[64 a
milyon k i Lulyabasbub ¢y ¢ mé@ micrelle in e mig & rbelirgin
Lekiylaea Lbbh mg & E sezén® nc e stemkihled ur u L u mu z
destekliyor.

YEI| iEnti yar Es B@Sa i - iana belirleyiciler
k ay n a#ksklgfin seyri, y a k Enaliyetleri, d E [hat talebinin
toparlanma h EzW doluuk or anl aryéhiddan g¢ - | en
g¢- | enmeyelc®&a kJeoRdlitk tansiyonun a z al mees E
rezervasyon dinamiklerinin - nor mal | eHalindes ioperasyonel
g°r ¢ n ¢tapdrianma potansiyeli bulunmakla birlikte, ilk etapta bu
topar |l aTithdA Gk yaalahh 8 Enve kdddmeliol abi | ece
d¢L¢n¢.ylaunwadede g e nflo y ap B E yap gelir ¢ r et i mi
SabihaG®° k - menkezlib ¢ y ¢ me a n\e&indetwings s a tad nE mE y |
Avrupa a KEmEm i L potansgeli y a t Ehikdyesini desteklemeye
devam ediyor. Ancak k E svadede ikinci - ey rfeikn an sva yaz ar E
sezonutrafik verileri, hissep e r f o r anafssHalidegicio | ac.akt Er

Orta Do Ku

PGSUS AL
Hedef fiyat TL 252
Getiri potansiyeli %44
Pay bilgileri
Pay Kodu PGSUS TI
Pay fiyati (30.06.2026) 175,10
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 162,9/224,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 87.550 - 1.880
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 500 - 43%
Yabanci Takas Orani 9.93%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 41,3 51,7 83,8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 3% 0% -9%
UsD 1% -4% -16%
BIST-100'e gore 0% -10% -27%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 111.823 154.128 197.157
FAVOK 31.765 37.096  35.029
Net kar 13.285 13.750 -1.506
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 6,6x 6,4x n.m.
F/DD 1,2x 0,7x 0,7x
FD/FAVOK 7,7x 6,6% 7,0%
250,0 1,2
200,0 1
00 TN Nt o
100,0 04
50,0 0,2
0,0 0

Ekim 25
Kasim 25
Aralik 25

Aralik 25

Ocak 26

Subat2e

Mart 26
Mart 26

Nisan 26

Mayis 28
Mayis 26
Haziran 26

e PGS US (TL) e Rel. BIST-100 (sag eksen)
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1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

Pegasuso¥z et Tabl ol ar
Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 46.259 54.846 65.556 Net satislar 111.823 154.128  197.157
Ticari alacaklar 2.699 3.677 8.138 Brat kar 24.935 26.196 26.129
Stoklar 1.526 2.314 4.575 Faaliyet giderleri -5.192 -8.115 -11.961
Finansal yatirimlar 11.098 16.981 16.936 Esas faaliyet kari 19.743 18.080 14.168
Maddi duran varliklar 18.188 27.891 35638 FAVOK 31.765 37.09% 35.029
Diger duran varlklar 203.808 304459 358992 Net diger gelir 1.064 -6.373 -2.197
Toplam varhklar 283.578 410.168  489.835 Net finansman geliri -10.707 140 -11.030
Vergi éncesi kar 11.922 14.836 2.905
Kisa vadeli bor¢lanmalar 29.251 46.922 62.652 Vergi gideri 1.363 -1.086 -4.411
Ticari borglar 7.943 14.554 15.492 Net kar 13.285 13.750 -1.506
Uzun vadeli bor¢lanmalar 137.057  186.262 220.201
Diger uzun vadeli ylikimlilikler 34.408 45.576 69.491
Uzun vadeli yikiimliiltkler 208.659 293.314  367.835 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 74919 116.854 122.000 FAVOK 31.765 37.09% 35.029
Odenmis sermaye 500 500 500 Vergi gideri 1.363 -1.086 -4.411
Diger 6zkaynaklar 74419  116.354  121.500 Yatirimlar 2.568 -2.299 -4.554
Toplam kaynaklar 283.578 410.168  489.835 isletme sermayesi degisimi 64 -4.845 2.231
Serbest nakit akaisi 35.632 38.556 23.833
Net borg 120.049 178.339 217.297
Net isletme sermayesi -3.718 -8.563 -2.778
Oranlar Bliylime ve marjlar
Karlilik Net satislar %59 %38 %28
Ozkaynak karlihg %20,5 %14,3 “%1,3 FAVOK %47 %17 -%6
Net kar %11,9 %38,9 -%0,8 Net kar -%36 %3 -%111
Aktif dewri 0,5x 0,4x 0,4x
Kaldirag 3,7x 3,6x 3,8x Brit marj %22,3 %17,0 %13,3
Alctif karlihg %5,5 %4,0 -%0,3 Esas faaliyet kar marj %17,7 %11,7 %72
FAVOK marji %28,4 %24,1 %17,8
Net marj %11,9 %8,9 -%0,8
Kaldirag Serbest nakit akigt marji %31,9 %25,0 %12,1
Finansal borg/toplam varliklar %59 %57 %58
Net borg/6zsermaye 1,60 1,53 1,78
Net borg/FAVOK 3,78 4,81 6,20
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 26,57 27,50 -3,01 F/K 6,7x 6,4x a.d.
Ozkaynak 149,84 233,71 244,00 F/DD 1,2x 0,8x 0,7x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 1,7x 6,6x 7,0x
Kaynak: Tacirler Yatwum Arastrma
* Bittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
Tacirler YatErEm Menkul DeKerler
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SabancE Hol ding

SabarmHolf di bg &e ndi Kddmgleeden biri olarak model
portf°yg¢ mimmayhe devam ediyoruz. NAD iskontosunun
tarihsel or t al ama{d ae Eins&oetmesi, port sayel el me
enerji b a L blmak ¢ z e baska d E Eegmentlerdeki toparlanma ve

ol ammlEa arz katalistleri y at Eg €m¢ L ¢ mesekdiyor . Akbank
baltamak ¢zeréelLtirakyapdEKEhedefz fiyat
gencel l emal edEnl@éamy | Hedef f i yat BMEZTE 6 den
183,00 TLO weg ks el tOiAY davsiyemizi s ¢ r d ¢ r ¢ yHedefu z
fiyatsBmkEapahElatyEn%88 getiri potansiyeline i Lar et
ediyor .

Portcadel elymeé €hikayesinin °nembbal | Ek| &ii Enc
olmaya devam ediyor. Ak - a rssad e [CArrefourSA s a tsEgr eci r
stratejik © n ¢ e dzaladiveyak a r IkeffitesEskE nkélanli Bt i r a-kE ek It
a- Es Ealuhland e Ke r | e n.dBuraidyEam! teadiggnp or t f °y ¢
daha o d a kdleHetirirken sermaye tahsisi disiplinini de g ¢, - | endi r ¢
de¢lLenegyoruz

Hikayenin a K E rmerkezi giderek banka d E kdgmentlere k ay Ey o r
Eneribud° n¢ L cemegne - P g nekl ebiri olacale hne EKEy o
EnerjisaEnerjid ¢ zen | emewa®h g° r ¢ hakiba k B@aK| ar k
Enerjisal r e tyénienebiliro d a k |, ¥ ¢ ma r admkilrediyor. Saban c |
Climate Technologies- a taH stER reced A B R dbecey ¢ yeailenebilir

ve iklim teknolojileri y at E r dangtubardE® v b @ zve E o K r obafak
-eLlit lyemibimd dy ¢ mmleaanE.yor

kLtir akable rdadha dengeli hale geliyor. NADd ennb ¢y ¢ Kk
bol ¢ meghuylL tAkbamkny ¢ k sfaizko r t a m EbnadsaknE Haafaizs a
indirim s ¢ r eeaisk primindeki o | ageriieme b a n k ad €K &€kl e me
destekleyebilir. Enerji segmentinde daha olumlu sonu-gl°ears !l ¢r k
yenilenebilir t a r &fal rk EPsnEcnnecnz dl @ k& ndhlea g © r ¢, hajer
gelmesini bekliyoruz. Banka d E [ségmentlerde k a r | t&piarfarkma
sinyalleri verirken, Malzeme Teknolojileri t ar a fsEen-djaa i Erveml &
verimlilik a d E mk a r KdfitésiBildestekliyor.

kkiwnai Bkoato d ar al imaikindirim s ¢r eeclii r ket | E
katalistleri belirleyici g © r ¢ y oFaizirglirimleri ve risk primindeki o | a s E
gerileme, b a LAklank olmak ¢ z ehalkaa - Ekt i rda&Ker i eme
destekleyebilir. Buna ek olarak enerji ve sanayii Lt i r a knarsmann d €
maliyetlerinin a z a | nvarsnllik a d E mveaapdtasyonel toparlanma,
banka d EkBr | BHhhE KEn d ¢r ¢oredminé t aLEn maastEh B
saKl ay &meijidailrr et i mbabaka ar zide zamanl ame
net | el mébirileek holling b ¢ ny e s israckdid8f e dahanL e f f a-
f i yat |aa-nEBrsabzhedneesi gereken® n e roftai vadeli katalistlerden

biri olmaya devam ediyor.

