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Portfoyiimiizde yer alan hisseleri korumaya devam ediyoruz. Bununla birlikte, glicli son ceyrek finansallari ve bu yila yonelik olumlu
beklentiler dogrultusunda Bim Magazalar (BIMAS) ve Tiirkiye Sigorta (TURSG) hisselerinin %10 olan agirliklarini %15’e cikartiyoruz. Faiz
indirimlerinin 6telendigi ve son ceyrek zararinin etkili oldugu bu asamada, bekledigimiz fiyat performansini sergileyemeyen is GYO
(ISGYO) ile hedef degerimize gore potansiyeli azalan Tiiprag (TUPRS) hisselerinin agirhgini %10’dan %5’e ¢ekiyoruz.

Ote yandan, yilbasindan itibaren éneri portféyiimiiz nominal olarak %19,4 oranda yiikselirken, BIST100 ayni dénemde %17,4 oraninda
artis kaydetmistir. Buna bagl olarak BIST100’e gére gorece getirimiz %1,7 olarak gergeklesmistir.

Guncel Hisse Oneri Portfoy

. .. ... Giincel Hisse Piyasa Degeri Nominal BIST100 Hedef Hisse Potansiyel Portfoy

Hisse Adi Giris Tarihi . .. " .. ) .. . e
Fiyati* (mn TL) Getiri Gorece Getiri Fiyati Getiri Agirhg

Akbank AKBNK  26.08.2025 75,80 TL 394.160 9% -4,9% 133,50 TL 76,1% 10% AL
Aselsan ASELS 9.07.2024 341,25TL 1.556.100 441% 344,4% 385,00 TL 12,8% 10% AL
Bim Magazalar BIMAS 24.03.2023 688,00 TL 412.800 415% 97,1% 950,00 TL 38,1% 15% AL
Cimsa CIMSA 26.08.2025 50,10 TL 47.374 1% -12,4% 73,30 TL 46,3% 10% AL
Emlak Konut GMYO EKGYO 26.08.2022 20,72 TL 78.736 473% 36,0% 29,50 TL 42,4% 10% AL
is GMYO ISGYO  26.08.2025 21,20 TL 20.326 1% -12,0% 38,40 TL 81,1% 5% AL
Kog Holding KCHOL  26.08.2025 195,00 TL 494,500 3% -10,5% 336,50 TL 72,6% 10% AL
Tlpras TUPRS  28.08.2019 251,50 TL 484.589 1894% 44,9% 280,50 TL 11,5% 5% AL
Turk Hava Yollar THYAO 17.12.2020 294,75 TL 406.755 2278% 150,5% 508,50 TL 72,5% 10% AL
Turkiye Sigorta TURSG 26.08.2025 13,95 TL 139.500 43% 24,2% 19,20 TL 37,6% 15% AL
Yilbasindan Beri Get. 19,4% 1,7%
BIST-100 XU100 - 13.218 12.920.813 17,4% -
BIST BANKA XBANK - 17.204 2.370.011 4,0% -11,4%
BIST SANAYi XUSIN - 16.592 4.772.092 18,4% 0,9%

*17.03.2026 tarihli kapanis verileri kullaniimistir.
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Model portfoyimizde yer alan hisselerden yil basindan itibaren endekse gore iyi performans gosteren ilk li¢ hisse sirasiyla ASELS, TUPRS ve
BIMAS olmustur. Ote yandan, ISGYO, EKGYO ve CIMSA sirasiyla endeksin en ¢ok gerisinde kalan hisseler olarak éne ¢ikmistir.

Oneri portféyliimiiziin son bir yillik performansi ise asagidadir.

150

140

130

120

110

100

90

80

Guncel Hisse Oneri Portfoy

= Kumilatif Portfoy Getirisi % . . |
: Portfoy - BIST 100 Getiri Karsilagtirmasi
e B|ST-100
/\I\\A\V W =
N n LN N n LN LN LN N N (o} (o} (o}
(@] (g} (o} (@] N (@] (o} o~ o (o] (V] o (o\]
= c © c N %) — 7 ~ = +
o © = © =] [e] = E € = © @© =
2 5 e 7 kn i an © 8] o

