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Bir Tiinelden Digerine

2026 yilina faiz indirimleri, blyime beklentileri, dolarda deger kaybi ve gumrik tarifelerine yonelik endiselerin
azaldigi, harcama ve tesvik beklentilerinin ise artti§gi pozitif bir atmosferde baslamistik. Fakat, daha yilin ilk
glinlerinde ABD'nin Venezuela'ya miidahalesi ve ardindan Subat sonunda iran ile baslatilan askeri catisma ortami
petrol fiyatlarini yikselterek enflasyon endiselerini artirdi, bliylime beklentilerini zayiflatti, dolar gli¢ buldu ve
finansal varlik siniflari ile piyasalarda ciddi ayrismalara neden oldu. Yilin ikinci yarisina, jeopolitik stresin yatistigi,
biiyiime beklentilerinin dengelendigi, enflasyon endiselerinin kismen azaldigi, ancak hepsinden 6nemli
olarak Fed’den faiz indirim beklentilerinin yerini faiz artirum beklentilerine biraktigi bir piyasa atmosferinde
bashyoruz. Ek olarak, yapay zeka odakli is modelleri ve ABD ara secimleri 2Y26’da 6n planda olacaktir.

Detaylara bakarsak,

ABD’'de, Kasim'da gerceklesecek ara secimlere iliskin glindemin giderek daha fazla agirlik kazanacag bir ajanda
bekliyoruz. 2024'teki baskanlik secimlerinde hem Senato hem de Temsilciler Meclisi olmak tzere Kongre'nin iki
kanadini ve baskanlk koltugunu kazanarak bir Kirmizi Dalga yakalayan Cumhuriyetciler, ABD Baskani Trump’in
2025'de diinyayi saran gumriik tarifeleri ve 2026'da iran’la catisma basta olmak Uzere siirekli tirmandirilan siyasi
tansiyon nedeniyle anketlerde giiven kaybediyor. Se¢im beklentileri, Temsilciler Meclisi ve Senato’dan en az birinde
Demokratlarin cogunluk elde edecegi bir "Bolinmis Kongre” senaryosuna isaret ediyor. Baskan Trump'in ilk iki
yilindaki kadar rahat hareket edemeyecegi, hatta Kongre'nin iki kanadini da kaybetmesi halinde “topal 6rdek” olarak
nitelenecegi bir sonuca yiksek olasilik verilirken; ABD siyasetinde olusabilecek tikanma kiiresel piyasalar icin bir
riskten cok, rasyonel ekonomi politikalarina dénus firsati olabilir. Fed'den faiz artinm beklentileri adirlik kazanirken
nasil bir tempo ile ilerlenecegi de piyasalarin takibinde olacak. ABD borsalar 6zelinde bakarsak, Yapay zeka odakli is
modellerinin distk borgluluk ve yiiksek karliliklarina karsin finansal performanslarinin ne kadar strdurilebilir oldugu
sorgulanmaya devam edilecek.

Avrupa’da, tarife baskisi 2026'da azalirken Rusya odakli tehdit algisi da yilin ilk dénemine gore yatisti. Yine de
altyapi ve savunma harcamalarinin artirlmasi hala giindemde ve petrol fiyatlarindaki artis sonrasinda buna
enflasyon kaygilari ile parasal sikilasma siirecine gecis de eklendi. ABD - Avrupa arasinda dis politika baglarinin
zayiflamaya basladigi tarihi bir stirecin heniiz ¢ok baslarindayiz, ancak bu durumun Avrupa piyasalarina ¢ok ciddi
hasarlar vermedigini belirtelim. Bélgede blyime dinamikleri ve enerji maliyetleri yakindan izlenecek.

Asya’da bolgesel ayrismalar devam ediyor. Cin Uzerindeki tarife baskisi artik geride kaliyor diyebiliriz, enerji
tedariginin de normallesmesi ile blyime dinamiklerinde gozle goriilir bir iyilesme bekliyoruz. Hindistan bdlgede
giderek daha fazla 6ne cikarken, Japonya'da ise 17 yillik dustk faiz politikasi geride kaliyor. BoJ'un faiz artirrmlarina
devam etmesi ve belki de bu konuda tempoyu yikseltmesi bekleniyor. Gliney Kore'de ise yila ¢ok gucli bir
baslangi¢ yapan hisse senedi piyasalari, yilin ikinci yarisinda ivme kaybedebilir. Son olarak, Vietnam da goézde Asya
ekonomileri arasinda sayilyor.

Tiirkiye’de, dezenflasyon siirecinde bir durgunluk yasanmakla beraber, Temmuz'dan sonra yeniden dezenflasyon
patikasina donecegimizi disliniyoruz. TCMB'nin bu siirecte dnce haftalik repo ihalelerine baslayarak efektif fonlama
oranini %40'tan %37'ye yaklastirmasini, ardindan da politika faizlerinde indirim strecine geri dénmesini bekliyoruz.
TL'de reel degerlenme sirecinin devam edecegini, Ulke risk priminde iyilesmenin de katkisini goérecegimizi
distnlyoruz. Ancak, siyasi glindemin agirhigi 2025'te ara verilen kredi notlarindaki artis stirecine 2027'den dnce geri
dénmeyecegimizi dustindirlyor. Sirketlerin finansal yapisindaki kademeli iyilesme sirebilir, ancak sene basinda da
dikkat cektigimiz ylksek borcluluga bagh riskler devam ediyor. Piyasalar acisindan, gelismekte olan (lke
borsalarina gorece denge bulan, gelismis Ulke borsalarina gore ise pozitif ayrisan BIST'te bu egilimin yilin ikinci
yarisinda da stirecegini diislinlyoruz. Bununla beraber, yabanci ilgisinde belirgin bir artis beklemiyoruz. Hisse senedi
piyasalari acisindan degerlemeler ve potansiyel cazip olsa da katalist eksikligi devam edebilir. Bu nedenle, 12 aylik
hedeflere yonelim 2027'ye kalacak, 2Y26 genelinde yatay bant hareketleri daha belirgin olacaktir.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Tiirkiye'de doviz piyasalari, faizler ve Borsa istanbul beklentilerimiz

Déviz Piyasalari: ABD'nin iran’a midahalesi ile TCMB rezervlerinde yasanan dalgalanma geride kaliyor. Yilin
ikinci yarisinda rezervlerde kademeli bir artis dngoriyoruz. Reel pozitif faiz uygulamasinin devami nedeniyle
TL'nin de reel acidan degerli kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Ancak, yilin ilk yarisinda 0,50 USD + 0,50
EUR'dan olusan sepet kura karsi reel %10,5 deger kazanan TL, yilin ikinci yarisinda daha dengeli bir seyir
izleyebilir. Cari durumda 49,60 TL civarinda olan sepet kur igin sene sonu tahminimiz 55,40 TL seviyesinde ve
2026 geneli icin TL'de %15,9 deger kaybina isaret ediyor. Sene sonu enflasyon beklentimiz olan %28 TUFE
orant ile beraber degerlendirdigimizde TL'de 2026'da sepet bazinda %7,5'e yakin reel deger kazanct
bekliyoruz.

