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Turkiye Finans Disi Sirketler

2026T biiyiime ve marjlar: ASELS & ASTOR potansiyel FAVOK
biiyiime liderleri; GLRMK mevcut projeler satislari destekliyor
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2026T igin kapsamimizda, gegen yila kiyasla satislar-marj biiyiime matrisinin daha
olumlu bir gériiniime isaret ettigini diisiinliyoruz. Pozitif ayrisan sirketlerin blylik
bolimi, 9A25’te zorlu bir performans sergileyen isimlerden olusuyor (6r. SOKM,
TOASO, TAVHL, EREGL, ASTOR ve kismen PGSUS). ASELS, gliclii 9A25 sonuglariile
2026E’de yiiksek blylime potansiyelini bir arada sunmasiyla en olumlu kombinasyon
olarak 6ne ¢ikiyor.

Gegtigimiz yil sektor bazli olumlu dinamiklerden faydalanan sirketler (TUPRS, TCELL,
DOAS) icin 2026E’de daha normal bir yil bekliyoruz. Bununla birlikte, bu sirketlerin bir
kismi 4C25E’yi olumlu bir momentumla kapatti; dolayisiyla 2C-3C yiiksek sezonuna
girerken yaptigimiz “normallesme” degerlendirmesi temkinli/pesimist kalabilir.

Muhasebe etkisi marjlari destekleyebilir. Beklenen dezenflasyon, enflasyon
muhasebesinin sanayi sirketlerinin marjlari (izerindeki olumsuz etkisini azaltabilir.
ihracatgi sirketler icin ise kur ile TUFE arasindaki uyumsuzlugun azalmasini, bunun da
reel ciro biiylimesini ve dolayisiyla mutlak FAVOK seviyelerini desteklemesini
bekliyoruz.

Operasyon disi kalemlerin yatirimcilar agisindan en az operasyonel performans kadar
6nemli oldugunu diisiinliyoruz. Kapsamimizdaki ana hisselerin goreceli getirilerinin,
9A25 vergi 6ncesi kar (VOK) biiyiimesiyle giiclii bir korelasyon gosterdigini
gozlemliyoruz. 2026E kar bliyiimesindeki baz etkilerini ortaya koymak amaciyla,
2025’teki operasyon disi kar kalemlerinin detaylarini inceledik. Bu ¢ercevede EBEBK,
ARCLK, TAVHL, MPARK ve icecek sirketlerinde potansiyel faiz gideri tasarruflarina isaret
eden bazi olumlu sinyaller gériiyoruz. Benzer sekilde, ASELS ve ASTOR igin 2026E’de
parasal zararlarin yarattigi olumlu baz etkisini vurguluyoruz.
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9 Takip ettigimiz hisselere yeni mid-cap hisseler ekliyoruz.
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Dogus Oto (DOAS, Endeks Ustii Getiri, Hedef Fiyat: TL369,70, %61 potansiyel
getiri): Olumlu gorlsiimiiz; Turkiye otomotiv pazarindaki giigli satis
ivmesinden dogrudan faydalanmasi, Ust-premium segmentte pazar payini
korumasi, Irak, Azerbaycan ve Suriye’deki VW distributorlukleri gibi uzun
vadeli blylime adimlari ve iyilesen isletme sermayesi dinamiklerinin ylksek
temetti profilini desteklemesi (%12, 2026T — Tera) ile sekilleniyor.

Ebebek (EBEBK, Endekse Paralel Getiri, Hedef Fiyat: TL85,30, %36 potansiyel
getiri): Sirket, bebek ve ¢ocuk kategorisinde glcli bir liderlige sahip. Yuksek
magaza acilis hizini koruma ve yeni misteri kazanimini sirdirme potansiyelini
gliclii gdrilyoruz; buna ingiltere ve Irak’taki yayilim planlari da dahil. Yeni
lojistik yatirimlari operasyonel verimliligi destekleyecek (6zellikle gelecek yil
devreye girmesi planlanan Usak deposu). Ancak mevcut degerleme seviyelerini
cazip bulmuyor ve daha uygun bir giris noktasi icin beklemeyi tercih ediyoruz.

Giilermak Makine (GLRMK, Endeks Ustii Getiri, Hedef Fiyat: TL267,80, %45
potansiyel getiri): GLRMK, 6zellikle Dogu Avrupa’daki gérece az gelismis
kentsel ulasim bolgelerinde anahtar teslim projelerde giiglii bir gegmise sahip.
Sirket, bu projelerden dogan yeni is firsatlarint MENA bélgesinde
degerlendirirken, Gliney Asya’da da yeni projeleri hedefliyor. COVID siireci ve
son donemdeki jeopolitik gelismeler; hizli, modern, erisilebilir ve ¢evreci toplu
tasima ile yuk lojistiginin dGnemini daha da 6ne ¢ikardi. Bu yil igin yaklasik %51
reel ciro artisi tahminimiz, blyik 6l¢tide Cluj metro projesinin zamanlamasina
dayaniyor.

Oyak Cimento (OYAKC, Endeks Ustii Getiri, Hedef Fiyat: TL36,50, %48
potansiyel getiri):Olumlu goristiimz; sirketin lider pazar konumu, bdlgesel
olarak gesitlendirilmis faaliyet yapisi ve talebin glicli oldugu Glineydogu
Turkiye’deki faaliyetlerinden olumlu etkilenmesiyle sekilleniyor. OYAKC'nin
entegre yapisi, gliclii nakit Giretimi ve devam eden enerji verimliligi yatirnmlari;
komsu Ulkeler, AB ve/veya ABD’deki yeni inorganik blyime firsatlariyla
birlikte, Avrupa’daki benzer sirket degerlemelerinde goriilen son olumlu
ivmeye paralel olarak 6nemli katalizorler sunabilir.

TAB Gida (TABGD, Endeks Ustii Getiri, Hedef Fiyat: TL363,30, %41 potansiyel
getiri): TAB Gida, gecen yil blylk bir rakibin pazardan ¢ekilmesiyle agiga ¢ikan
prime lokasyonlarin kademeli olarak TABGD’nin franchise agina katiimasi
sayesinde hizlanan magaza aclilis ivmesinden faydalaniyor; bu durum ag
yogunlugunu ve marka gortnirliglini glclendiriyor. Devam eden miusteri
trafigi artisi ve yikselen sepet tutari, sektorde dncti EBITDA marjlarini
desteklerken, artan franchise penetrasyonu 6lceklenebilirligi ve operasyonel
verimliligi artiriyor.
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Derecelendirme Tanim
Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6nliimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lizerinde getiri saglayacagini
ongoruyor.

Endekse Paralel Getiri  Analist, hisse senedinin 6ntimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gérislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