P S S :‘ENU E ’E" w ke 5 o 2 =

§E Ziraat Yatinm



Akbank (AKBN K) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 133,50 TL

Giiglii Yonler

Reuters/Bloomberg

AKBNK.IS /AKBNK.TI

»  Zorlu makroekonomik iklime ragmen sergilenen etkin bilango yonetimi Sektor Bankalar
»  Risk-getiri odakl kredi buytiimesi ve optimize edilmis menkul kiymet portfoy Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
> Karsilik ayirmada ihtiyatl yaklasim Islem GordUgli Pazar Vil
. Fiyat 75,80TL 1,72 USD
»  Glglu sermaye tamponlarinin korunmasi —
il I ] . . Hedef Hisse Fiyati 133,50 TL
»  Jeopolitik gelismeler kaynakli artan petrol fiyatlari ve ertelenen faiz indirim beklentileri Potansiyel Getiri 76%
sonrasi bankacilik sektoriine paralel yasanan satislarin, hisseyi cazip seviyelere getirdigi gisT 100 13.218 TL $300
yoniindeki diisiincemiz Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 4850 TL  92,95TL
3 Hisse Adedi (mn) 5.200
Riskler Piyasa Degeri (mn TL) 394.160
>  Varlik fiyatlarinda ani degisimlere yol acabilecek makro gelismel “ " il
arlik fiyatlarinda ani degisimlere yol acabilecek makro gelismeler Yabanci Para o o
» Jeopolitik risk kaynakli faizlerin gorece yiiksek seviyelerde kalma ihtimali Fiili Dolasimdaki Pay Orani 53,8%
»  Aktif kalitesinde yasanabilecek olasi bozulmalar Halka Agikhk 52%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 204.963
Akbank, 1,27x PD/DD ile bankacilik sektorii PD/DD’si olan 1,14x’in Uzerinde islem gérmektedir.  Uluslararasi Yat. Takas Orani 51,8%
Banka’nin son bir yillik ortalama PD/DD’si de 1,26x’dir. Son olarak, MSCI Gelismekte Olan Banka 1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
hisselerinin PD/DD’si 1,15x tir. Hisse Getiri (TL) -14,7% 7,2% 3,2%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli -8,2% -8,4% -15,2%
g 100 15.000  Ginliik is. He. (mn TL) 7.344
= [ S A 5
- 0,
B s W 13.500  (mnTL) 3G2025 4¢2025 %Deg.
i Krediler 1.614.304  1.782.069 10%
s 12.000
c 70 S~ o Mevduat 1.926.816 2.071.580 8%
g ! /W L W 10500 Net Faiz Gelirleri 28615  36.156 26%
§ A 9.000 Net D6nem Kari 14.064 18.331 30%
£
40 e AKBN K 7.500 F/K PD/DD
BiST-100 (Sag Eksen) AKBNK 6,89 1,27
25 6.000

XBANK 5,79 1,14
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Aselsan (ASELS) oneri: “A”, Hedef Fiyat: 385,00 TL

Giiglu Yonler

»  Artan ihracat hacmiyle birlikte kiresel pazardaki konumunun gliclenmesi

»  Guglu nakit akislari, diistik borgluluk orani ve saglikli bilango yapisi
» 2025 sonu itibariyle 20,4 milyar dolarlik bakiye siparis miktari
>
savunma disi alanlarda biyiime beklentileri
>

Celik Kubbe, KAAN gibi blylk olgekli platform projelerinin yani sira modernizasyon ve

Ogulbey yerleskesinin yarattig olcek ekonomisi ve artan Uretim kapasitesinin orta-uzun

vadeli blylime potansiyelini gliclendirmesi ve tesvikler sayesinde vergi ylikiiniin hafiflemesi
> 2026 yilina iliskin de olumlu beklentiler (Satis biyiimesi>%10, FAVOK marji>%24, tahmini

yatirim harcamalari>50 milyar TL)

Riskler

» Talebin savunma harcamalarina bagli yapisi nedeniyle siparislerin jeopolitik gelismelere

duyarli olmasi, kiiresel kutuplasmada belirgin yumusama
»  Olasi butge kisintilari veya politika degisikliklerine duyarhhk
»  Doviz bazlh gelir modeliyle enflasyon — kur uyumsuzlugu

Aselsan’in INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 1.755.589mn TLdir
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Reuters/Bloomberg

ASELS.IS /ASELS.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Savunma Sanayi
XU030, XU050, XU100

islem Gordugi Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 341,25TL 7,74 USD
Hedef Hisse Fiyati 385,00 TL
Potansiyel Getiri 13%
BiST 100 13.218 TL $300
Diigiik / Yuiksek Son 1 Yil 110,36 TL 345,00 TL
Hisse Adedi (mn) 4.560
Piyasa Degeri (mn TL) 1.556.100
Net Borg (mn TL) 13.970
Yabanci Para Net Poz. 22.638
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 25,8%
Halka Agiklik 26%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 404.586
Uluslararasi Yat. Takas Orani 51,7%

1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) 16,1% 69,8% 180,8%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli 24,9% 45,0% 130,7%
Giinliik is. He. (mn TL) 7.348
(mnTL) 4C2024  4G2025 %Deg.
Net Satis 72.884 85.614 17%
Briit Kar 23.835 28.116 18%
FAVOK 19.550 23.429 20%
Ana Ort. Kari / Zar. 11.482 17.791 55%