SAHOL AL
Hedef fiyat TL 183
Getiri potansiyeli %88
Pay bilgileri
Pay Kodu SAHOL TI
Pay fiyatE (30.06.2026) 97,50
Pay fiyatE aral EKE ( 572,1h1a08
Piyasa DeKeri (TL m204787 mr897
Pay adedi (mn) & hal k2Zal0o® 51%l
YabancE Takas OrankE 27%
Pazar YEI
Sekt©or Holdingler
Ortalama iLlem lhAgcmBAy 12Ay
mil yon ABD dol a60E 69,4 77,8
Fiyat per f or manlsA§ 3 Ay YBB
TL 6% 11% 18%
UsD 4% 6% 8%
BI ST-100"e g°re 3% 0% -6%
performans
120,0 12
100,0 1
80,0 M 0,8
60,0 ) 0 1 0,6
40,0 © 0 Nla waN o 04
20,0 N« " N N 0,2
0,0 n 0 o T, g 0 D - 0
0 W w n n wn ESIEN I el ©
NN ONNN - N —— N ®
EEC>>S NNowT T E,Ta¥o
2238sefEEoiidezz82
TEeT -
e SAHOL (TL) ====Rel . BI ST-100
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SabancE 8NADdablosg

Cari Deger (mn Holding Payi (%) to Sabanci (mn NAD Pay1 (%) Hedef Deger (TL to Sabanci (mn

TL) TL) ) ) NAD Payi (%)

Degerleme

Bankaalik ve Finans 186.944 260.046

AKBNK Piyasa Degeri 401.440 41% 164.590 40% 564.200 231.322 42%

AKGRT Piyasa Degeri 11.494 36% 4.138 1% 14.769 5.317 1%

AGESA Piyasa Degeri 45.540 40% 18.216 4% 58.519 23.408 4%

Sanayi 46.323 59.525

CIMSA Piyasa Degeri 45.332 55% 24932 6% 58.251 32038 6%

KORDS Piyasa Degeri 13.714 71% 9.737 2% 17.623 12.512 2%

BRISA Piyasa Degeri 26.484 44% 11.653 3% 34.032 14.974 3%

Dijital 4.983 7.314

TKNSA Piyasa Degeri 3.996 50% 1.998 0% 6.955 3.477 1%

DxBV Defter Degeri 2.986 100% 2.986 1% 3.836 3.836 1%

Enerji ve iklim Teknolojileri 144.707 185.948

Enerjisa Uretim 8,0x EV/EBITDA 147.504 50% 73.752 18% 189.542 94.771 17%

ENJSA Piyasa Degeri 124.721 40% 49.888 12% 160.266 64.107 12%

Sabanci Climate Tech. Defter Degeri 14.648 100% 14.648 4% 18.822 18.822 3%

Cimsa Building Solutions Defter Degeri 20.059 32% 6.419 2% 25.776 8.248 1%

Diger 17.540 22.539

TUA Defter Degeri 9610 50% 4.805 1% 12.348 6.174 1%

Others Defter Degeri 12.735 100% 12.735 3% 16.365 16.365 3%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Agik 285.153 69% 387.155 70%

Halka Kapali 115.344 28% 148.217 27%

Net Nakit 14.181 3% 14.592 3%

Toplam NAD 414678 100% 549.964 100%

Piyasa Degeri 204.787 204.787

Discount / Premium (%) -51% -63%

Uygulanan iskonto -30%

Hedef Piyasa Degeri 384.975

12A Hedef Fiyat

Hisse Fiyati 98

Potansiyel 88%

*Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma, Sirket verileri, Matriks
**30/06//2026 kapanis itibanyla
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Tab GEda

. § _ L TABGD AL
TABGEdia- Ll2nay | hedef f i y at hissebbzaH BB&3aT L 6 d4é41n
TLOyye, ksel thisseoir 5 i MAL davsiyemizi s ¢r deér gyoruz

Geéencel hedef € ny aty@Bagetri potansiyeline i L a ederken, pElnEl TL411
Li r k & €Eizserfs restoran segmentindeki lider konumu, g ¢ - | ¢ Getiri potansiyeli %82
marka por t f 9ranghise a KEr IbE k|l Emeodeli, di j it all el me

yat Er Bbmlcd - Bk a n tyajt E t & ma mé&estéklemektedir . Pay bilgileri

2026 y E| Ena (Lkiirnkektentileri yeni restoran a- EI EL| ar E pgfiadu TABGD TI

y a k| &flOEakr t HEd 5 Blaarta f %8010 acel b ¢ y ¢ meF AV ¥ K

mar | Ekordraa hedefiyle kont riod y ¢mge@ r ¢ n¢ mgeer et e — 2.8
& &némg .

etmektedir . Modelimizde 2026 y E | Enetdsaa t E [54,a milgar TL, Pfuyﬁyatl ?ral_'g' (52 haftalil) Iz
FAVY KdaLhmiyar TL, FAV¥iar j BEve net kar En Plyasa Degerl (TLmn -mnUSD) ~ 58999.7-1266.8
milyar TL seviyesinde ger - ek | e L bekliporuni 2026T Pay adedi (mn) & halka acikitk orani 261.3 - 20%
tahminlerimize g°r d i r k 8t9x FK ve 50x FD/ FAVY¥K  YabancTakasOrani 38.03%
-arpanlidr @y mekt edir Pazar Yildiz

Sektdr Perakende
Makro k o L ul i @K md £ zskréis restoran segmentinde g°r el i ) .
dir @me Ek ByHarn e htad rkda mab @ s K@ IEaPnnden Ee r d e Ortalama islem hacmi Sl L e
uygun f i ywetelr B L i d redyna Ip ilBr& Bsdrvis restoran segmentini milyon ABD dolan 45 41 43
g°r edcier elnE Il ma kBnfiasyéndaki gerileme e Ki |ve fimansal
KoLulyBldEmamibekeren kademelig e v L & & etalbini i Fyat performanst 12y 34y VBB
destekleyebilir.  Bununla  birlikte, g E d aenflasyonu, t ¢keti ci - =il - e
har camal dalgilandaavk i ¢ k srek&bet o r t anedEniyley EI En  USD -16% - -11% 1%
ikinci y ar Es€adibgiy ¢ nve fiyatama kabiliyeti © n planda BIST-100'e gore T siEn -
kal acakt Er performans
Ki r kbektentlei k ontr 6kl ¢ nve marj koruma t e mas En E Jahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
destekliyor & TABGE d2826 y E | iElnialiekléntilerinde yeni restoran Net satiglar 4,897 47637 54320
a - E| E Lyl aakr| BaiidiBak thEals, E laa ta fodBai@irael b ¢ y ¢ wee FAVOK 9085 9723 11,39
FAV¥ria r j Earutha hedeflemektedir. Bug © r ¢ nigint, kbegtyi ¢nme Net kar 2502 2638 3712
stratejisinin y a | n Fenicrestoran a - E| E [d le & imBvgua restoran
ver i mmarkaip i t fdfjital kanallar ve paket servis kapasitesine Degerleme 2024 2025 2026T
d ay an dgEoKsEtneEr m.eYkE ligttlii yr a r E syEsnkdsbazketkisi ve F/K 236x  224x  159x
t ¢ k ehtairccia ma | dalgdafanrdakatai a Kme n 1 keelt-ienvkant aj EF/DD 28X 24x 2.2
ve fiyatlama kabiliyeti saye'sinde operasyonel per f or mahs &€n & FD/FAVOK 6.3x 5.0x 5.0x
di r ekno-rluiy a b id ¢elceenkii.ynoir u z

4000 15

Franchise modeli, dijital kanallar ve g¢ - Imarka por tf°yg¢ 3000 1
b ¢ y é mgdgstekvlemeye devam egiyo[é TA]S G E d a dranehise 2000
a KErbl ¢Eyk;;lnﬁﬂeli, restoran a K E daBand ¢ L gekmayey o Kunl u Ku 1000 05
le geni Ll emaxil mir dperasyonel ver i mlvel 9 IKi ek '
ekonomilerini desteklemektedir. Di j i t atlalrealfftlerkd @, Giguu,s i n 00 oo ceccoooe U
kiosk uy g ul a me baket Bervis k anal | yaa EqEmM| hemmas E, ENwSSEEESSSEEECEEE
m¢ L t deneyimini hem de s atkEalna kB Ei t gic b1 Kndi t mekt edi @ggmmg;gssizzgggg
Burger King, Popeyes Ar b,ySharo, Subway, Usta D° n e vecUsta T2« LI
Pideci gibi g e ntindtka p or t fise f i, r kfearigelir Gr up | wer En a =—=TABGD (TL) ====Rel. BIST-100 (sag eksen)