Faizler: 2026'ya 100 baz puan faiz indirimi ile baglayan ve 23 Ocak toplantisiyla politika faizini %38'den %37'ye
ceken TCMB, ABD'nin iran’a miidahalesi sonrasinda politika faizini degistirmedi; ancak haftalik ihalelere son
vererek finansal sistemi gecelik bor¢ verme faiz orani ile fonladi ve Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti'ni
(AOFM) %40'a cekti. ilerleyen haftalarda éncelikle AOFM'nin %37'ye yaklastinimasini, ardindan da politika
faizinde indirimlere geri donilmesini bekliyoruz. 2026’mn kalaminda politika faizinin 200 baz puan
gerileyerek yil sonunda %35°e inmesini; buna bagli olarak piyasa faizlerinde, degerleme
parametrelerinde ve bankalarin kaynak maliyetleri ile finansman olanaklarinda kademeli iyilesme
bekliyoruz.

Borsa istanbul: BIST 100 endeksi, TL bazinda 'sekiz yildir araliksiz” yiikselmesine karsin gectigimiz lc¢ yilda
dolar bazinda yatay, enflasyon bazinda ise surekli gerileyen bir performans sergiledi. Ancak, 2026'nin ilk
yarisinda bu gorinimin de yeniden pozitife dondigini hesapliyoruz. Matematik boyle olmasina karsin,
endeksin dagilimina ve yukselise etki eden sirketlere baktigimizda, az sayida sirketin strikledigi bir endeks
performansi olmasi nedeniyle genis bir yatinmci kesiminin rakamlara yansiyan bu getiriden yararlanamadigi bir
dénemi geride birakmaktayiz. MSCI'in Borsa istanbul'da seffaflik ve islem butinligi Gzerine uyarilar ve bu
konularda atilabilecek adimlar, ilerleyen dénemde daha saglikli bir endeks yapisi getirebilir.

Dolar bazinda baktigimizda, BIST 100 endeksi yil basindan bu yana %18 deger kazanirken ayni donemde MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gérece %4,6 deder kaybetti. Giiney Kore Borsasi'nda izlenen dolar
bazindaki %100’e yakin yiikselisin etkisi disarida bakildiginda, BIST 100 endeksinin MSCI GOU endeksine yakin
bir performansi oldugunu hesapliyoruz. BIST 100 endeksi, MSCI Diinya Endeksine gorece bakildiginda ise bu
yil %9,7 deger kazand..

Faizlerde kademeli gevseme, sirket finansallarinda ve risk priminde iyilesme gibi beklentilerimiz
nedeniyle BIST'in kiiresel borsalara gorece pozitif ayrismaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Ekonomi
dist (ic ve dis siyasi) gelismelere hassasiyet siirecektir, ancak ozellikle i¢ siyasi risklerin onemli élciide
fiyatlarnin icinde oldugunu, “’yeni ve belirgin sekilde negatif ' bir gelisme olmadig siirece Tiirk sirketleri
lizerindeki siyasi risk odakli baskunin sitnurlt kalacagun diigiiniiyoruz. Bu konular matematiksel acidan
olciilebilir ve modellenebilir riskler olmadigt icin gelismelerin izlenmesi, temkinli iyimserligin ise
korunmasu gerektigi goriisiindeyiz. BIST 100 endeksi icin giincel 12 aylik endeks hedefimiz 19.800 ile
%40 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. Fakat bu hedefe yonelim konusunda yuiin kalan kismnda
katalist eksikligi siirebilir ve sirketlerin karliliklarun iyilestirmeleri durumunda 2027 'nin ilk yarist daha
belirgin bir borsa hareketi gorebiliriz. 2Y26 genelinde yatay bant hareketlerinin kademeli bir ilerleyis
sergilemesini bekliyoruz.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Kiiresel Goriiniim
ABD’de ara secim, Fed beklentileri ve yapay zeka odakl sirketler izlenecek

ABD'de Kasim ayinda gerceklesecek ara secimlerin gindem agirhgr her gecen glin artacaktir. Anketler,
Cumbhuriyetgilerin Kongre uUstlinligunu kaybedebilecegine isaret ediyor. Bu durumun ABD siyasetinde bir
ttkanma yaratmasi muhtemel, ancak piyasalar acisindan rasyonel ekonomi politikalarina doénus firsati
sunacagini da belirtelim. Fed'in izleyebilecegi para politikalarina iliskin beklentiler ise ¢cok kisa bir strede faiz
indirim beklentilerinden artirrm beklentilerine dondi. Fed Baskani Kevin Warsh'in yonlendirme konusunda
daha pasif bir iletisim politikasi tercih etmesi nedeniyle ABD'de agiklanacak biylime, enflasyon ve istihdam
odakh verilerin piyasa etki dizeyi artacaktir. Son olarak, yapay zeka odakl is modellerinin distk borgluluk ve
yuksek karliliklarina karsin finansal performanslarinin ne kadar surduirulebilir oldugu da sorgulanmaya devam
edilecektir ve Fed'den faiz artinm beklentilerinin gliclenmesi teknoloji sirketlerine satis getirebilir.

« Yaklasan ara segimler: Kasim 2026'da ara secimler gerceklesecek ve Temsilciler Meclisi'nin tamami (435
sandalye), Senato’'nun yaklasik tcte biri (35 sandalye), bazi eyalet valileri, meclis Uyeleri, savcilar ve yerel
yoneticiler yeniden belirlenecek. Ozetle, Baskan ve Baskan Yardimaisi disinda siyasi aktérlerin dagiliminda
ciddi degisimlere gebe bir doneme yaklasiyoruz. 2024'te Baskanlik Secimleri sonrasi Baskanlhk Koltugu ve
Kongre'nin iki bacagini (TM ve Senato) elde ederek bir kirmizi dalga yakalayan Cumhuriyetciler, yasama
tarafinda elde ettikleri glicii Kasim 2026'da kaybedebilirler. Bu durum, ABD Baskani Trump'in 6zellikle dis
politika tarafinda manevra kabiliyetinin azalmasina neden olacaktir ve aslinda olumlu bir degisim de
getirebilir. Ancak, secimler yaklasana ve anketler somutlasana kadar belirsizlik strecektir. Cumhuriyetgi
Baskan + Demokrat agirlikli Kongre denklemine isaret eden anketler piyasa volatilitesini artirabilir.

+ Para politikalari: Hedeflerin ve uzun vadeli ortalamalarin izerinde seyreden enflasyon verilerine karsin, bu
durumun gecici oldugu kabuli Fed'in parasal sikilasma konusunda sabirli davranmasina neden oluyor.
Ancak, birkag hafta dncesine kadar Fed'den faiz indirimine de bir olasilik veren piyasalar artik bu beklentisini
tamamen rafa kaldirdi. Faiz artinmlarinin zamanlamasi konusunda ise heniiz bir konsensls olusmadigini
belirtelim. Fed'de yeni baslayan Warsh dénemi, daha kapali bir iletisim ve daha yuksek bir belirsizlik ortami
sunabilir. Bu durumda, Fed'in bir sonraki adimini tahmin edebilme acisindan makro verilerin 6nemi ve
piyasa etki dizeyi artacaktir.