F/K  FD/FAVOK PD/DD
ASELS 51,96 33,17 6,21
BiST-100 14.26 a.d. 1,42
T: Tahmini a.d.: anlamli degil
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BIM Magazalar(BIMAS) 6neri: “Av, Hedef Fiyat: 950,00 TL

Giiglu Yonler

Guclu son ceyrek finansallariyla birlikte 2026 yilina iliskin de olumlu beklentiler

»  Ayni magaza sepet hacminde ivmenin korunmasi

» 2025 Aralik sonu verilerine gore 12.751 adet Turkiye magaza sayisi ile yaygin magaza agi

>  Supermarket alanindaki is modeli «FiLE»’nin 34 ilde 344 magazaya ulasmasi

»  Kendi markali (PL) drinlerinin toplam satislar icindeki payinin yiksek olmasinin getirdigi
maliyet avantajl

»  Guglu nakit tretimi ve finansmanini i¢ kaynaklardan saglamasi

»  Operasyonlarinin biyik cogunlugunu TL lzerinden gerceklestirmesi sebebiyle yabanci para
riskinin gorece daha distk olmasi

Riskler

»  Tedarikgi riski

»  Sektordeki rekabet

»  Regllasyonlara bagli ortaya cikabilecek cezalar

»  Faaliyet gosterdigi diger tlkelerdeki ekonomik konjonktiire bagli olusabilecek belirsizlikler

BiM’in INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 570.002mn TLdir.
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Reuters/Bloomberg BIMAS.IS /BIMAS.TI
Sektor Perakende
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gorduigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 688,00 TL 15,60 USD
Hedef Hisse Fiyati 950,00 TL
Potansiyel Getiri 38%
BiST 100 13.218 TL $300
Dusuk / Yiitksek Son 1 Yl 404,39TL 716,00 TL
Hisse Adedi (mn) 600
Piyasa Degeri (mn TL) 412.800
Net Borg (mn TL) 38.574
Yabanci Para Net Poz. 284
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 68,2%
Halka Agiklik 68%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 280.704
Uluslararasi Yat. Takas Orani 44,5%

1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) -1,6% 24,8% 35,2%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli 5,9% 6,5% 11,1%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 3.564,2
(mn TL) 4C2024 4G2025 %Deg.
Net Satis 168.939 185.963 10%
Briit Kar 30.759 35.770 16%
FAVOK 9.119 12.820 41%
Ana Ort. Kan / Zar. 5.057 6.889 36%

F/K FD/FAVOK PD/DD
BIMAS 22,16 10,38 2,49
BiST-100 14,26 a.d. 1,42

T: Tahmini a.d.: anlamli degil



Cimsa (Cl MSA) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 73,30 TL

Giiglu Yonler

»  Guclu ortakhk yapisi (Sirket’in ana hissedari Sabanci Holding’in payi %54,5)

»  Uluslararasi bayime ve kapasite yatirimlariyla desteklenen, yaklasik %75 doéviz bazli gelir
yapisi, Saglam bilancgo yapisi ve glcli nakit akisi Gretimi

» Mannok satin almasiyla c¢imento (reticisinden global yapi malzemeleri oyuncusuna
donlsiim yolculugu

»  Katma degerli Grin portfoyi, diinyanin en buyik ikinci beyaz ¢cimento Ureticisi

»  Uluslararasi operasyonlarin biyimesiyle artan hacim ve gelir katkisi

»  Surdurulebilirlik yatirnmlari sayesinde ihracat pazarlarinda karbon regilasyonlarina uyum
avantaji ve etkin maliyet yonetimi

>  Ozellikle yakin cografyalardaki jeopolitik krizlerin ardindan giindeme gelecek yeniden imar
faaliyetlerinin yaratacagi talebini gligli uluslararasi lojistik agiyla karsilama potansiyeli