t ¢ k eterdihterine hitap etmesinis a K| a maRigklertl B r a fgFEmda
enerji, kira ve personel maliyetlerindeki a r t Eajgresi fiyat rekabeti ve
yenirestorana - E | E Lol agrsihn al [aizlenmedidir.
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Tab G E dd& z eTablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 5,524 3,873 8,980 Net satislar 41,897 47,637 54,320
Ticari alacaklar 1,859 2,861 3,263 Briit kar 7,316 7,724 8,916
Stoklar 515 688 782 Faaliyet giderleri -3,410 -3,666 -3,980
Finansal yatinmlar 2,373 3,241 3,696 Esas faaliyet kén 3,906 4,058 4,936
Maddi duran varhklar 12,638 15,963 15,187 FAVOK 9,085 9,723 11,396
Diger duran varliklar 8,971 13,707 15,630 Net diger gelir -214 -575 -915
Toplam varliklar 31,880 40,334 47,539 Net finansman geliri -2,473 -1,216 -1,692
0 0 0 Vergi dncesi kér 3,766 4,049 4 946
Kisa vadeli borclanmalar 1,840 2,696 3,952 Vergi gideri -1,264 -1,411 -1,234
Ticari borglar 2,570 4,096 4,659 Net kar 2,502 2,638 3,712
Uzun vadeli bor¢clanmalar 2,962 4,367 6,438
Diger uzun vadeli yakimlaltkler 3,772 4,660 5,314
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 11,143 15,819 20,363 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 20,737 24,515 27177 FAVOK 9,085 9,723 11,396
Odenmis sermaye 261 261 261 Vergi gideri -937 -1,411 -1,234
Diger 6zkaynaklar 20,476 24,254 26,915 Yatirmlar -4,081 -4,361 -4,889
Toplam kaynaklar 31,880 40,334 47,539 isletme sermayesi degisimi 569 -351 -67
0 0 0 Serbest nakit alasi 3,171 4302 5,340
Net borg -722 3,190 1,410
Net isletme sermayesi -196 -546 -614
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhhk Net satislar -9%90 %14 %14
Ozkaynak karliligi %4.8 %11.7 %14.4 FAVOK -%72 %7 %17
Net kar %6.0 %5.5 %6.8 Net kar -%88 %5 %41
Aktif devri 0.2x 1.3x% 1.2%
Kaldirag 3.8x 1.6x 1.7x Briit marj %17.5 %16.2 %16.4
Aktif karhhg %1.2 %7.3 %8.4 Esas faaliyet kar mariji %9.3 %8.5 %9.1
FAVOK marji %21.7 %20.4 %21.0
Net marj %6.0 %5.5 %6.8
Kaldirag Serbest nakit akisi mariji %7.6 %9.0 %9.8
Finansal bor¢/toplam varliklar %15 %18 %22
Net bor¢/6zsermaye -0.03 0.13 0.05
Net borg/FAVOK -0.08 0.33 0.12
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 9.58 10.09 14.21 F/K 23.6x 22.4x 15.9x
(")zkaynak 79.36 93.82 104.01 F/DD 2.8x 2.4x 2.2x
Temettu -0.85 -4.07 -4.02 FD/FAVOK 6.3x 5.9« 5.0x

Kaynak: Tacirler Yatium Arastuma
*Batun rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enfasyon endeksi ile dizeltilmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

TAV Havalimanl ar E
TAVHL AL

TAV Haval i m&02b g EE Flk ¥ ar E s dperasygonel olarak
daha d a | ghirld®® negne - i. Y&ibEanL Eryalca t r af i Ki NC  Hedef fiyat TL 430
b ¢y ¢ rkerunurken, ikinci - ey r ebkliktee Orta Do K& ay n a k|  Getiripotansiyeli %52
jeopolitik  riskler, Antalya ve d Ehat t r af i Kizmadg &K iilea ma
Medine ve G¢rci espanasyonldayglEnldoakn yolcu Pay bilgileri
g°r ¢neg mpgasgk EBuna Ear L Edhdildedaki di r e meyil, i Pay Kodu TAVHLTI
Ankara, k z miver Kuzey Ma k e d o n y agd:d-alpgiformans ile Pay fiyati (30.06.2026) 282,25
hizmet Li r ket k at ktBpkafs ,tablodaki z ay Ef | sawvaB.rEl a  payfiyati arahgi (52 haftalik) 221,0/366,8
GencgPrengmKrul tulRuaylBady b al E hedef Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 102.536 - 2.202
f i y at 430nTH zekiyesinde koruyor, AL tavsiyemizi s ¢ r d ¢ r ¢y Or  Payadedi(mn) & halka aciklik oram 363 - 48%

. Yabanci Takas Oran 48.25%
k1l keyrfeiknans adlcu abr¢by, ¢ me sriankemeoperasyonel Pazar vildiz
k ar | BblaEskktBary B rd ¢ Kgeonset ekridri Re266,d360,6 milyon Sektér Havacilik
EURciro ve 77,6 milyon EURF AV ¥&K- Ek | &#rAV&mkary EI | E
bazda 2,3 puan gerileyerek %21,5 seviyesindeg er - e KTLed 2 En d ¢ Ortalamaislem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
net zarar 2,99 milyar TL ile beklentilerin ¢ z e r ionl dueLHauv a ¢ E|  milyon ABD dolar 242 234 19,6
gelirlerindeki %106 | wdralma, Al mat jetdydeak E & EHAdmMi ve
mar j | az By &KW Teknolojit ar a fgen dgaidmamlanan Fiyat performansi 1Ay 3Ay  YBB
Katar projesinin y ar a tyt; Kk HEak ve artan finansman giderleri TL 12% A% 5%
S 0 n u -bl aasr kEE larmyumsuarlar oldu. Buna k a r Lyfyéc&kd - ec e k usp 10% 8% -13%
duty free ve ticari alan gelirlerindeki b ¢ y ¢ nhea, v a cdEEl igetk BIST-100'e gore 8%  -14%  -25%
t ar a fektekleyici kalmayadevame t t igRisntier di performans
Trgﬁk verileri ikinci - ey [ge’ k ¢ ng¢ mgjamajtemvkigliv birvtabloya Tahminier (FLIR mn) 2024 2025 2026T
i Larediyor. May by E ntabam yolcu s ay ¥ E Etigzlﬂ:x %13 Net satislar 1668 1823 1900
azalarak 10,0 milyon k i dlurken, i -at yolcu s ay®&bEar t BR | a FAVOK i 515 550

milyon k i Ly yles e |Eht yolcu s a yige9/5,3 d ¢ L ¢d,7Imélyon e S -~ -
ki L geyledi. D¢ L ¢ Medme, Antalyave G¢ r c iksayama by Ef |
° ne Ek arkkaminkara ve KuzeyMa k e d o n yardtd Bdglana r

ol M K g o Degerleme 2024 2025  2026T
dar a [gnliry HEOtta!&MaEy E ¥ ne [’nltcrpldm xolpu sayES%ENET F/K 105x 382x  49.4x
ar t Bely [miiygn ki LulyaL ManﬂquIsqda, d Ehat yolcusundaki F/DD 1,2 1.2 1.2
%106 ,I d gj(L ¥ L k ssezkn® n c e sy a k E nzteanresi gereken ana FD/FAVOK 6,0x 4.4x 3,7x
b a L ¢lntaka devam ediyor.

YEIiKnoi y ar EsTANHLa - iama belirleyici, d Elat t r a fvé Ki e 15

turizm talebinin yaz sezonunda ne ° | - ¢tdoep ar | amlaz axlEt £ 3000 w 1
200,0

OrtaDo Kkiay naskldrita z al matalygt r af i iKd mmdael | el 05
Al mag An k ar abbgyacgkmedreivraimBTAve AT!t ar af End e '
operasyonel ivme L i r kge°tri¢nn ¢ nestakleyebilir. Y° n e t 20261 n L L
y Eil -E1.16-123 milyon yolcu, 1,88-1,98 milyar EUR ciro ve 590-650
milyon EURF A V Yoiklentisini k o r u noats \deli hikayede belirgin

bir bozulma o | ma d k K Eadgar. K E saalede trafik kompozisyonu

ve finansman giderleri b a s kafatmaya devam etse de, TAVHL & n i
coKra®ili t | enpdorrtifltmg gia c EE [Fpilir y ap Eve E
tamamlanan Antalya terminal y at Er E nK atr KbhgERlyiEnai