* Yapay Zeka odakli is modelleri: ABD'de teknoloji sirketlerinin dnemli bir bolimu yapay zeka gelistiren,
kullanan ya da servis saglayan is modelleri ile gelir ve karllik tarafinda ciddi bayimeler elde etmeye baglad.
Bu durumun ivme kaybetmeden surdirtlebilirligi tartisma konusu olmaya devam ederken, bir yandan da
2000'lere dogru ABD'de patlayan “dot.com balonu” ile bu dénemki yapay zeka odakl is modellerinin
fiyatlandigi donem karsilastiriliyor. Fakat, carpanlar acisindan yakin degerler gézlemlense de iki donem
arasinda sirketlerin gelir yaratma performanslari ve borgluluklar acisindan ciddi bir farklilik oldugunu ve
mevcut donem igin bir balondan s6z etmenin haksizlik olacagini distinlyoruz. Sonraki sayfada bu konuyu
biraz daha detaylandiracagiz.

Ozetle, ABD borsalarina dair beklentilere baktigimizda, genel olarak yukart yonlii revizyonlarin devam
ettigini ve mevcut durumda 7.500 civarinda olan S&P 500 endeksi icin 12 aylik hedef endeks
degerlerinin 8.800 civarina isaret ettigini goriiyoruz. Bu da dolar bazinda %17 gibi yiiksek bir
potansiyel anlamna geliyor ve yukarida 6zetledigimiz risklere dair genel beklentilerin iyimser tarafta
kaldigini, ozellikle para politikalarinda sikilasma kaygiularumn simdilik sinurlt oldugunu gésteriyor.
Ancak, Fed'in faiz artirumlarina yill bitmeden baslamast ve ara vermeden devam edecegine dair
ongoriilerin artmast durumunda teknoloji sirketleri basta olmak iizere ABD hisselerine belirgin satislar
gelebilecegini diisiiniiyoruz.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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ABD’de yapay zeka balonu var ms?

ABD'de Fed, ara secimler vb. her biri digerinden dnemli konular takip edilmekle beraber, bunlar gelecek
doénemin belirleyici baslklar olarak izlenecek. Bunlarla beraber, ABD borsalarina son bir yilda dolar bazinda
%20 - 25 arasinda ralli yasatan, sirketler bazinda %100’'lere varan getiriler gordigimuz teknoloji hisselerindeki
yukselis, 1995 — 2000 arasi donemde yasanan "dot.com balonu” ile kiyaslaniyor ve buglin de veri merkezleri,
altyapi sunuculari ve yari iletken sirketlerinde bir “Yapay Zeka balonu” yasanip yasanmadigi sorgulaniyor.

Acikgasi, sirketlerin karlilik ve borg yukleri Uzerinden baktigimizda, bu karsilastirmanin haksiz oldugunu
disunlyoruz. Asagidaki grafikte 6zetle gostermeye calistigimiz gibi, tahmini fiyat kazang carpanlar acisindan
dot.com doénemine yakin carpanlara gelinmis olsa da (grafikte mavi cizgi), bugiin Nasdaq'ta agirhgi olan
teknoloji sirketlerinin cok daha yiiksek hisse basi karlilik (gri cizgi) ve daha diisiik net borc / FAVOK (turuncu
cizgi) ile faaliyet gosterdiklerini izlemekteyiz. Ozetle, karsilastirmaya konu sirketler, dot.com balonu dénemine
gore bugln artik daha karli ve daha verimli. Ek olarak degerleme bazl baktigimizda da, mevcut durumda 26
bin civarinda olan Nasdaq Bilesik endeksi icin 12 aylik hedef endeks degerleri 32 binlere ve dolar bazinda ek
%23 getiri potansiyeline isaret ediyor.

S&P 500 Endeksi: Tahmini F/K, Net Borg / FAVOK ve hisse basi karhiliklar
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Arastirma

Burada iki temel riske vurgu yapalim: ilki, Yapa zeka odakli is modellerinin son birkac yilda karlilik ve gelir
bldyumesine dolar bazinda %50'leri asan ¢ok ciddi katkilari olmasina karsin, ilerleyen dénemde bu oranlarda
bdyimenin devam etmesi mimkin degil. Bu nedenle mevcut tahminler iyimser kalabilir ve asagi revizyonlar
gorebiliriz. ikinci olarak, teknoloji sirketleri yapisi itibariyle yasam déngiilerinin ilk yillarinda degil, olgunluk
doénemlerinde ylksek nakit yaratimi sergileyen sirketlerdir. Bu durum, hedef hisse fiyatlarinin kritik degerleme
parametrelerinden biri olan iskonto faktoriine ylksek hassasiyet sergilemesine neden olur. Fed'den faiz
artirimlarinin baslamasi halinde, degerlemelerde hizli asagi revizyonlar gorebiliriz. Bu iki nedene dayanarak,
ABD’'de bir yapay zeka balonu oldugunu diisiinmesek de 2Y26'da teknoloji sirketlerine yonelik
fiyatlama ortaminin daha riskli ve kirilgan olacagini diisiiniiyoruz. Olasi bir sert satis dalgasi, kiiresel
borsalari da belirgin sekilde huzursuz edebilir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Avrupa’da biiyiime yavashyor, kamu yatirnmlar artiyor

2025 yili boyunca bélgeyi etki altina alan tarife baskisi artik geride kaldi, ancak ABD - iran catismasina bagh olarak
petrol fiyatlarinda yasanan yikselis kirilgan bolge ekonomilerinde biyliime dinamiklerinin kalici hasarlar almasina
neden oldu. Oncl Avrupa (lkeleri ise, hem bdlgenin refahi hem de birligin devamliigini saglama adina son 30 yilin
en ylksek savunma (askeri elektronik, radar sistemleri, insansiz hava araclary, fiize sistemleri, siber giivenlik vb.) ve
altyapi (demiryolu, enerji, elektrik sebekeleri vb.) harcamalarina yoneldi. Bu adimlarin bélge ekonomilerini ne derece
destekleyecegi izlenecektir. Ek olarak, enerji maliyetlerindeki artisa bagli enflasyonist riskleri kontrol amaciyla Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) 25 baz puanlik bir faiz artirmina gitti, ancak petrol fiyatlarindaki gerileme nedeniyle sonraki
aylarda frene basabilir ve yeni faiz artinmlari gdrmeyebiliriz.

2026'nin ikinci yarisina dair beklentiler, Avrupa borsalarinda halen bir potansiyel gorildugune isaret ediyor.
ABD sirketlerine goreceli olarak Avrupali sirketler daha duslk carpanlarla islem gorirken, finansal kesim
sirketleri, savunma sanayi sirketleri, taahht sirketleri, saglik sektori ve yapay zeka donlisimind geriden de
olsa yakalamaya calisan veri merkezi, hizmet saglayici ve altyapi sirketleri 6ne cikiyor. Tuketici harcamalarina
bagimli sirketler, yiksek enerji maliyetleri ile faaliyet gosterenler ve blyime dinamikleri Cin talebine bagli
ihracatgilar ise finansallarina somut toparlanma gorilene kadar geri planda kalabilir. Mevcut durumda 25 bin
civarinda olan DAX endeksi icin sene sonu tahminleri 26 bin, 12 aylik hedef degerler ise 29 - 30 bin
bolgesine ve EUR bazinda %20’ye yakin potansiyel getirilere isaret ediyor. Benzer sekilde FTSE 100
(ingiltere) ve CAC 40 (Fransa) borsalarwna iliskin hedefler de sirasiyla GBP bazinda %15 ve EUR bazinda
%14 getiri potansiyeli sunmakta.