Riskler

»  VYurticinde gorece yiiksek faiz ortaminin devam etmesi

»  Enerji ve hammadde maliyetlerindeki oynakhk

»  Global talep ve ihracat pazarlarina bagimlilik

»  Faaliyet gosterilen Ulkelerdeki ekonomik konjonktire bagli belirsizlikler

Cimsa’nin INA ve benzer sirket carpanlarina goére hesapladigimiz hedef degeri 69.316mn TLdir.
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Reuters/Bloomberg CIMSA.IS /CIMSA.TI
Sektor Taahhiit
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050, XU100
islem Gorduigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 50,10 TL 1,14 USD
Hedef Hisse Fiyati 73,30 TL
Potansiyel Getiri 46%
BiST 100 13.218 TL $300
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 42,02TL  5530TL
Hisse Adedi (mn) 946
Piyasa Degeri (mn TL) 47.374
Net Borg (mn TL) 19.482
Yabanci Para Net Poz. 849
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 45,1%
Halka Agiklik 45%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 21.318
Uluslararasi Yat. Takas Orani 8,0%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) -7,1% 4,6% -4,7%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli 0,0% -10,7% -21,7%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 554,9
(mn TL) 4C2024 4G2025 Deg.
Net Satis 11.127 11.364 2%
Briit Kar 1.811 2.245 24%
Faaliyet Kan 92 1.151 a.d.
Ana Ort. Kan / Zar. -631 651 a.d.
F/K FD/FAVOK PD/DD
CIMSA 15,27 8,12 1,43
BiST-100 14,26 a.d. 1,42

T: Tahmini a.d.: anlamli degil



Emlak Konut GYO (EKGYO) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 29,50 TL

Giiglu Yonler

>  Turkiye’'nin lider konut gelistirici Sirketi, TOKi ile stratejik is birligi ile sektordeki guiglii  Reuters/Bloomberg EKGYO.IS /EKGYO.TI
pozisyonunu koruma beklentisi ey Sl
IS ] . . Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
» 2026 yilina iliskin olumlu beklentiler (13,1 milyar TL net donem kari) - ;I
Islem Gordiigi Pazar Yildiz Pazar
»  Hesaplanan 199 milyar TL Net Aktif Degere (NAD) gore %61 iskonto (Hesaplanan NAD’a gére  Fiyat 2072TL 0,47 USD
piyasa degeri en yliksek ilk yirmi sirketin ortalama NAD iskontosu %42) Hedef Hisse Fiyati 29,50 TL
> Ihale edilmemis 73,5 milyar TUlik dengeli arsa portfoyiiniin Sirket’in NAD’Ina ve Potansiyel Getiri 42%
finansallarina pozitif etki yapma ihtimali, iyi gecen ihaleler BRI Le2s 5300
>  Satisa citkmis projelerde giicli 6n satis orani Dasak./ Y0ksekisol Ak 1054 TER s, S
34 ¢ 3 Proj _ g ¢ 3 Hisse Adedi (mn) 3.800
»  Olumlu 2026 beklentileri PiyasaDegeri (mnTL] 78.736
Riskler Net Borg (mn TL) - Diizeltilmis 16.285
. . N . . . . Yabanci Para Net Poz. a.d.
»  Faiz oranlarindaki gorece yiksek seviyelerin siirmesi Fiili Dolasimdaki Pay Orani 48,4%
» |halelerde istenilen ¢carpanlarin yakalanmamasi, 6n satislarin zayiflamasi Halka Aciklik 51%
»  Konut sektoriine yonelik olasi regtilasyonlar Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 40.155
Uluslararasi Yat. Takas Orani 23,8%
. I el . . . . 1 Ayhk 3 Aylk 1 Yilhk
Emlak Konut GYO icin hesapladigimiz tahmini piyasa degeri 112.090mn TLdir. Hisse Getiri (TL) 21.0% 1.6% 31.0%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
L 30 15.000  BIST-100 Goreceli -14,9% -13,3% 7,7%
- Giinliik is. He. (mn TL) 3.503
8 13.500 "
s (mn TL) 42024  4G2025 %Deg.
('8
=L W 12.000  Net Satis 18.488 31.273 69%
© v 0 o
g 10500 ~ BritKar 2.517 6.287 150%
o FAVOK 2.492 4.342 74%
a 9.000
.:'l'_:’ Ana Ort. Kan / Zar. 12.556 -4.784 a.d.
10 e EKGYO 7.500 F/K  FD/FAVOK  PD/DD
BiST-100 (Sag Eksen
. (Sag ) o EI-(GYO 16,45 7,10 0,61
BiST-100 14,26 a.d. 1,42
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|§ GYO (lSGYO) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 38,40 TL

Giuclii Yonler

»  Cesitlendirilmis gayrimenkul portfoyu ve glicli kiralamaci profili

»  Yeni arsa yatirimlarinin ileride yaratabilecegi potansiyel

»  Guncel ekspertiz degerleriyle hesaplanan yaklasik 52 milyar TL Net Aktif Deger (NAD)
Uzerinden %61 iskonto (NAD’a gore piyasa degeri en yiksek ilk 20 sirketin ortalama

iskontosu %42)

»  Varlik satislarinin katkisiyla azalan borgluluk

»  Hissenin emsallerine kiyasla geride kalmasinin olusturdugu potansiyel

Riskler

»  Faizlerin beklenenden uzun siire ylksek kalmasi

»  Projelerde olasi gecikmeler

»  Konut sektortine yonelik regilasyon riskleri

Is GYO icin hesapladigimiz tahmini piyasa degeri 36.819mn TL'dir.
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Reuters/Bloomberg