y a r E skdfleneklatoparlanma potansiyelinik o r u d udKalnain ¢y or 1

Haziran 25
Eyl0l 25
Eyldl 25
EKim 25

Kasim 25
Kasim 25
Aralik 25
Ocak 26
Ocak 26
Subat 26

L Adustos 25

—
> Temmuz 25
=

=

(TL) == Rel BIST-100 (sad eksen)
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TAV Haval D¥yaetl aT&£b!l ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 353 299 748 Net satislar 1.668 1.823 1.900
Ticari alacaklar 137 178 192 Brit kar 605 732 761
Stoklar 45 49 56 Faaliyet giderleri -340 -372 -397
Finansal yatirimlar 154 169 186 Esas faaliyet kar 265 360 364
Maddi duran varlklar 2450 2.757 2.618 FAVOK 473 515 550
Diger duran varhklar 1.725 1.622 1.703 Net diger gelir 27 9 10
Toplam varhliklar 4.863 5.074 5.503 Net finansman geliri -170 -234 -234
Net yatirm gelin 59 53 45
Kisa vadeli borclanmalar 462 444 492 Istirakler 61 -60 -55
Ticari borglar 95 97 119 Vergi 6ncesi kar 242 128 131
Uzun vadeli borg¢lanmalar 1.387 1.355 1.662 Vergi gideri -43 -62 -45
Diger uzun vadeli yikimlGlikler 1312 1.561 1.576 Net kar 185 51 39
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.255 3.457 3.849
Ozkaynaklar 1.608 1.617 1.654
Odenmis sermaye 10 7 7 Nakit akis tablosu
Diger 6zkaynaklar 1.598 1.610 1.646 FAVOK 473 515 550
Toplam kaynaklar 4.863 5.074 5.503 Vergi gideri -26 -43 -54
Yatirimlar -212 -250 -206
Net borg 1.496 1.500 1.407 isletme sermayesi degisimi 29 13 52
Net isletme sermayesi 86 129 129 Serbest nakit alasi 205 209 238
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlilik Net satislar %25 %9 %4
Ozkaynak karliigi %12,2 %3,1 %2,4 FAVOK %19 %9 %7
Net kar %11,1 %2,8 %2,1 Net kar %37 -%73 -%23
Aktif devri 0,3x 0,4x 0,4x
Kaldirag 3,2x 3,1x 3,2x Brit marj %36,3 %40,2 %40,1
Aktif karlihg %3,8 %1,0 %0,7 Esas faaliyet kar marji %15,9 %19,8 %19,2
FAVOK marji %28,4 %28,3 %28,9
Net marj %11,1 %2,8 %2,1
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %8,3 %9,1 %13,3
Finansal borg/toplam varliklar %38 %35 %39
Net borg/6zsermaye 0,93 0,93 0,85
Net bor¢/FAVOK 3,16 2,91 2,56
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,51 0,14 0,11 F/K 10,4x 37,9 49,0x
Ozkaynak 4,43 4,45 4,55 F/DD 1,2x 1,2x 1,2x
Temettl 144 0,35 3,64 FD/FAVOK 6,0x 4,4% 3,7x

Kaynak: Tacirler Yatium Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon EUR olarak ifade edilmistir.
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Teknosa
Teknosa i - ilhay | 360 TL hedef f i y a t \EndEAZ Evsiyemizi TKNSA AL
koruyoruz . ki r k eetria Lt Ek anms a mE naH zEar kverimlilik )
hamlelerinin  operasyonel ma r j lkadenieli olarak i yi | e[t i r ( Hedeffyat 3460 TL
vur gul avebi bekdntimizi koruyoruz . 1¢266 d @ro reel bazda Getiri potansiyeli %76
b ¢y ¢ malgvam ederken, b r gnarjdaki b a s\vely ¢ k sfi@dgnsman .
giderleri net kar ¢ z er i nadaeskE n E r lnauyldE olhaya devam Eayibiloted
etti. Net karag e - izlainma n | araaysgik - Jaizep at i k &medin a , PyKodu TKNSATI
k a rkonfisyon maliyetlerindeki nor mal | eve mk i edemayesi Pay fiyati (30.06.2026) 19,63
i htiyaciEyidlakibrelyscak. Bu nedenle t opar | anme P fiyatiaralion (52 haftahk) 1937254
kademeli ilerlemesini, 20266 n Eikinci y ar E s Eitibdreann daha P'yasZD;ge" m‘:"l'k' m"zin) 3946~ 8
g ° r ¢ halergelmesini bekliyoruz . Hedef f i y a tséhrkfazp a gl Lrae ::yb:n:;;:a:)ofa; B 201_5?:
%760 | W lgetiri potansiyeline i L a ediydr . E—— T —
Ciro b ¢y ¢ méasunurken, operasyonel verimlilik FAV ¥ ar j En Sekdr £ UTITdReE B Tak
destekledi . 1¢266 dret s a t By[Fl 1%3 Briarak 22,2 milyar T L dwylea L t ) .
Ma K az akveEd p aatkiidenar End EmEIBR@BE Ry ¢ rek e n Ortalamaisem hacmi Ay 3Ay T2hy
ticaret s a t E%24 an tettdplam ciroi - i nplaeWwlod § ¢ k s.8una i milyon ABD dolan 13 25 22
k ar LbErl Jébk y E | 96 Egkriledi ve b r kar mar §,2Epuan d ¢ L ¢ L |
%1156 indi. Bub a s kriedsinsellik, artan rekabet ve &, r &ra r ma s E n ( Syatperformans 1Ay SAy VBB
d e Ki étkilinoldu. Olumlu tarafta ise faaliyet giderlerinin s at E&t anBg " 5% % 1%
12 puan i y i Ive dahai verimi maKaa KEAVY¥ar | Es EaEir P % D% C18%
t opar | destekkedi.E HEl=lIls ee &% 1% 2%
performans
Net kara g e - i L ifimansman giderlerinde n or ma |l | belideyiei
olacak. K i r k1e26d d aperasyonel tarafta i y i | ekayde¢mesine Tahminler (TL mn) 2024 2025  2026T
r a Kmeg  k sfiraksman giderleri nedeniyle 477 milyon TL net zarar Net satiglar 100.011  91.905 106.247
a - E k KredickEa rk to ni s y loata finansrizan giderleri i - i t o e rhir i FAVOK 4106 4466 5178
kalem olsa da, alternatif © d e nye® nt e mlyearyignGnnl a L tkrEdi E | Netkar 2045 2477 -1.292
k arktoBni sy o rslad rEfn BWBO d &04,00 geriledi. Bunak ar L E
sezonsali L | edemmayesii ht i weartak b or - | aedemiyle net Degerleme 2024 2025  2026T
finansmang i d er | e roir/agnack E.B rebdenle net karag e -ii -Li n FK na n.a. na
yal nBad&dy ¢ md e K ifilansman maliyetlerinde ve i L1 et n F/DD 1,2 5,0x na.
sermayesii ht i y & a EnBodr&ma | Heekiitim@acak. FD/FAVOK 2,8x 2,5% 2,2x
Orta vadeli hikaye cazip, ancak toparlanma kademeli ilerleyecek . 5G 400 13

uyumiu t el ef ophwgEnl alomaidBByliyenteme kalebi, S m
televizyon, beyaze L wak ¢ - gvlaletlerinde e r t e | @labin ikddemeli 20:0 08
devreye girmesi ve e-ticaret k a n a | Bonidyackaimyu destekleyebilir. 10,0 03
Yo net iyrpik sra&r jkdteBorilere, t a ma ml hizmietc dgelirlerine,

o
o
!
=]
%]

yapay zeka destekli stok y° net i wei veemllik pr ogr aml a 88 § 88 I8 8L QK S
odak!| antraskia r | Kalitdsiki orta vadede ar t Er &hiz | i %géu—%u—%%%%gggg
indirimlerinin b el i r gi nkredil e s ikgkhisyon maliyetlerinde 252 < < < .
nor mal lve L iné esermayesi i ht i yad in d adeimssede TKNSA (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
d e Ke r Ipaamsiyelinin daha g © r ¢ hakergelmesi i - izlanecek ana

katalistler olacak.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Teknosa 0¥ z e t Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 3.682 2722 1.096 Net satislar 100.011 91.905 106.247
Ticari alacaklar 1.740 1.858 1.741 Briit kar 12.838 12.370 14.354
Stoklar 15.390 13.764 15.866 Faaliyet giderleri -10.730 -10.230 -11.827
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 2.108 2.140 2.527
Maddi duran varliklar 2.651 2.662 3.259 FAVOK 4.106 4.466 5.178
Diger duran varliklar 2.714 3.508 3.507 Net diger gelir -4.706 -4.021 -3.139
Toplam varhiklar 26.180 24.518 25.473 Net finansman geliri 165 -978 -895
Vergi 6ncesi kar -2427 -2.890 -1.507
Kisa vadeli borglanmalar 1.110 5.706 6.596 Vergi gideri 382 413 215
Ticari borglar 19.708 15.238 16.161 Net kar -2.045 -2.477 -1.292
Uzun vadeli borglanmalar 648 1.049 1.212
Diger uzun vadeli ylkimliltkler 1.437 1.731 2.001
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 22.904 23.723 25.971 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 3.276 794 -498 FAVOK 4.106 4.466 5.178
Odenmis sermaye 221 201 201 Vergi gideri -527 -535 -632
Diger 6zkaynaklar 3.055 593 -699 Yatirimlar -1.045 -1.111 -1.178
Toplam kaynaklar 26.180 24.518 25.473 isletme sermayesi degigimi -1.290 2.962 1.062
Net borg -1.924 4.032 6.713
Net igletme sermayesi -2.578 384 1.446
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %2 -%8 %16
Ozkaynak karliig -%47,5  -%121,7 n.a. FAVOK %91 %9 %16
Net kar -%2,0 -%2,7 -%1,2 Net kar n.a. n.a. n.a.
Aktif devri 3,5x 3,6x 4,3x
Kaldirag 6,6x 12,5x n.a. Brit marj %12,8 %13,5 %13,5
Aktif karlihg -%7,2 -%9,8 -%5,2 Esas faaliyet kar marji %2,1 %2,3 %2,4
FAVOK marji %4, 1 %4,9 %4,9
Net marj -%2,0 -%2,7 -%1,2
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %7 %28 %31
Net borg/6zsermaye -0,59 5,08 n.a.
Net bor¢/FAVOK -0,47 0,90 1,30
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar -10,17 -12,32 -6,43 F/K n.a. n.a. n.a.
Ozkaynak 16,30 3,95 -2,48 F/DD 1,2x 5,0x n.a.
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 2,8x 2,5x 2,2x