Asya’da enerji soku atlatiliyor

Hlrmiz Bogazi'nin kapali kaldigi dénemde, 6zellikle deniz yoluyla nakledilen petrole erisimi sinirlanan ya da
tamamen kesilen Asya ekonomileri, bolgede trafigin yeniden artmasiyla nefes almaya basladi. Mart — Nisan —
Mayis doneminde bdlge ekonomilerine dair asagi revizyonlar gordiigiimiz blylme beklentilerinde Haziran
ayinda kismi bir iyilesme izliyoruz. Asya ekonomileri, genel olarak bakildiginda kiresel blytimenin strikleyicisi
olmaya devam edecekler.

Ulkeler bazinda detaylandinirsak, Hindistan %6'ya yakin blyiime beklentileri ile Cin'in de 6niine gecerken
guclu i¢ tiketim, devam eden altyapi yatirimlari, alternatif Gretim GssU olma siregleri ile 6ne ¢ikiyor. Cok uluslu
kurumsal yatinmcilar tarafindan Sensex'e gore daha oncelikle referans alinan Nifty 50 Endeksi icin 12 aylik
tahminler 28.700 civarwna ve Rupi bazinda %19 (dolar bazinda %16) getiri potansiyeline isaret ediyor.
Cin’e baktigimizda, ABD kaynakli ekonomik baski kismen hafiflerken enerji maliyetlerinde ve lojistik hatlarinda
rahatlama blylime beklentilerinde de iyilesme getiriyor. Bununla beraber, kiresel ortalamalarin tzerinde,
ancak tarihi ve ideal bliylume oranlar altinda blylime beklentileri devam ediyor. 2026 basindan bu yana
dolar bazinda %5’e yakun yiikselen Sangay Kompozit endeksi icin 12 aylik degerlemeler %26 civarinda
getiri potansiyeline isaret ediyor.

Uzun yillar dusuk enflasyon ve hatta deflasyonla bogusan, ancak 2022'den sonra makul enflasyon oranlari
izlenen Japonya’da son 30 yilin en yiksek faiz oranlarina yonelim devam ediyor. Japonya Merkez Bankasi'nin
faiz artirmlarina devam etmesi kiresel carry trade pozisyonlari agisindan da ayrica izlenecektir. Gliney Kore'de
cip teknolojisi tarafindaki karisik goriinime bagl volatiliten devami; Asya’nin yeni Uretim Uslerinden
Vietnam’da Cin destegi, disuk maliyetli Uretim dinamikleri, ihracat ve dogrudan sermaye yatinmi ¢ekme
egiliminin slrmesi bekleniyor. Zayif tarafta gorilenler ise Tayland; Pakistan, Banglades, Malezya ve
Singapur.
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Makro Goriiniim
Bluyume

ABD - iran savasinin yarattigi arz soku ve buna paralel sikilasan finansal kosullar cercevesinde, nisan ayinda 2026 yil
sonu biiyiime tahminimizi %4'ten %3,2'ye revize ettik. Son gelen veriler 151§inda Turkiye ekonomisi ilk ¢ceyrekte ceyreklik
bazda %0,1, yillik bazda ise %2,5 biyirken, alt kalemler ekonomik aktivitede ivme kaybinin belirginlestigine isaret etti. ilk
ceyrekte hizmet sektdrl buylmenin ana surikleyicisi olmaya devam ederken, ceyreklik bazda baktigimizda hanehalki
tiiketimindeki sinirli (%0,1) artis ve yatinmlarin %2,2 daralmasi ic talepte yavaslama sinyali verdi. ilk ceyrekte finansal kosullar
ve artan belirsizliklerin 6zellikle yatinm harcamalar tzerinde baski olusturdugunu degerlendiriyoruz.

Yiiksek frekansh veriler yillik biiyiimenin ikinci ceyrekte de %3 altinda kalabilecegine, ancak ilk ceyrek verisinin bir
miktar iizerinde olusabilecegine isaret ediyor. Mayista iSO imalat PMI endeksi 49,8'e yiikselerek Mart 2024'ten bu yana
en yuksek diizeyine ulasti. Reel kesim guiven endeksi ve kapasite kullanim oraninda mayis ve haziranda gézlenen artislar da
imalat sanayiindeki zayiflamanin ardindan kontrollli bir toparlanmaya isaret ediyor. Diger yandan, tiiketici gliven endeksinin
haziranda Mayis 2023'ten bu yana en yiksek seviyesine yiikselmesi, yurt ici talep gériniminde de ikinci ¢eyrek itibariyla
daha dengeli bir seyre isaret ediyor. ABD — iran savasinin beklentiler (izerindeki negatif etkileri dolayisiyla mart — nisan
aylarinda belirgin gerileme kaydeden diger yiiksek frekansh verilerde de, mayis ayi itibariyla toparlanma egilimi izliyoruz.

ikinci yanda ise finansal kosullardaki sikihgin kademeli olarak hafifleyecegi beklentimizle birlikte ekonomik
aktivitede daha dengeli bir goriiniim olusmasini bekliyoruz. Finansal kosullarda yaz aylar itibariyla baslamasini
bekledigimiz kademeli gevseme ve savas ortaminin yarattigi belirsizligin azaliyor olmasi ile birlikte ekonomik aktivitedeki
ivme kaybinin sinirlanmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, blylimede gli¢lii ve tabana yayilan bir hizlanma 6ngérmiyoruz. Bu
cercevede 2026 blylime tahminimizi %3,2'de koruyoruz. 2027 blylme tahminimiz ise %4 seviyesinde.
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Makro Goriiniim
Enflasyon

ABD - iran savasinin baslamasiyla birlikte nisan ayinda makro tahminlerimizde gittigimiz revizyonda, enerji
fiyatlarinda gozlenen yiikselis ve yaygin maliyet etkileri nedeniyle 2026 yil sonu TUFE tahminimizi %23
seviyesinden %28’e revize ettik. Jeopolitik gelismelerin yarattigi arz yonlu soklarin enerji maliyetleri basta olmak Uzere

fiyatlama davranislar Uzerinde yukari yonli baski olusturarak dezenflasyon sirecini kisa vadede daha kirilgan hale
getirdigini degerlendiriyoruz.

Aldigimiz son veriler cercevesinde yillik TUFE mayss itibariyla %32,6 seviyesine yiikseldi. Haziran ayinda aylik TUFE
artisinin %1 seviyesinde gerceklesmesini, bu dogrultuda yillik TUFE'nin %32,1’e gerilemesini bekliyoruz. Mayis
ayinda gida fiyatlarinda baslayan disus egiliminin haziranda da devam ettigini takip ederken, bu cercevede gida
grubunda Ust Uste ikinci ay negatif aylik enflasyon gerceklesecegini 6ngoriiyoruz. Bununla birlikte, haziran ayi sonlarina
dogru sebze fiyatlarinda izledigimiz yikselisler nedeniyle gida enflasyonunun temmuz ayinda yeniden pozitif bélgeye
gecebilecegini  disiiniyoruz. Temmuz ayinda gerceklesecek vergi ayarlamalarinin, &zellikle yaklasan OTV
diizenlemelerinin, yakin vadeli enflasyon gériinimi uzerinde belirleyici olacagini degerlendiriyoruz.