ISGYO.IS /ISGYO.TI

Sektor GMYO
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST TUM- 100
islem Gorduigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 21,20TL 0,48 USD
Hedef Hisse Fiyati 38,40 TL
Potansiyel Getiri 81%
BiST 100 13.218 TL $300
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 1436TL  24,48TL
Hisse Adedi (mn) 959
Piyasa Degeri (mn TL) 20.326
Net Borg (mn TL) 774
Yabanci Para Net Poz. -42
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 39,0%
Halka Agiklik 38%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 7.724
Uluslararasi Yat. Takas Orani 7,4%

1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) -4,8% -0,1% 6,0%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli 2,5% -14,7% -12,9%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 95,6
(mn TL) 4C2024 4G2025 %Deg.
Net Satis 1.484 685 -54%
Briit Kar 391 327 -16%
FAVOK 287 217 -24%
Ana Ort. Kan / Zar. -2.178 -695 a.d

F/K FD/FAVOK PD/DD
ISGYO a.d. 17,22 0,40
BiST-100 14,26 a.d. 1,42

T: Tahmini a.d.: anlamli degil



Koc Holding (KCHOL) 6neri: “Al, Hedef Fiyat: 336,50 TL

Giiglii Yonler

L. ' ny . ) ... Reuters/Bloomberg KCHOL.IS /KCHOL.TI
»  Enerji, finans, otomotiv, dayanikl tiiketim ve perakende sektérlerine yayilmis gesitlendirilmis “goar el e
portféy yapis Dahil Oldugu Ulusal Endeksler ~ XU030, XU050, XU100
»  Ford Otosan, Tipras ve Argelik’in guclu kiresel konumlariyla, Turkiye’nin lider ihracatgisi islem Gérdiigii Pazar Yildiz Pazar
olmasi Fiyat 195,00 TL 4,42 USD
>  Stellantis ve Whirlpool gibi stratejik is birlikleriyle giiclenen ve biiyiiyen kiiresel is agi HedetHESCR A Sl S0
. i - . .. . - - . Potansiyel Getiri 73%
»  Ortakhklardan elde edilen gugli temetti gelirlerinin Holding’e slrdurulebilir nakit akisi . i )
" BIST 100 13.218 TL $300
i 2mas! Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 135,00 TL 224,00 TL
» 2025 sonu itibariyle Holding’in 34,9 milyar TL solo net nakitte olmasi Hisse Adedi (mn) 2536
Riskler Piyasa Degeri (mn TL) 494.500
. . ! . Net Bor¢ (mn TL) -36.261
>
Yurt igi ve kiresel capta ya§anab|Iece.k rTTak.r(?ekonomlk dalgalanmalar Vabanc: parain BN N
»  leopolitik risklerin olusturdugu tedarik zinciri aksamalari Fiili Dolasimdaki Pay Orani 26,4%
»  Regllasyonlara duyarl sektérlerde (Bankacilik, Enerji, Otomotiv vs.) yogunlugun fazla olmasi  Halka Agikiik 22%
»  Otomotiv ve dayanikli tiiketim faaliyetlerinde Cinli Gireticilerin fiyat rekabetini artirmasi Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 108.790
Uluslararasi Yat. Takas Orani 38,1%
Ko¢ Holding’in pargalarin toplami yontemine gore hesapladigimiz tahmini hedef piyasa degeri —— - 11’:"7';( 31‘1“’6:;( 11\(1";;
X isse Getiri -11, ’ ,
853.324mn TLdir. _ (s : y ¢
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
o 240 15.000  BiST-100 Géreceli -4,9% -4,7% -8,1%
g‘ 220 13.500 Gunliik Is. Hc. (mn TL) 5.337
LY . (mnTL) 42024  4G2025 %Deg.
= 12.000 -39
E 180 | M P Net Satis 495.191  479.508 3%
o | S 1Y, 10.500  Briit Kar 94353  124.415 32%
a2
g iv/"\\“v\-\/'\‘v"‘-w/\/\/ 9.000 Faaliyet Kari -1.060 32.964 a.d.
£ 14 e KCHOL - Ana Ort. Kari / Zar. -7.996 7.024 a.d.
120 ) 7.5 P
BIST-100 (Sag Eksen) F/K__ FD/FAVOK  PD/DD
100 6.000  KCHOL 22,48 6,61 0,73
e b . e E 5 5 S S A & N X N BiST-100 14,26 d 1,42
fo %) N = = 5 n = = " a.a. 0
s = & & § =» & & == & & 8 3 z

T: Tahmini a.d.: anlamli degil
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TU P RAS (TU P RS) Oneri: “AL”, Hedef Fiyat: 280,50 TL