Kaynak: Rasyonet & Tacirler Yatrim Arasturma
*Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enlfasyon endeksi ile diizeltilmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Turkcell

Turkcell'l, devreye al Erb@'de f r ek an $oM0A EB@ en y a k En Vs .
rakibine k Ey a %25a daha y ¢ k s &dpasiteye sahip ol mas EnEn

y ar atuzud Kvadeli rekabet a v a n tdiitalEi [servisleri ve veri Hedef fiyat TL 148
merkezi/bulut t ar a f Eynadpabksiayl ¢ rfGoogle Cloud hyperscale Getiri potarsiyeli %38
ortakIlgEKEB)YEIg& rreasy oneimdbie tekabet or t amEn En

fiyatlama g ¢ c ¢@ K| a ydestek KeEy o Kwrat Ey EEImEa K me n  Pay bilgileri

0,42x net bor -/ FAIM¥Krunan s a K| d&m | a medeniyle Pay Kodu TCELLTI
b e Ke n mdeyaen ediyor ve mogiel portfoy ¢gxtgyprpize. Bu Pay fiyati (30.06.2026) 107,40
-er -evwekdell i - lhay |l Hedef f i yat pamka E ElA&TL Pay fiyat: araligh (52 haftalik) 87/ 128

olarak koruyoruz ; hedef f i yatdmEap andgEla®3s getiri

e He ) or Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 236280,0 - 5073,1
potansiyeline i L a ederken, AL tavsiyemizi s ¢ r d¢r ¢y or uz Pay adedi (mn) & halka acikhik orani 2200 - 44%
Mobilde segmentte rekabet y av a8 Bee myridkip oper at °r Yahanci Takas Orani 43,95%
pazarda i k i n cotutma Kseatejisi k a y n a lelr Edgrsif tekliflerin r vlEE
geride k a | d EeKpEanzEahir Eniktar r a s y o n e | dl ¢elletni ¢ighenriu z Sektor Telekomanikasyon
kioper atdé 5Gkray naKE &t Erobhng ¢ s @ h ohaedé&niyle
buyavall asmarekEm® Kg hi,;dyno, Murkcella - E s Efnadtaunr a Prfalamaislem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
abone k a z a n koniyanak fiyatlama g ¢ c ¢ degtekleyecek bir unsur milyon ABD dolan 494 50,2 61,0
olarak g ° r ¢ y.d¢26ida 661 bin f at unetaaboBe k a z a rnEBmMIZ
-eyr engi¢n | Z8Lf)at onad pEa @ 6'ya gerileyen chqrn_ve Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
pozitif MNT p er for l?magrf’sr E n gem¢eQiyo[. Bunak ar Isnﬁm TL 6% 3% 15%
ARPU y E | VatByk seyretti, segment b a zy &p E2 aml| ageclkmeli USD 2% 59 6%

y a n s Enedesiyie 2¢83¢ ' dARPU'dabelirgin bir pozitiflik beklemiyor,

etkinin daha - o k Bonunad o Kg@r ¢l ed elKi mi.ya mkelli n
sonu reel gelir b ¢ y ¢ mieedefi %5-7 olmakla birlikte, mobil f at ur a
ARPU'dakiy a v aLIveawE'xbnu T! FE® r ¢ n gikkgte al EndEKEnNd a

BIST-100'e gore 3% -8% -8%
PeEormans

be¢y ¢ méembann dlEtnar akBmadi Page Kiclyior uz Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T

Net satislar 240.064 265.715 322.062
Stratejik odak a |l ant ay &mdegteklemeye devam ediyor & Dijital FAVOK 101.813  115.396 132.777
i Bervislerigelirleri, b ¢ y 2 k - &uuimsal/kamu/savunma projelerinden Net kar 35353 20944 20273

gelen d o n a rkEam k EysEH $a£&akeri merkezi ve bulut gelirleri %21
beye e melver mefkeziy at Er B98 Eityéhneuroyau | al mas

9 o . Ee’{:’)edeme 2024 2025 2026T
Google Cloud hyperscale or t a kVveE gevam eden kapasite

geni L1 e murlkte rbu ykdlenin Grup b ¢y ¢ mey a m Edasak 7L 6rx  11.3x 11,7

S . o F/DD 0,9x 0,8x 0,8x
desteklemeyedevam e d e ¢ edK¢j Lngi n ¢ .yechfintza r a fis&Ragcell FD/FAVOK -5 - - -
%15 b ¢ y ¢ r (R@Smelirleri +%37) POSo d a kvindBin segmentin ana - e S
iticig ¢ cog) mayEd¢r @e&iirniendi ri yor uz

150,0 1,1

5G ° d e makvimi y EloEnt as Bakitdak E [rEanhEa t | aTIOE® k e n : Ty " Sﬁ
k at kp&ziif€ d ° n ¢ ¢ Ekim2025te k a z a B& I ia @ a rillstaksitic n ULty L
KDV'nint a mapreELi che n d i- K6B6'da 653 milyon d o | abir hakik 500 07

- E kyEalr Ea t. BirEsdntalé taksit son - e yre K & a e Busmdédenle yaz 05

ayl ar%nkiay n ak IbE nakit - Ek #faEb o r - | ainhnai yacE g R I R R I T T
doKmay achaKIEryk e lopemsyonal nakit y ar at BBk E 3323 EEEZF 5B
olmadan serbest nakit a k EL & ae rnaki metriklerini olumlu 5 8 £ 3 wwwm g g g0oo0g
et kil eykgleXn nyMart uazy E nsdaaK | aln mityar d'o l ar |l Ek 'I"_CELL(TL) Rel. BIST 100 (sag oksen)
Murabaha sendikasyonunu da, zorunluluktan ziyade iyi koL ul | ar da

bor - | aenknsal finarismanay ° n e Istrajisinin bir p a r - ok

okuyoruz. ¥ n ¢ e-keiy r e kTOD@Gtdaer a fg&lem d¢amarlarak a r (b& | E k
- ey rkex pozitif k at kaydetti, g e - eynE Inkgatif per f or mans En
tekrar | arhekiyons En E

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Turkcell 0¥ z e t Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
MNakit ve benzerleri 99.289 101.048 157.165 Net satislar 240.064 265.715 322.062
Ticari alacaklar 24.068 26.314 34.090 Brat kar 59.239 75.208 89.539
Stoklar 972 988 1.362 Faaliyet giderleri -25.737 -29.523 -36.775
Finansal yatinmlar 9.911 15.581 17.139 Esas faaliyet kari 33.503 45.686 52.765
Maddi duran varliklar 267.773 287.820 393123 FAVOK 101.813 115.396 132.777
Diger duran varliklar 93.862 119.081 134.850 Net diger gelir 17.519 35.124 24.184
Toplam varhiklar 495.874 550.831 737.728 Net finansman geliri -27.612 -52.361 -54.167
Vergi dncesi kar 24.449 35.894 35.515
Kisa vadeli borglanmalar 74.761 39.522 46.429 Vergi gideri -7.009 -14.744 -15.239
Ticari borglar 32.783 35.889 40.858 Net kar 35.353 20.944 20.273
Uzun vadeli bor¢clanmalar 75.525 135.055 262.329
Diger uzun vadeli yikimlulikler 43.510 54.994 81.925
Uzun vadeli ylikiimliiliikler 226.579 265.461 431.540 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 269.296 285.371 306.188 FAVOK 101.813 115.396 132.777
Adenmis sermaye 2.421 2.200 2.200 Vergi gideri -7.009 -14.744 -15.239
Diger 6zkaynaklar 266.875 283.171 303.988 Yatinimlar -70.608 -78.085 -121.750
Toplam kaynaklar 495.874 550.831 737.728 isletme sermayesi degisimi -2.469 -843 -582
Net borg 41.086 57.949 134.454
Net isletme sermayesi -7.743 -8.587 -5.406
Oranlar Bliyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %8 %11 %21
Ozkaynak karlilig: %13,1 %7,6 %6,9 FAVOK %4 %13 %15
Net kar %14,7 %7,9 %6,3 Net kar %25 -%41 -%3
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,5x
Kaldirag 1,8x% 1,9x 2,2% Brit marj %24,7 %28,3 %27,8
Aktif karlihg: %7,1 %4,0 %3,1 Esas faaliyet kar marji % 14,0 %17,2 % 16,4
FAVOK marji %42,4 %43,4 %41,2
Net marj %14,7 %7,9 %6,3
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %30 %32 %42
Net borg/6zsermaye 0,15 0,20 0,44
Net bor¢/FAVOK 0,40 0,50 1,01
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar 16,07 9,52 9,21 F/K 6,7x 11,3x 11,7x
Ozkaynak 122,41 129,71 139,18 F/DD 0,9x 0,8x 0,8x
Temettd 4,79 4,49 4,00 FD/FAVOK 2,9x 2,6x 2,3x

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER
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T¢pr al