ABD - iran arasinda saglanan ateskes sonrasinda enerji fiyatlarinda izlenen gerilemenin kisa vadede enflasyonist
baskilari kismen hafifletebilecegini diisiiniiyoruz. Yillik TUFE'nin yaz aylarinda gerilemeye devam ederek eyliil itibariyla
%30'un, ekim itibariyla ise %29 altina gerileyebilecegini dederlendiriyoruz. Yilin son iki ayinda ise aylk fiyat artiglarinin
yeniden %1'in altina inmesini bekliyoruz. Bu cercevede 2026 yil sonu TUFE tahminimizi %28 seviyesinde korumakla
birlikte, son dénemde bozulan beklenti ortami ve maliyet soklarinin fiyatlama davranislan Gzerindeki gecikmeli etkileri
nedeniyle tahminimize yonelik riskleri sinirli yukari yonli degerlendiriyoruz. 2027 yil sonu tahminimiz ise %21 seviyesinde.
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Makro Goriiniim
Para Politikasi

Makroekonomik tahminlerimizde nisan ayinda gittigimiz revizyonda, yil sonu politika faizi tahminimizi %29,5'ten
%35"e cektik. ABD - iran savasl sonrasinda petrol fiyatlarinda gézlenen sert yiikselis ve artan jeopolitik risklerin enflasyon
gorinimi Uzerindeki baskiyr artirmasiyla birlikte TCMB, haftalik repo ihaleleriyle fonlamayr durdurarak likiditeyi faiz
koridorunun Ust bandi (%40) Gzerinden saglamaya basladi. Politika faizi %37 seviyesinde korunurken, ortalama fonlama
maliyeti mart ayindan bu yana fiilen %40 seviyesine yakin seyrediyor. TCMB'nin mevcut fonlama maliyetine ragmen
politika faizinde teknik bir artisa gitmemesini 6énemli bir sinyal olarak degerlendiriyoruz. Zira politika faizinin %40'a
yukseltilmesi efektif sikilk diizeyini degistirmeyecek olsa da, Banka'nin bu adimi atmamasini mevcut sikilasmayi gegici
gordigu ve ilk firsatta gevseme donglsiine geri donmek istedigi seklinde okuyoruz.

TCMB, son PPK toplantisinda enflasyonun ana egilimindeki sinirl iyilesmeye dikkat ¢ekerken, iktisadi faaliyetteki
yavaslama ve i¢ talepteki zayif seyrin siirdiigiinii vurguladi. Jeopolitik risklerde son dénemde izlenen normallesme,
rezerv dinamiklerindeki gorece iyilesme, gida fiyatlarindaki sdniimlenme ve arz soklarinin biytime (zerindeki yavaslatici
etkilerinin Banka'nin mevcut politika bilesimini koruma tercihinde etkili oldugunu disiintyoruz.

ABD - iran arasindaki ateskes sonrasinda enerji maliyetlerinde izlenen gerileme ve enflasyon ana egilimindeki
sinirl sogumayla birlikte, 23 Temmuz tarihli PPK toplantisinda haftalik repo ihalelerine doniis yoniinde ilk adimin
gelebilecegini degerlendiriyoruz. TCMB'nin kademeli olarak haftalik repo ihalelerine dénerek fonlama maliyetini politika
faizine (%37) yakinsatabilecegini 6ngoriyoruz. Bu tir bir normallesmenin yilin son ceyregine dogru politika faizinde
yeniden indirim icin alan acabilecedini 6ngoriiyor ve yil sonu politika faizi tahminimizi %35'te koruyoruz. 2027 yil sonu
politika faizi tahminimiz ise %25 seviyesinde bulunuyor.
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Makro Goriiniim
Maliye Politikasi

2026 yil sonu biitce acigi tahminimiz 2,8 trilyon TL (GSYiH'nin %3,3’ii) seviyesinde bulunurken, 2027 yilinda biitce
aciginin 3,5 trilyon TL'ye (GSYiH'min %3,2'si) yiikselecegini 6ngdriiyoruz. Bu yilin ilk yarsinda akaryakit fiyat
artiglarinin esel mobil mekanizmasi Gzerinden absorbe edilmesi, ézellikle OTV tahsilati kanaliyla biitce dengesi lizerinde
belirgin bir baski yaratti. Gelen son veriler 1siginda merkezi yonetim bltgesi mayista 298,2 milyar TL, faiz disi denge ise
169,3 milyar TL agik verdi. Boylece bitce Ocak — Mayis doneminde kiumdlatif olarak 1,1 trilyon TL acik verirken, 12 aylik
kiimulatif butge agigi 1,7 trilyon TL'den 2,2 trilyon TL'ye yUkseldi. Esel mobil etkisinin yani sira, gectigimiz yil mayista tahsil
edilen dordiincl gecici vergi kaynakli gelirlerin bu yil subat ayina kaymis olmasi ve haziran ayina 6telenen vergi tahsilatlari
da mayis ayi biltce gerceklesmelerinde yillik bazda olumsuz baz etkisi yaratan ilave unsurlar olarak 6ne ¢ikti.

Nisan ve mayista esel mobil kaynakli OTV kayiplan belirginlesirken, petrol fiyatlarinda son dénemde izlenen geri
¢ekilmenin oniimiizdeki donemde biitce goriiniimii lizerindeki baskiyir hafifletebilecegini degerlendiriyoruz.
Onceki hesaplamalarimiz, sistem kapsaminda kullanilabilir vergi alaninin tamamen devreye girmesi halinde esel mobil
uygulamasinin biitceye glinlik maliyetinin, KDV etkisi dahil yaklasik 1,4 milyar TL'ye ulasabilecegine isaret ediyordu. Brent
petrol fiyatinin yeniden mart basindaki seviyelere yakinsamasi, esel mobil mekanizmasi kapsaminda daha 6nce azaltilan
OTV tutarlarinin énemli béliminiin yeniden devreye alinabilecedine isaret ediyor. Bu gelisme ile birlikte esel mobil
sistemi Uzerindeki yUkin hafiflemesi ve hazirana otelenen tahsilatlar, dnlimizdeki dénemde bltce gerceklesmelerinde
daha olumlu bir gérinimi beraberinde getirebilir. Bu cercevede, yilin ikinci yarisinda bitce gériinimune iligkin risklerin
onceki doneme kiyasla daha dengeli hale gelecegini dederlendiriyoruz. Bununla birlikte, finansal kosullarda devam eden
sikilik ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin bitge gériinimui acisindan izlenmesi gereken temel risk unsurlari arasinda yer
almaya devam ettigi gorlsiindeyiz.

Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Biitce Gostergeleri (72-aylik kiimiilatif, milyar TL)
400 2000 ——Faiz DisI Denge
200 1000 Hazine Nakit Dengesi
0 ——Blitce Dengesi
-200 0 \—V\/—’\
~400 -1000
-600 — Biitce Dengesi -2000
-800
—— Hazine Nakit Dengesi
-1000 -3000
q q q N N q q S Q Q Q N N Q Q S
© N S N w > wv > © N E N v > w >
§ & * & & § & 3 § £ £ ¢ & § & £
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirum Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yaturum
Biitce Gerceklesmeleri (milyon 7L) OVP Biitce Tahminleri
6 )
M Bitce Dengesi /GSYIH (%)
(milyon TL) Ocak - . 20?6 B.utge Gerceklesme 4 B Faiz Disi Denge / GSYiH (%)
Mayis 26° Projeksiyonu Orani 5 13 44 11
Gelirler 6.277,7 16.266 %38,6 . 03 0.03 1 04 o 03
- - -
Vergi Gelirleri 5.304 13.833 %38,3 0 1 1 I I LN | BN e | I
Vergi Disi Gelirler 973,6 2.433 %40 2 1 11 15 6 s P34 19
2 -19 :
Harcamalar 7.334,7 18.978,8 %38.6 4 29 5 28 2.7 29 I
Faiz Harcamalari 1.262,6 2.741,6 %46,1 6 > g 33
. - -4,
Faiz Disi Harcamalar 6.072 16.237 %37,4 5.3
Faiz Disi Denge 205,643 28,963 %710 -8
. wn X} ~ [ce] [e)] o - N [ag] < wn = =
Biitce Dengesi -1.057 2.712,7 %39 S 5 5 5 5 9 8 8 383 383 8 & &
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirim Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig Strateji ve Biitce Baskanligy, Tacirler Yaturum

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Makro Goriiniim
Cari islemler Dengesi

ABD - iran savagi ile birlikte nisanda gerceklestirdigimiz revizyonda 2026 cari agik tahminimizi 36 milyar dolardan
(GSYIH'nIin %2,1'i) 45 milyar dolara (GSYiH'nin %2,5'i) yiikseltmistik. Gelinen noktada jeopolitik gelismelerin dig
denge gériinimi Gzerindeki etkilerini dikkate alarak, tahminimizi 54 milyar dolara (GSYiH'nin %3'() revize ettik.

Mart ayinda 9 milyar dolari asan cari islemler acigs, nisan ayi itibariyla 5,7 milyar dolara geriledi. Boylelikle Ocak —
Nisan déneminde kimilatif cari agik 29,4 milyar dolar olurken, bir dnceki yilin ayni déneminde kaydedilen 22,6 milyar
dolarlik cari agiga kiyasla dnemli bir artig gosterdi. 12 aylk birikimli cari agik baz etkisiyle nisan ayinda 39,7 milyar
dolardan 37 milyar dolara geriledi. Altin ve enerji hari¢ cari islemler dengesi ise ocak — nisan déneminde 6,1 milyar dolar
actk kaydetti. Cari agikta nisan ayinda izledigimiz dusts egiliminin mayis ayinda da devamini bekliyoruz. Ancak, enerji

fiyatlarinda son donemde gdzlenen geri ¢ekilmeye ragmen, mart — nisan déneminde olusan yiksek enerji ithalat faturasi
nedeniyle cari dengede yakin vadede kalici bir iyilesme 6ngérmuyoruz.

ABD - iran savasinin iktisadi faaliyet iizerindeki baskilayici etkilerinin 6niimiizdeki donemde kademeli olarak
sinirlanmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda i¢ talepte daha dengeli bir gériniim beklemekle birlikte, yillik 58 milyar
dolar civarinda seyreden tiiketim mali ithalatinda belirgin bir zayiflama 6ngérmuiyoruz. Kiresel dlcekte enerji fiyatlarinda
izlenen normallesme finansman goériinimund desteklerken, ihracat pazarlarimizda ekonomik aktivitenin halen zayif seyrini
korudugunu gézlemliyoruz. Nitekim iSO ihracat iklim Endeksi mart ayindan bu yana 50,3 ile yatay bir seyir izlerken, en
biyuk ihracat pazarimiz olan Almanya'da Uretimdeki disis mayis itibariyla derinlesmis durumda. Fransa ve Birlesik
Krallik'ta da Uretim daralirken, toplam ihracatimizin %19'unu olusturan bu ¢ ekonomi, dis talep kosullarini sinirlamaya
devam ediyor. Bu cercevede dis dengede glicli bir iyilesmeden ziyade daha sinirli bir diizeltme siireci 6ngoriyoruz.
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Makro Goriiniim
Dis Finansman Goriiniimii

ABD - iran savasi sonrasinda kiiresel risk istahinda yasanan bozulma, mart ve nisan aylarinda Tiirkiye
piyasalarinda belirgin bir baski yaratti. 27 Subat haftasindan bu yana TCMB swap hari¢ net rezervi 78 milyar dolardan
29 milyar dolara gerilerken; brit rezervler 210 milyar dolardan 152 milyar dolara, net doviz rezervi ise 91 milyar dolardan
45 milyar dolara indi. Ayni donemde yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasasinda yaklasik 1,6 milyar dolar, repo harig
tahvil piyasasinda ise 6 milyar dolarin lzerinde net satis gerceklestirdi. S6z konusu ¢ikislarin dnemli bélimi mart — nisan
déneminde gergeklesirken, son haftalarda portfoy akimlarinda daha dengeli bir gériinim olusmaya basladigini izliyoruz.

CDS primi subat ayindaki 230 baz puan seviyesinden mart ayinda 310 baz puanin iizerine yiikselirken, haziran
ortasi itibariyla yeniden 220 baz puanin altina geriledi. Ayni dénemde mart ayinda 140 baz puani asan Tirkiye — GoU
CDS farki ise haziran itibariyla 80 baz puanin altina inerek -1 standart sapma cizgisine yakinsadi. Bununla birlikte Tirkiye

CDS priminin Brezilya ve Gulney Afrika gibi benzer gelismekte olan (lkelerin halen belirgin lzerinde seyretmesi, risk
algisindaki iyilesmeye ragmen temkinli gériniimin sirdiguni gosteriyor.

Kiiresel oynakliktaki artisa ragmen yurt ici yerlesiklerin doviz talebinde belirgin bir bozulma yasanmadi. Mart
basindan bu yana altin hari¢ ve parite etkisinden arindirilmis DTH'larda yalnizca 1 milyar dolarlik sinirli artis gorularken,
s6z konusu artisin tamami kurumlar kaynakli gerceklesti. Nitekim ayni dénemde gergek kisilerin DTH'lar 2,3 milyar dolar
gerilerken, kurumlar DTH'lari 3,4 milyar dolar artis kaydetti. Bu goriinim, jeopolitik stres donemine ragmen yurt igi
yerlesik davranisinda sistemik bir dolarizasyon egilimi olusmadigina isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik
risklerin goérece soniimlenmesiyle birlikte rezervlerde yasanan kayiplarin bir kisminin telafi edilebilecegini, ancak yurt igi
gelismelerin TL varlklara yonelik algi acisindan yakindan izlenmeye devam edecegini degerlendiriyoruz.