Giiglii Yonler

Reuters/Bloomberg

TUPRS.IS /TUPRS.TI

> Turkiye’nin lider rafineri sirketi olmasi ve Akdeniz rafinaj piyasasinda gii¢li konumu Sektor el
»  Jeopolitik risklerle artan Brent petrol fiyatlari ile rafineri marjlarinin yiiksek seviyelerinin Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
korunabilecegi 6ngoriisii ve olusabilecek stok kari islem Gordiigii Pazar Yildiz Pazar
>  Motorin, jet yakiti ve benzin gibi genis tiriin gamina sahip olmasi filvat 20U kD
- o L . 0. Hedef Hisse Fiyati 280,50 TL
»  Havacilik sektorinin destegiyle Girlin marjlarinda artis beklentileri . iy
Potansiyel Getiri 12%
»  Planli agir bakimlarin tamamlanmasinin marjlari destekleyecegi beklentisi BiST 100 13.218 TL $300
»  Yuksek kapasite kullanim orani Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 108,63 TL 255,00 TL
> 2025 yil sonu itibariyla yaklasik 57 milyar TL seviyesindeki giiclii net nakit pozisyonu Hisse Adedi (mn) Leny
Piyasa Degeri (mn TL) 484.589
Riskler Net Borg (mn TL) -56.988
Yabanci Para Net Poz. 513
»  Kuresel ekonomik yavaglamaya bagli olarak rafineri marjlarinin kottlesmesi Fiili Dolagimdaki Pay Orani 46,5%
»  Uretimde yasanabilecek planlanmayan duruslar Halka Agiklik 49%
>  Petrol fiyatlarindaki sert diistislere bagh olusabilecek stok zararlari Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 237.449
. . .. o I - " . . . Uluslararasi Yat. Takas Orani 32,7%
»  Hissedeki son donemdeki yiikselisin yerini kar realizasyonuna birakma ihtimali (savas sonrasi Py T o k°
- .. - yh yh il
(o)
end(.eksten %24 daha iyi performans gostermistir) Hisse Getiri (TL) T e G
Tupras’in INA ve benzer sirket carpanlarina gore hesapladigimiz hedef degeri 540.474mn TLdir. BiST-100 71% 17,1% 21,7%
o 270 15000 BIST-100 Géreceli 28,1% 18,1% 62,0%
[= .
~ 250 Giinliik Is. Hc. (mn TL 3.989
= N‘ 13.500 3 ( ) =
S 230 (mnTL) 402024  4G2025 %Deg.
'S
w 210 12.000 Net Satis 227.064 205.953 -9%
& 190 v\ "
8 VA 10500 BriitKar 14.868 20.886 40%
2 :
o FAVOK 10539 14.245 35%
& 150 9.000
2 Ana Ort. Kan / Zar. 5.094 6.750 33%
= 3 TUPRS =
2 —T 7.500 F/K FD/FAVOK PD/DD
5 BIST-100 (Sag Eksen) | ' TuPRs 16,41 6,89 133
Q Q Q Q Q < Q Q Q Q Q b b b BiST-100 14,26 a.d. 1,42
5 2 z 3 £ = > > = 8 o c 2 & - w
s =z s T KZ < u u e ~ < o a S T: Tahmini a.d.: anlamli degil
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Turk Hava Yollari (THYAQO) 6neri: “al”, Hedef Fiyat: 508,50 TL

Giiglu Yonler

»  Yuksek yolcu talebiyle desteklenen operasyonel biylime

»  Kargo segmentinin gelir gesitliligini artirmasi ve karlihg1 desteklemesi

» 514 noktaya ucus agi ve 134 (lkede kargo tasimaciligi ile yuksek cografi ve operasyonel
cesitlilik

»  Dusiik maliyetli hava yolu alt markasi Ajet’in rekabet avantaji yoluyla karliliga katki
saglamaya devam etmesi

» Halihazirda 516 adet olan ugak sayisinin, Sirketin 2033 stratejik hedefleri dogrultusunda
800’Uin Uzerine cikarilmasinin planlanmasi

»  Yeni nesil ugaklarin filoya dahil edilmesiyle operasyonel verimlilikte artis
Riskler