) 5 o TUPRS AL
T¢prialillray | IBRO0 TL hedef f i y at tenoEAzLEAvsiyemizi
koruyoruz . Rafineri mar j | aryEEr Hgeri k al an Etarthsel Hedef fiyat .
ortal amg tva r JB:mr dbantta dengelenmesini ve L i r k g LEh e et potansiyeli %55
nakit y ar at EnmEeynieat kapasitesini k o r u ma sbekhiyaruz .
Jeopolitik risklerde k Es mior mal | @ L mglbiee fiziksel ¢r ¢ n Pay bilgieri
akELI| awveEnsEno k| adengetenmesinin @ zaman al abi | ece Pay Kodu TUPRS TI

d¢ Le¢en¢y dBuunedenle orta distlat mar j | a k E s \&®dede
jeopolitik  riskler © n c e seviyelerin ¢ z er i Rathm potansiyeli
talEdEKKENIEl endiTgpy@ad-ulzi !l any g & snetknakit

Pay fiyatE (30.06.2026)227,50
Pay fiyatE ar al EKE ( 51256h2355
Piyasa DeKeri (TL m#A38.346 912

pozisyonu vet e me kapasitesiyle Model Por t f °y g,emgleafa@gﬂf 5 Pay adedi (mn) & hal kho2ma 49
oyuncul abikndamaya devam ediyor. Hedef f i yat 8mMEz vipancE Takas Orank 3004
k a p a g r@b5 getiri potansiyeline i L a ediyadr. Pazar YEI

Sekt?or Rafineri

Jeopolitik riskler ¢ r ¢mar j | destékledi. k u b aohundan itibaren
artan b ° | g geaepelitik riskler, K° r k@ ® n g k fak E [vé ata distilat
ar zEhadékd inLaerl teBuisd¢Er edizél eejety a krika rEj | ehrEEd d
biry ¢ k sged 1 {Bahg ° n e nbdaeg E gma r | | airv&seuyalerden
geri - ek i lomae da, fiziksel ak EL | ver £tno k | tam Eatarak
nor mal | elzamarsd Inmais £, r ey d knstaep sezonuna denk

Ortalama iLlem lhAgc mBAy 12Ay
mi |l yon ABD dol 4098 1502 1443

Fiyat per f or manisA§ 3 Ay YBB

_ & edltel® ” o P SE _ TL -4% 8%  28%
gelmesimar j ly &k Bin a ndestedeyicik al a b i |ielcaexdgorn e USD % -12% 18%
- - - o o -70, - 0, 0,
G¢- Imarj or t amBknéin- ey r e ktbagen finansallara daha BeLfoSrrrTansl OO e SACR S 2%
g°r¢nyans Emabekiyordz . 16265 d aet s at E beklentilern &
czerigrede e k| EAV YEklentilere y a kahcak hafif a | t krad ad E ' 02 h02 h02
Marj g ¢ - | e nneeysiie k A de | Martkal yeE roced i r g iinlilknl t -nensalarmnTl) 024 2025 20267
- ey rsek u - | saf nBErmah £Hhanh Petrol diferansiyellerindeki aleyhte Net satELI ar 1060730 832'356 1.240.618
hareket de ¢ r ¢rmar j | aii Fmn d & Kbmé& & s ndenydledi. 1¢266 d a EAtV¥ kK© gi'gii gg'gz l;g'i;g
%95 kapasite k u | | ave Edniilyon ton s a thicni, T¢ p r ayl¢okEsne k © © ' ' ' :
sezonag ¢ - dpegrasyonelzeminlegi r dgXs her i yor
g¢ Peasy g 9" y DeKer |l e me 2024 2025  2026T
Riskleri g°r ¢yorancak ikinci - eyr eskonu- I°amwrcEesi n¢ FK 17.6x  14,3x 6,1x
tahminlerimizi  koruyoruz . Ana a L a X E n Fisk, jeopolitik tansiyonun F/DD 1 1.2x 1
beklenenden h E mloE ma | | eelrafiees ima r j | aertELnetkni gerd e~ FD/FAVOK 53 57x  3Ix
-eki | Boeakiar LEIcEMe g ° r d ¢-neyr e kneveimselmlarak
daha g ¢ - H ¢ ne mo lemays £k skagasite k u | | ave BrtaEdistilat 250,0 22
mar j | taih&hoEnt al a ma le a ikdlimh potansiyeli bu riskik Es me n 2000 P m : 17
dengeliyor. Bunedenle ikinci- ey f @ kh an swelL i ajkmlEendi r me 138‘8 et i © 35
g ° r me whteninlerimizde revizyonagitmeyi s a K IbinkuyoBiz. 50,0 DN o ~ 02
0,0 S o = ® . 03
G¢ - het nakit vet e me kapasitesi hisseyi destekleyen ana unsurlar R § g . - SR E
olmaya devam ediyor. T¢ p r altZBEsonunda 2,9 milyar USD nakit SE=350F%%& s -8 8 >
pozisyonu, petrol pi y as a ® i m ch &k aErKiaFe rbir fampon s a KI. Ey T eI< *

A A

Kirkett+hbil anhemskalan t e me ?dg menem de y at Er E =—TUPRS(TL) =—=Rel . BI ST-100

har c amiad igeteffi esneklik sunuyor. Orta-uzun vadede ise enerji
ver i mdkHKabodli elektrik ¢ r etvesndr d ¢ r blae laig B kdibk E
enerjid° n¢ Lymg Er Eiml ldahBidra y a roiE &nerf platformuna
evrimesia - E s Hazenneesigereken b a L | &rkalyaadevam ediyor.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Tepro¥lzet Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 96.251 107.237 169.491 Net satislar 1.060.730 830.356 1.240.618
Ticari alacaklar 48.524 52.753 68.860 Briit kar 89.046 81.232 146.180
Stoklar 78.899 62.145 95.533 Faaliyet giderleri -35.265 -33.785 -47.997
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 53.781 47447 98.183
Maddi duran varliklar 303.993 306375  331.449 FAVOK 66.368 62.073 115.174
Diger duran varliklar 66.750 63.462 63.462 Net diger gelir -7.039 -5.800 -8.666
Toplam varliklar 594.417 591.973  728.796 Net finansman geliri -7.056 833 1.245
Vergi dncesi kar 41.552 43.769 92.235
Kisa vadeli borglanmalar 11.851 21.821 22.912 Vergi gideri -16.639 -13.896 -22.060
Ticari borglar 135.971 105.513  176.399 Net kar 24.914 29.873 70.175
Uzun vadeli borclanmalar 13.004 28429 29.850
Diger uzun vadeli yikimldlikler 64.194 72112 99.182
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 225.019 227.874 328.343 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 369.397 364.099  400.453 FAVOK 66.368 62.073 115.174
Odenmis sermaye 1.927 1.751 1.751 Vergi gideri -12.907 -11.387 -23.564
Diger ozkaynaklar 367.470 362348  398.702 Yatinmlar -18.050 -19.077 -39.700
Toplam kaynaklar 594.417 591.973 728.796 isletme sermayesi degigimi 16.119 17.934 -22.257
Net borg -71.396 -56.988 -116.729
Net igletme sermayesi -8.549 9.385 -12.006
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satislar %18 -%22 %49
Ozkaynak karlilg: %13,3 %8,1 %18,4 FAVOK -% 64 -%6 %86
Net kar %2,3 %3,6 %5,7 Net kar %76 %20 %135
Aktif devri 3,4x 1,4x 1,9x
Kaldirag 1,7x 1,6x 1,7x Brit marj %8,4 %9,8 %11,8
Alctif karlihg %8,0 %5,0 %10,6 Esas faaliyet kar marj %5,1 %5,7 %7,9
FAVOK marji %6,3 %7,5 %9,3
Net marj %2,3 %3,6 %5,7
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %4 %8 %7
Net borg/6zsermaye -0,19 -0,16 -0,29
Net borg/FAVOK -1,08 -0,92 -1,01
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar 12,93 15,50 36,42 F/K 17,6x 14,3x 6,1x
Ozkaynak 191,72 188,97 207,83 F/DD 1,1x 1,2x 1,1x
Temetti -33,13 -18,08 -17,13 FD/FAVOK 5,3x 5,7x 3,1x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma
*Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edimistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltimistir.

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler
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TACIRLER

YATIRIM

Tée¢rk Hava Yol l ar E

T¢rHava Yol | 20268/ ,E1 HinEar E sjéopotitia riskler, Orta
DoKhatl ar Eag &k Veanmalyet b a s k E | raar KEnmgaicu
trafikkiruimayEak d&rs rgerlimi veb° | gagsgelenl i
riskleri ° zel | Oikal o Kuoper asyognzearriBbdes k E
yar at Hrikrekngé nin{f ualK Ep Kr-adlii t ¢ ¢4 bl Khat,
yapEwEargo operasyonkatriEtogam per f or man
dengeledi.May By Enydlas s ay E| @ g E seretmesi, doluluk

or an Enidya kied kargo hacmindeki ar t EHYAOdnekt °r
i -i nddlm dayan Bik kdhumda ol duKwrPwst er Bwor
-er - evieaelpikb a L BbaTL hedef f i y a t kbmnjerz BL
tavsiyemizi s ¢rder sy¥vmaumegzdaeRinemdeeyr ek s«
finansal s o n u - trafikr verileri, y a k maliyetleri ve b ° | g ehate |
perf or manbBiKa Eolarak tahminlerimizi yeniden
deKer |l endévammedec e Ki z

kl keyrfeiknans apetasyoné , tarafta b ¢y ¢ me deévam

et t i #ncak imaliyet b as k E| dar SEqnrEch¢ Kgeonset ew idri k et
1¢260 dyaE Ibaz#akoo46 a r t P58 midyar TL gelir, %109 a r t B3l a
milyar TLF AV ¥vK 99 milyar TLnet kara - EK FAWY EWa ry El | E
bazda24 puani y i | €482 sedylesiney ¢ k s e lnettkdcear af En
y at Egelilem ve vergi geliri gibi operasyon d E kafemlerin d e st e K|
belirleyici oldu. k k i -ney rfd kn an ©r&Inlaaz rEK | a rolwadak L
Nisan-Ma y Hrafik verileri yolcu s ay Eesdoluluk or anh &r af En
day amgPk ¢k ¢kmgmu n d ui Kluanedeydr. Buna k a r L @ra E k
Do Khuat | a rzEanydEaf ki iea kmityetleri ve birim giderlerdeki a r t E L
y ¢ kssedon ball anglEa ElgePlaEkn camE s EyalaBnda
izlenmesi gereken anab a L | &rkalyaadevam ediyor.