TCMB Briit & Net Rezervler (milyar $) Yabanci Net Portfoy Hareketleri (yuliik, milyar US$)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim

5 Yillik CDS Primleri Ulke Karsilagtirmalari (baz puan) Turkiye - GoU CDS Farklan (baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturim Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim
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Makro Tahminler

2022 2023 2024 2025 2026T 2027T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYiH (trilyon TL) 153 27.1 44.6 63.0 84.9 108.7
Nominal GSYiH (trilyon $) 0.9 1.14 1.36 1.59 1.77 1.87
GSYiH reel biiyiime 5.4% 5.0% 3.3% 3.6% 3.2% 4.0%
Cari islemler Dengesi (milyar $) -46.7 -41.8 -13.0 -30.2 -54 -44

Cari islemler Dengesi /GSYiH -5.2% -3.7% -1.0% -1.9% -3.0% -2.3%

Biitce Dengesi (trilyon TL) -0.14 -1.4 -2.1 -1.8 -2.8 -35
Biitce Dengesi / GSYiH -0.9% -5.1% -4.7% -2.9% -3.3% -3.2%
TUFE (yul sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 30.8% 28.0% 21.0%
TUFE (ortalama) 72% 53.4% 60% 35.2% 30.6% 23.0%
Politika Faizi (yul sonu) 9% 42.5% 47.5% 38.0% 35.0% 25.0%
USD/TRY (yu sonu) 18.7 29.5 354 43.0 51.5 62.0
USD/TRY (ortalama) 16.6 23.8 329 39.6 48.0 58.0
EUR/TRY (yu sonu) 20 32.7 36.7 50.6 593 72,5
EUR/TRY (ortalama) 174 25.8 35.6 44.8 55.0 67.5
EUR/USD (yil 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 Bakanligi, TUIK, Tacirler Yatinim
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Model Portfoy ve Strateji
Tacirler Yatirrm Model Portfoy

2023 Haziran ayinda baslattigimiz Tacirler Yatinm Model Portféyimiz, aradan gecen U¢ yllda %252 nominal getiri
saglarken, bu dénemde BIST 100 endeksi %163 yikselis sergiledi. Buna gore, Model Portfoyiin baslangictan bugiine
endeks goreceli performansi %34 pozitif getiriye isaret etmektedir. Son bir yilda ise endeksin altinda bir performans
s6z konusudur. Bunun temel nedeni, endekse yliksek oranda etki eden bazi sirketlerin degerleme olarak pahali bulunmasi
ve tercih edilmemesidir.

Mevcut durumda, giris siralarina gére Migros, Tiirk Hava Yollari, Tiipras, Coca Cola icecek, Mavi Giyim, Ford Otosan,
isbank (C), Tav Havalimanlan, Turkcell, Garanti Bankasi, Sabanci Holding, MLP Saghk ve Astor Enerji Model
Portfdylimizde bulunmaktadir. Model Portféyiimiizde yer alan sirketleri ve performanslarini esit agirlikli olarak takip
ettigimizi hatirlatalim.

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
Coca Cola 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
Turkeell 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 Yi 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
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Model Portfoy ve Strateji
12 Aylik BIST 100 endeks hedefimiz 19.800

Hali hazirda Arastirma kapsamimizda degerleme modelleri ile takip ettigimiz 32 sirket bulunurken, kapsam dahiline alma
planiyla izledigimiz 20'ye yakin sirket daha bulunmaktadir. Degerleme kapsaminda olan sirketler, BIST 100 endeksinin
%60'ini, BIST 30 endeksinin ise %72'ini olusturuyor.

Degerleme kapsamimizdaki sirketlerin hedef degerleri ve endekse potansiyel etkileri lizerinden hesapladigimiz
BIST 100 endeks hedefimiz 12 aylik vadede 19.800 seviyesine ve endeks bazinda %40 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Bu potansiyel, dniimiizdeki bir yillik dénem icin 6ngérdigimiiz %25 yillik TUFE oraninin Gizerinde, bu siire zarfinda
elde edilebilecek ortalama net mevduat getirilerine dair simllasyonlarimizdan buldugumuz oranlara yakin seviyededir.
Endeks Uzeri getiri 5ngordugimiz sirketlerde ortalama potansiyel getiri ise %54 civarindadir.

BIST ve carpan karsilastirmalari

Asagidaki grafikte, gelismis ve gelismekte olan secili Glkelerin tahmini fiyat / kazanc oranlarini gérebilirsiniz. Borsa istanbul
8,1x tahmini F/K carpani ile kiresel capta en disik carpanla islem goren borsalardan biri konumundadir. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle sirketlerin gelecek dénemde elde edebilecekleri karlara yonelik beklentileri ve bu tahmini karlar
Uzerinden hesaplanan carpanlari dikkatle ele almak gerekse de bu etkinin artik normalize oldugunu gériyoruz.

Enflasyonda beklenen gevseme ile enflasyon muhasebesi etkilerinin azalacak olmasi nedeniyle Tirk sirketlerinin
carpanlarini global &lgekte kiyaslamak ilerleyen dénemde daha anlamli ve verimli olacaktir. Bununla beraber, verileri bir
dizeltmeye tabi tuttugumuzda da asagidaki manzaranin ¢ok degismeyecegini ve Tirk sirketlerinin disiik carpanlari ve
yuksek iskontolari ile dikkat cekmeye devam edecegini diisiinliyoruz.

Ulke Borsalarimin 12 Aylik Tahmini Fiyat / Kazang Oranlari (x)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Aragtirma
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Model Portfoy ve Strateji

BIST ve carpan karsilastirmalan

Asagidaki ilk grafikte BIST 100 endeksi ve MSCI GOU (gelismekte olan (ilkeler) endeksinin 2007'den bu yana
hesaplanan tahmini F/K oranlarini gérebilirsiniz. 2014'e kadar MSCI GOU ile hemen hemen ayni carpanlarda
islem goren BIST 100 endeksinin sonrasindaki dénemde uzun sire boyunca negatif ayristigini grafikte
gorebilirsiniz. Mevcut durumda, BIST'in F/K bazinda iskonto orani %31 (ikinci grafik). Bu oran, incelenen
periyot icin hesaplanan ortalama iskonto orani olan %35'e gore disik, ancak yine de ylksek bir iskontoya
isaret etmektedir.

2026'ya girerken, Tirk sirketlerinin normallesen bir ekonomi ve risk gériinimu altinda daha yiiksek ¢arpanlar ve
daha dustk iskontolarla islem gorebilecedini, bu durumun da BIST 100 endeksini desteklemesini bekledigimiz
paylasmistik. Endeksin fiyat kazang oraninda (grafikte kirmizi gizgide) yasanan yukselis egilimi ¢arpan bazinda
bir normallesmeye isaret etse de Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerin geneline yayilan bir iyilesme
olmadigini tekrar belirtelim. Bununla beraber, diizenleyici kuruluslardan bekledigimiz yapici adimlarin daha
homojen ve saglikh bir endeks dagihmi getirmesini, bu slrecte hisse fiyatlarinda bir gerileme olmadan endeks
carpanlarinin bir miktar gerilemesini ve iskonto oraninin yeniden daha cazip seviyelerde denge bulmasini

bekleriz.
XU100 Endeksi ve MSCI GOU Endeksi Tahmini F/K oranlan
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatuim Arastirma

XU100 Endeksi / MSCI GOU Endeksi Tahmini F/K bazinda iskonto oranimiz (%)
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Bankalar

2026 yil sonu beklentilerimiz, bankalarin 6zkaynak, aktif biiyiikliigii vb. kalemlerinde yillik bazda enflasyon iizeri
biiyiimenin devamina isaret ediyor. TCMB’nin yilin ikinci yarisinda oncelikle efektif fonlama oranini %40°'dan
%37'ye yaklastirmasini, ardindan da politika faizinde indirimlerin tekrar baslamasini bekliyoruz. CDS’lerdeki
gerileme ve TL'de reel degerlenmenin de bankalar icin destekleyici olacagini diisiiniiyoruz. Yil basindan bu yana
BIST 100 endeksine goreceli olarak %15 deger kaybeden, ancak 22 Mayis'tan bu yana %19 pozitif ayrisan XBANK
Bankacilik endeksinin bu ivmesini 2027 ortalarina kadar koruyacagini tahmin ediyoruz.