»  Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar
»  Jeopolitik riskler
»  Euro ve Japon Yeni'nin Dolar karsisinda deger kazanmasina bagli olarak kur farki gideri
olusma ihtimali
»  Faaliyet giderlerindeki artis
THY’nin INA ve benzer sirket carpanlarina gére hesapladigimiz hedef degeri 701.727mn TUdir.
o 370 15.000
=
® 345 13.500
=
'S
w 320 12.000
&
2 295 10.500
~Z
g 270 "»JA 9.000
£
245 L 7.500
BIST-100 (Sag Eksen)
220 6.000
n n n n n N n n n wn n (e} (o} (o}
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Reuters/Bloomberg THYAO.IS /THYAO.TI
Sektor Ulastirma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gorduigii Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 294,75TL 6,68 USD
Hedef Hisse Fiyati 508,50 TL
Potansiyel Getiri 73%
BiST 100 13.218 TL $300
Dusuk / Yiitksek Son 1 Yl 24943TL 347,75TL
Hisse Adedi (mn) 1.380
Piyasa Degeri (mn TL) 406.755
Net Borg (mn TL) 495.487
Yabanci Para Net Poz. -276.081
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 50,5%
Halka Agiklik 50%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 203.378
Uluslararasi Yat. Takas Orani 19,7%

1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) -14,6% 7,6% -9,7%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli -8,0% -8,1% -25,8%
Giinliik is. Hc. (mn TL) 11.189,3
(mn TL) 4C2024 4G2025 %Deg.
Net Satis 193.502 264.647 37%
Briit Kar 30.583 36.873 21%
FAVOK 27.603 39.443 43%
Ana Ort. Kan / Zar. 24.512 37.144 52%

F/K FD/FAVOK PD/DD
THYAO 3,44 5,70 0,45
BiST-100 14,26 a.d. 1,42

T: Tahmini a.d.: anlamli degil
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Turkiye Sigorta (TURSG) 6neri: “AL”, Hedef Fiyat: 19,20 TL

Gugli Yonler

Zorlu makro kosullara ragmen agiklanan gugli finansallar; artan teknik karliik ve %100’un

Portfoydeki yiksek degisken faizli tahvillerin yatirim getirilerini desteklemeye devam etmesi
Dagitim aginda bankacik kanalindaki yiksek agirligin 6niimiizdeki dénemde avantaj yaratma

Sektoriin ylksek blylime potansiyeline kiyasla gorece cazip c¢arpanlar ve hedef fiyatimiza

»  Gugliu ortaklik yapisiyla korunan pazar liderligi
>
altinda seyreden bilesik oran
>
>
potansiyeli
»  Giuglu sermaye yeterlilik orani ve devam eden temetti politikasi
>
gore yliksek getiri potansiyeli
Riskler
»  Blyume ivmesindeki yavaslamanin beklenenden uzun sirmesi
»  Yuksek rekabet ortami
»  Regilasyonlar ve dogal afet riskleri

Turkiye Sigorta, 2,70x PD/DD ile sigortacilik sektori PD/DD’si olan 2,54x’e yakin
gormektedir. Sirket’in son bir yillik ortalama PD/DD’si de 2,60xdir.

Hisse Kapanis Fiyati, TL

16

14 N
12 PV

10 .

3 W R

6

4 ——TURSG

: BIST-100 (Sag Eksen)

) Q < Q Q < Q Q & Q Q & & < b
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Reuters/Bloomberg

TURSG.IS /TURSG.TI

Sektor Sigorta
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordugi Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 13,95TL 0,32 USD
Hedef Hisse Fiyati 19,20 TL
Potansiyel Getiri 38%
BiST 100 13.218 TL $300
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yil 7,57TL  13,95TL
Hisse Adedi (mn) 10.000
Piyasa Degeri (mn TL) 139.500
Net Borg (mn TL) a.d.
Yabanci Para Net Poz. a.d.
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 18,9%
Halka Agiklik 18%
Halka Agik Kismin P.Degeri (mn TL) 25.110
Uluslararasi Yat. Takas Orani 6,1%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk
Hisse Getiri (TL) 9,0% 14,5% 58,8%
BiST-100 -7,1% 17,1% 21,7%
BiST-100 Goreceli 17,3% -2,2% 30,5%
Giinliik is. He. (mn TL) 439,2
(mn TL) 3G2025 4C2025 %Deg.
Briit Yazilan Primler 32.456 41.982 29%
Net Teknik Gelir 602 1.296 115%
Net Yatinm Geliri 7.283 6.535 -10%
Net Kar/Zarar 5.010 5.081 1%
F/K PD/DD
TURSG 7,18 2,70
BiST-100 14,26 1,42
T: Tahmini a.d.: anlamli degil
13



Takibimizdeki Hisseler - Hedef Fiyatlardan Uzaklik

Potansiyel Getiriyi
Gostermektedir.

(17 Mart 2026
kapanisina gore)
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Onerilen Hisse

Akbank

Akgansa

Argelik

Aselsan

Aygaz

Bim Magazalar
Cimsa

Emlak Konut GMYO
Enka insaat

Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Garanti BBVA
iskenderun Demir Celik
is Bankasi (C)

is GMYO
Kardemir (D)

Kog Holding

Mavi Giyim
Otokar

Petkim

Sabanci Holding
T. Halk Bankasi
T.S.K.B.