Trafik verileri t ar af May s & ¢ - big tablo sundu. Toplam
yolcu s a y\EE |Bhz&ak63,7 a r t EDrhilpon k i L ly &L Eyurkie-ni,
yolcus a yo%d4d,Furt d EyolEus a y9BS B ¢ y ¢ Mokudoluluk o r a n E
y E Ib&z&ak2,9 puan artarak %84 seviyesiney ¢ k s e | toplark kango

t o n®y6E r t EOB birmton oldu. Toplam yolcui - i pd k| %l0E k
paya sahip olan Orta Do Kb ° | g e s%465dEenz e r i dardirea
g°r ¢l meaKmezak Do K éfrika ve Avrupa h at | ardahad a k
gé¢-d0%r ¢ raoplam yolcub ¢ y ¢ medssiekiedi.

Y E likihei y a r E sTEHYADa - ana belirleyiciler yaz sezonu talebi,

Orta Do Kk ay nadad lEa s k E seyri) i a k radliyetleri, birim
giderlerdeki a r tv& doluluk or an | akortnopEkor unamayac
o | ac a keopéhlitik risklerde o | anso& ma | |°ezlenheQitakD oeK u

b a K| ahatlarfid VE y a t E raE m & Bdésteklegici olabilir. Bununla
birlikte finansallara y a n s E mdahd& rkademeli ger - ekl el m
bekliyoruz. Uzun vadede ise L i r k2033 stratejisi, filo b ¢ y ¢ myesii |,
nesil u - akat Er Kkmit &ambkugl réeuskiarma merkezi r o lve
Turkish Car go &®nunmak antTaHYEA OO b g n ¢ nhikayesini
desteklemeye devam ediyor.

THYAO AL
Hedef fiyat TL414
Getiri potansiyeli %27
Pay bilgileri
Pay Kodu THYAOTI
Pay fiyati (30.06.2026) 326,00
Pay fiyati araligi (52 haftalk) 264,5/ 3478
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 449.880 - 9.659
Pay adedi (mn) & halka acikhik orani 1.380 - 50%
Yabana Takas Oran 18.45%
Pazar Yildiz
Sektor Havacihk
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 295,0 319,6 316,3
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 10% 13% 21%
usD 8% 8% 12%
BIST-100'e gére 6% 1% -3%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 745.430 955.472 1.242.575
FAVOK 136.256 158.217 193.846
Net kar 113.378 118.208 129.482
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 4,0x 3,8x 3,5
F/DD 0,7x 0,5x 0,4x
FD/FAVOK 5,5 4,8x 3,9%
400,0 1,2
1
3000 SRRl |
2000 0,6
0,4
100,0 02
0‘0 0o B D O @ @ W W O O o 0
wéazanEEQQE

e THYAQ (TL) s Rel. BIST-100 (sa{j eksen)
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Téerk Havada¥Yelt!|l daaBl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 95.992 86.035 92.673 Net satislar 745.430 955.472 1.242.575
Ticari alacaklar 31.908 45.791 69.427 Briit kar 142.908 155560  199.077
Stoklar 23.661 41.472 56.215 Faaliyet giderleri -78.958 -92.025  -123.462
Finansal yatinmlar 118030 182732 282731 Esas faaliyet kan 63.950 63.535 75615
Maddi duran varliklar 252.852 370340  464.085 FAVOK 136.256  158.217  193.846
Diger duran varlklar 877.163 1.270.375 1.544.668 Net diger gelir 16.443 26.594 28.739
Toplam varliklar 1.399.606 1.996.745 2.509.799 Net finansman geliri -17.731 -11.580 -18.782
Vergi dncesi kar 121.421 137.578  150.913
Kisa vadeli borglanmalar 130410 162436  191.319 Vergi gideri -8.064 -19.461 -21.661
Ticari borglar 52.792 78.640 112429 Net kar 113.378  118.208  129.482
Uzun vadeli borclanmalar 359.529 601.817 792.841
Diger uzun vadeli yiikiimlilikler 176988  242.630  327.255
Uzun vadeli yikiimlililkder 719.719 1.085.523 1.423.845 Nakit alas tablosu
Ozkaynaldar 679.887 911.222 1.085.955 FAVOK 136.256  158.217  193.846
Odenmis sermaye 1.380 1.380 1.380 Vergi gideri 71.716 -8.064 -19.461
Diger dzkaynaklar 678.507  909.842 1.084.575 Yatirimlar -24.549 -43.499 -76.816
Toplam kaynaklar 1.399.606 1.996.745 2.509.799 isletme sermayesi degigimi -2.889 3.334 5.846
Serbest nakit akigi 186.312  103.320 91.723
Net borg 393.947  678.218  891.487
Net isletme sermayesi 2777 8.623 13.213
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satiglar %48 %28 %30
Ozkaynak karlihg %19,9 %14,9 %13,0 FAVOK %18 %16 %23
Net kar %15,2 %12,4 %10,4 Net kar -%30 %4 %10
Aktif devri 0,6x 0,6x 0,6x
Kaldirag 2,2x 2,1x 2,3x Brat marj %19,2 %16,3 %16,0
Aktif karlihig: %9,3 %7,0 %5,7 Esas faaliyet kar marji %8,6 %6,6 %6,1
FAVOK marji %18,3 %16,6 %15,6
Net marj %15,2 %12,4 %10,4
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %22,2 %8,5 %4,5
Finansal borg/toplam varliklar %35 %38 %39
Net bor¢/6zsermaye 0,58 0,74 0,82
Net bor¢/FAVOK 2,89 4,29 4,60
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 82,16 85,66 93,83 F/K 4,0x 3,8x 3,5x
Ozkaynak 492,67 660,31 786,92 F/DD 0,7x 0,5x 0,4x
Temetti 0,00 6,49 0,00 FD/FAVOK 5,5x 4,8x 3,9x

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Téerk TraktoOor

T¢erkr akt2026 y E| Bk ¥ ar Es & piE4alep, finansmana TTRAK TuT
eri Lindreidar ve t r akparar Edda lail mdevdmn

etmesi nedeniyle b a s kgfel -Ei. 2025 y E| Emallai r g izna yeH fe  Hedeffiyat TL570
pazar k o Lul | ®202&6ndEam s ¢ r e ¢ e°Kni cneidaporumuzda SELEEE S %30

vurgularken, ik y agEr - e k | ede e beldentimizi d o Kr u.l ad o
Operasyonel g° r ¢ n¢ mdzeakyiE fhissek per f or madas En  Paybilgiler

yans Ermeeut koL ul IkaErsdadeli toparlanma sinyallerini LT B
sEnfrolrEyoBGygacgProngygemmako varsay Eml ar Fayfiyati(30.062026) 438,50
doKrul t ul®ay tpliykb a L Fhedaf f i y a t 95 Lz d5@0n gya::’;‘;;z:'g'f:‘:af::'gsm A
T L dnevize ediyor, TUT tavsiyemizi s ¢ r d¢r ¢yor uz Pay adedi (mn) & halka aciklik oran: 100 - 24%
teyr elsloinku- li apazardaki sert dar al mdimaisallar Yabanci Takas Orani 22’?(;%
czer i netkisii inet L e k i ortdya koydu. k i r K&2656,dwEl | E :azlft'__ o v o
bazda %40 a z a | 1&Lnhilgar TLciro a - E k | &3 nkilymnTL net zarar eior omeny
kaydetti. Yurt i -sia tgElitleri %58 gerilerken, toplam t r a kst &trE L . .

; A e . . Ortalama islem ha 1A 3Ay 12A
adetleri %42 d ¢ L ¢44Vleadede indi. Bud © n e mitiracat adetlerinin m”yonTBgZ:‘laﬂ o 135' 1; 2y7
%l4 ar t £800 adedey ¢ k s e Ig e oluralu bir g © r ¢ nsynsa ' ' '
da, i -pazardaki sert d ar a | deagglémekte yeterli ol madA &y E f
hacim, d ¢ [ kdpasite k u | | ave Bafifet b a s knEderfiyle F A V ¥ K Clpraiing e

oL - OoresTE . . o oo TL 2% 1% -16%
ma r j E68,&E seviyesine gerilemesi, operasyonel k ar | Eb&& k BKR E =5 e i e
devame t t igRistieri yor BIST-100°e gore 6% -12%  -33%
Traktparzar redadkny ar EsBetar gi na g flepn performans
koLul y&tiknti yar Es Hn dbkkiemtilerde de temkinli .

k al ma nmEdera oluyor . T ¢ r kti ry a&kpta®zr&eklEntisinin 20-26 Tahminler (TL mn) 2024 2025 20267
bin adeta r a | HK E rkieepiyasas a tbéklentisinin ise 8-10 bin adet Net satiglar 96459 59.243 5077
bandEr& i | imaeaepte h e n Helirgin bir toparlanma sinyali ::?K 1:;2; 5':33 3':;2
o | ma d EoKalyen Eoyuyor. k h r aleldentisinin 11-135 bin adet o ' i
ar al EKeEmurama s Eoluralu olmakla birlikte, i h r a enavcuE n S 2024 2025  2026T
° | - eikffazardakid a r a | tameamdn dengelemesini beklemiyoruz. EOEEME -
Y at Ehrafne a nbaklemtisiréh 60-70 milyon USDb a n d iidirimesi E;ED ?;z 8;'3; ;5)(
2et I_t Iigr}ekiiertaiitfeirp ;)(; rt a mHahal tamkinli ve k o nt rharékkt¢ FD/FAVOK 3.7x 97 137
YEIlikihci y ar EsTHRAK&A a r a f dBanbelaleyiciler i pazardaki 800,0 1,2
talep ko Lul k ar E ngelalérdeki seyir, krediye er i Liem 600,0 W g)‘s
finansman maliyetleri olmaya devam edecektir . K E vawlede g ¢ - | ¢ 400,0 0,6
bir toparlanma sinyali g° r medee K¢ rTkr akt Pazav g hder | i 200,0 8;3
g ¢ - Imarka konumu ve ihracat kabiliyeti uzun vadeli g°r ¢ n ¢ mg WY e e e e
destekleyen temel unsurlar olarak © n e E k EApoakmeveutk o Lul | ar SSEEEE3 3 uEccecss

t opar | arhrkazd EEK iddha kademeli ve s En bir ILEE ki | d u’fﬂﬁquoéaﬁz%gll
ger - e k| e hekiigosuz. nO1 a $ofarlanma i - iise finansman TTRAK (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
koLul | @e E etmeer, E destekler, hasat d ®© n e sno n r-aisfEt -

gelirlerinde i y i | eeleme e | genilemeltalebinin yeniden devreye

girmesi takip edilecekanab a L | €k a aakt Er
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Terk Trodkefr Tabl ol ar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 9.498 7.382 6.730 Net satislar 96.459 59.243 55.077
Ticari alacaklar 6.238 4.203 4.828 Briit kar 18.608 8.146 6.521
Stoklar 14.034 10.394 12.160 Faaliyet giderleri -7.140 -5.856 -5.931
Finansal yatirimlar 43 77 84 Esas faaliyet kar 11.468 2.290 590
Maddi duran varliklar 17.386 18.240 19.479 FAVOK 14.141 5.453 3.858
Diger duran varliklar 4.558 3.285 4.062 Net diger gelir -480 42 -13
Toplam varliklar 51.756 43.581 47.344 Net finansman geliri 485 -1.246 -1.392
Vergi dncesi kar 11.488 1.106 -788
Kisa vadeli borclanmalar 11.167 13.935 15.723 Vergi gideri -3.220 -606 -95
Ticari borglar 10.633 5.297 9.033 Net kar 8.268 500 -882
Uzun vadeli borg¢lanmalar 2.937 3.146 1.514
Diger uzun vadeli ylktmlilikler 2.581 2.810 3.590
Uzun vadeli yiikiimliliikler 27.317 25.188 29.860 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 24.439 18.392 17.484 FAVOK 14.141 5.453 3.858
Odenmis sermaye 110 100 100 Vergi gideri -5.813 -3.220 -606
Diger 6zkaynaklar 24.329 18.292 17.384 Yatirimlar -3.553 -5.453 -3.809
Toplam kaynaklar 51.756 43.581 47.344 isletme sermayesi degisimi 1.353 4791 -340
Net borg 4.606 9.698 10.506
Net igletme sermayesi 9.640 9.300 7.955
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar -%21 -%39 -%7
Ozkaynak karlihg %29,3 %23 -%4,9 FAVOK -%48 -%61 -%29
Net kar %8,6 %0,8 -%1,6 Net kar -%57 -%94 -%276
Aktif dewvri 1,6x 1,2x 1,2x
Kaldirag 2,1x 2,2x 2,5% Briit marj %19,3 %13,7 %11,8
Aletif karlihgn %13,9 %1,0 -%1,9 Esas faaliyet kar marji %11,9 %3,9 %1,1
FAVOK marji %14,7 %9,2 %7,0
Net marj %8,6 %0,8 -%1,6
Kaldirac Serbest nakit akist marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varhklar %27 %39 %36
Net borg/6zsermaye 0,19 0,53 0,60
Net borg/FAVOK 0,33 1,78 2,72
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 82,63 5,00 -8,82 F/K 5,3x 87,2x ad.
Ozkaynak 244,23 183,80 174,73 F/DD 1,8x 2,4x 2,5x%
Temettl 153,92 63,43 0,00 FD/FAVOK 3,7x 9,7x 13,7x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastuma
* Blitiin rakamlar miyon TL olarak ifade edilmistir.
** Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltilmistir.
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AralLt Er ma KapsamE

Bankalar

Akbank AKBNK 77,00 108,50 41% AL 400.400 8.597 52
Albaraka Turk ALBRK 8,10 12,40 53% AL 20.250 435 38
Garanti Bankasi GARAN 138,00 200,00 45% AL 579.600 12.445 14
Halk Bankasi HALKB 42,94 53,10 24% TUtT 308.514 6.624 9
\'S Bankasi ISCTR 14,81 23,10 56% AL 370.250 7.950 31
T.S.K.B. TSKB 11,88 20,10 69% AL 33.264 74 39
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 32,72 49,50 51% AL 324.449 6.966 6
Yapi Kredi Bankasi YKBNK 40,14 56,30 40% AL 339.065 7.280 39
Perakende

Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS 365,25 463,50 27% AL 438.300 9.41 68
Coca Cola igecek CCOLA 83,05 103,00 24% AL 232.380 4.989 25
Desa Deri DESA 11,55 18,00 56% AL 5.660 122 22
Koton Magazacilik KOTON 14,43 27,00 87% AL 11.972 257 16
Mavi Giyim MAVI 37,64 60,80 62% AL 29.905 642 73
Migros MGROS 669,50 1039,00 55% AL 121.216 2.603 51
Tab Gida TABGD 225,80 411,00 82% AL 59.000 1.267 30
Teknosa TKNSA 19,63 34,60 76% AL 3.946 85 50
Savunma

Aselsan ASELS 345,00 452,00 31% TUtT 1.573.200 33.778 26

Otomotiv & Beyaz Esya

Arcelik ARCLK 99,35 141,00 A2% TUuT 67.134 1441 18
Dogus Otomotiv DOAS 179,30 245,00 37% AL 39.446 847 39
Ford Otosan FROTO 84,55 132,00 56% AL 296.694 6.370 18
Turk Traktor TTRAK 438,50 570,00 30% TUT 43.879 942 24
Havacilik

Tav Havalimanlan TAVHL 282,25 430,00 52% AL 102.536 2.202 48
Tirk Hava Yollan THYAO 326,00 414,00 27% AL 449.880 9.659 50
Pegasus PGSUS 175,10 252,00 A44% AL 87.550 1.880 43
Enedji

Astor Enerji ASTOR 276,50 405,00 46% AL 275.947 5925 43
Tupras TUPRS 227,50 352,00 55% AL 438.346 9.412 49
Telekom

Turkcell TCELL 107,40 148,00 38% AL 236.280 5.073 44
Holdingler

Dogan Holding DOHOL 20,50 32,50 59% AL 53.648 1.152 36
Kog Holding KCHOL 193,50 337,00 4% AL 490.696 10.536 22
Sabanci Holding SAHOL 97,50 183,00 88% AL 204.787 4.397 51
Alarko Holding ALARK 107,70 170,00 58% AL 44.911 964 34
Saghk

MLP Saglik Hizmetleri MPARK 430,00 619,00 A44% AL 82.135 1.764 42

Tacirler YatErEm Menkul DeKerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

Keé¢nye

Tacirler Yat Er Em
Ar alLt Er ma

Serhan Yenigge¢gn
M¢ dgr
serhan.yenigun@tacirler.comtr

OKuzhan Kaymak
T¢ém hisse kapsamE
oguzhan.kaymak@tacirler.comtr

Deniz AltEay
kletilLim, saKlEk
K¢resel piyasal ar
deniz.altiay@tacirler.com.tr

¥ mer Tar man

Veri tsommluslE- i ment o,

omer.tarman@tacirler.com.tr
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Ekin ¢Enar
BalLekonomi st
ekin.cinar@tacirler.comtr

¥zg¢r Tosun

Holdiagler, knerjy (Pafinerit& ipatrokimya),
Perakende (giyim & teknoloji)
ozqgur.tosun@tacirler.com.tr

Berk Demirpolat
DayanBkighrttigak e& i m, beyaz
berk.demirpolat@tacirler.com.tr
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