TAV Havalimanlari
Tofag Oto. Fab.
Torunlar GMYO
Turkcell

Tlpras

Turk Hava Yollan
Turk Telekom
Tirkiye Sigorta
Ulker Biskiivi
Vakiflar Bankasi
Yapi ve Kredi Bank.

Hisse Kodu

AKBNK
AKCNS
ARCLK
ASELS
AYGAZ
BIMAS
CIMSA
EKGYO
ENKAI
EREGL
FROTO
GARAN
ISDMR
ISCTR
ISGYO
KRDMD
KCHOL
MAVI
OTKAR
PETKM
SAHOL
HALKB
TSKB
TAVHL
TOASO
TRGYO
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TURSG
ULKER
VAKBN
YKBNK

Son Rapor Tarihi
4.02.2026
16.02.2026
5.02.2026
26.02.2026
10.02.2026
12.03.2026
27.02.2026
10.03.2026
9.03.2026
26.02.2026
11.02.2026
6.02.2026
26.02.2026
10.02.2026
16.02.2026
16.03.2026
19.02.2026
18.09.2025
10.02.2026
5.02.2026
9.03.2026
24.02.2026
5.02.2026
19.02.2026
16.02.2026
12.03.2026
9.03.2026
10.02.2026
5.03.2026
6.03.2026
28.01.2026
12.03.2026
11.02.2026
9.02.2026

Takibimizdeki Hisseler

Rapor Linkleri
Akbank

Akcansa

Arcelik
Aselsan

E
QU
N

Bim
imsa
Emlak Konut GYO
Enka insaat
Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Garanti BBVA

iskenderun Demir Celik

is Bankas!
is GYO
Kardemir
Kog Holding
Mavi Giyim
Otokar
Petkim
Sabanci Holding
Halkbank
TSKB
TAV Havalimanlari
TOFAS
Torunlar GYO
Turkcell

Tdpras
Tirk Hava Yollari
Turk Telekom
Tirkiye Sigorta
Ulker Biskiivi
Vakifbank
Yapi Kredi Bankasi

AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
TUT
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL

Hedef Fiyat (TL)
133,50
232,70
185,00
385,00
290,00
950,00
73,30
29,50
115,30
39,50
145,50
232,50
65,00
27,70
38,40
47,00
336,50
76,00
680,00
24,00
131,00
61,90
22,50
510,00
545,00
115,50
158,50
280,50
508,50
93,90

19,20
260,00
58,50
51,40
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https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_akbnk-2025-02-04-4c25-pdf_326.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_akcns_2025-02-16-4c25-pdf_597.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_arcelik-_2026-02-05-pdf_946.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_asels-2026-02-26-4c25-pdf_904.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_aygaz_4c25_260210-pdf_786.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_b%C4%B1m_4c2025-2026-03-12-pdf_815.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_c%C4%B1msa-2026-02-27-4c25-pdf_229.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ekgyo-2026-03-10-4c25-pdf_239.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_enka%C4%B1_4c2025_09-03-26-pdf_105.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_eregl-2026-02-26-4c25-pdf_906.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ford_otosan_4q2025_2026-02-11-pdf_788.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_garan-2026-02-06-4c25-pdf_747.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sdmr_4c25_2026-02-26-pdf_768.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sctr-2026-02-10-4c25-pdf_221.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_%C4%B1sgyo-2026-02-16-4c25-pdf_645.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_krdmd-2026-03-16-4c25-pdf_576.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_koc-holding-2026-02-19-pdf_583.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_mav%C4%B1_2025-09-18-2c25-pdf_294.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_otkar-2026-02-10-4c25-pdf_954.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_petkm4c2025_260305-pdf_281.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_sahol_4c2025_2026-03-09-pdf_715.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_halkb-2026-02-24-4c25-pdf_865.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tskb-2026-02-05-4c25-pdf_22.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tavhl4c2025_2026-02-19-pdf_124.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tofas-4c25-2026-02-16-pdf_195.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_trgyo-2026-03-12-4c25-pdf_833.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tcell-2026-03-09-4c25-pdf_429.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tuprs_4c2025_260210-pdf_498.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_thyao_4c2025-2026-03-05-pdf_746.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ttkom_4c25_2026-03-06-pdf_104.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_tursg-2026-01-28-4c25-pdf_758.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ulker_4c25_120326-pdf_669.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_vakbn-2026-02-11-4c25-pdf_203.pdf
https://www.ziraatyatirim.com.tr/documents/features/ZFG_YATIRIM_ykbnk-2026-02-09-4c25-pdf_952.pdf
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidurluk ) ]
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi
0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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