2026'nin devaminda PPK'dan faiz indirimlerinin ve Tirkiye'nin risk LEELLE] *Son F._Hedef F. Potansiyel (%) _Oneri
primindeki  gerilemenin  6zellikle son ceyrekte marjlarda AKBNK 77.00  108.50 41% Tut
ISCTR 14.81 23.10 56% AL

bekledigimiz toparlanma ile beraber bankalar destekleyecegini

dislinuyoruz. Bankalarin 6zkaynak blylime oranlari ve degerleme YKBNK 40.14 96.30 40% Tt

. o . .. GARAN 138.00  200.00 45% AL
carpanlari Gzerinden yaptigimiz tahminlere gore, XBANK Bankacilik /.oy 32,72 49.50 51% AL
Endeksi icin 12 aylik 26.000 hedef endeks degeri hesapliyoruz. Bu 1gyp 1188 20.10 69% AL
oran, mevcut endeks degerine gore yaklasik %45 potansiyele isaret HaLKB 42.94 53.10 24% TUT
etmektedir. ISCTR, GARAN, VAKBN, TSKB ve ALBRK'nin gelecek ALBRK 8.10 12.40 53% AL

12 aylhk doénemde XBANK Bankacihk Endeksi'nin Uzerinde *Son Fiyat Tarihi: 30/06/2026
performans sergilemesini bekliyoruz.

Asagidaki grafikte, dolar bazinda XBANK Bankacilik Endeksi ile TR 5y CDS primleri arasindaki iliski goriilmektedir. 2004 —
2018 arasi 14 yillik donemde bankalar ile CDS primleri arasindaki ters korelasyon net sekilde goriliuyor. 2023 yilinda
baslayan para politikalarinda normallesme sireci ile beraber bu iligkinin tekrar normallesme egilimine girdigini ve bu
durumun devam edecegini disliniyoruz. Dezenflasyon siireci ve buna bagl olarak PPK'dan faiz indirimlerinin
devami ile biiyiime dinamiklerinde beklenen iyilesme Tiirkiye'ye dair risk algisindaki iyilesmenin devamini
getirebilir. Bunlarla beraber, Tiirkiye 5 yil vadeli CDS primlerinin 2026'nin devaminda 200 baz puan altina
gerilemesi beklenebilir, ancak siyasi giindemin de bu konuda belirleyici olacagini hatirlatalim. Bankalarin dis
kaynak maliyetlerinde iyilesme beklentisi sektor hisselerini destekleyen ayri bir unsur olarak karsimiza cikacaktir. Bu
kosullarin gerceklesmesi halinde XBANK Bankacilik Endeksi'nin énimuzdeki 12 ayhk periyotta 450 dolar civarina
yonelecegini distinlyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim Aragtirma
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Holdingler

Glincel Net Aktif Deger hesaplamalarimiza gore Alarko Holding %53, Dogan Holding %53, Sabanci Holding %51 ve Kog
Holding %35 NAD iskontosuyla islem goriyor. 2025 boyunca zayif risk istahi, sinirli yabanci yatirimci ilgisi ve yiksek faiz
ortami holding iskontolarinin tarihsel ortalamalarin zerinde kalmasina neden oldu. 2026'nin ikinci yarisina girerken ise
dezenflasyon egiliminin slrmesi, faiz indirim doénglsinin devami ve risk priminde olasi iyilesme ile birlikte holdingler icin
daha destekleyici bir fiyatlama zemini olusmasini bekliyoruz.

2026 ikinci yar perspektifimizde holdingleri cazip bir firsat seti olarak degerlendiriyoruz. iskonto daralmasi ana tema
olmaya devam ederken, sirket bazli katalistlerin de daha belirleyici hale geldigini distiniiyoruz. Ko¢ Holding'de Tipras, Yapi
Kredi ve otomotiv istiraklerinde toparlanma potansiyeli; Sabanci Holding'de portfoy sadelesmesi ve enerji tarafindaki
bliylime; Dogan Holding'de stratejik odaklanma, glcli nakit pozisyonu ve halka kapal istiraklerde halka arz potansiyeli;
Alarko Holding'de ise Meram'in tam konsolidasyonu, dagitim is kolundaki goriiniir nakit akimi ve daha sade portféy yapisi
one c¢ikan basliklar olmaya devam ediyor.

Makro tarafta faiz indirimlerinin devami ve finansman kosullarindaki kademeli rahatlama, hem holdinglerin halka agik istirak
degerlemelerini hem de banka disi segmentlerde net karlilik gérinimini destekleyebilir. Buna ek olarak yabanci yatirimci
ilgisinde toparlanma ve risk istahinda iyilesme, tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyreden NAD iskontolarinin kademeli
daralmasi icin dnemli bir zemin olusturabilir.

Arastirma kapsamimizda Dogan Holding icin 12 aylik hedef fiyatimizi 32,50 TL'ye, Ko¢ Holding igin 337,00 TL'ye, Sabanci
Holding icin 183,00 TL'ye ve Alarko Holding icin 170,00 TL'ye yukseltiyor; dort holding icin de "AL" tavsiyemizi sirdlrtyoruz.
Sabanci Holding model portféylimizde yer almaya devam ediyor.

Telekomiinikasyon

Mobilde rekabet yavashyor, Turkcell liderligini pekistiriyor... Sektérde gecen yil Tirk Telekom'un pazar payr hedefiyle
strdirdigl agresif fiyatlamanin etkisi 2026'ya girerken zayifladi. Bunun en somut gostergesi, BTK 1C26 verilerinde mobil
numara tasima (MNT) hacminin ¢eyreklik bazda %30 azalarak 3,5 milyona gerilemesiydi, operatorler arasi abone kapma yarisi
ivme kaybediyor. Ceyrekte MNT ile Turkcell yaklasik 16 bin, TT Mobil 8 bin net abone kazanirken, Vodafone 24 bin abone
kaybetti. Mobilde abone sayisina gére pazar paylar Turkcell %39,3, TT Mobil %31,8 ve Vodafone %28,8 seviyesinde iken gelire
gore pazar payinda ise Turkcell %40,2 ile lider konumda ve payini hem ceyreklik (+0,4 puan) hem yillik (+0,3 puan) artiryor.
Abone basina aylik gelirde de Turkcell 355,5 TL ile sektoriin en ylksegine sahip (Vodafone 336 TL, TT Mobil 260,1 TL). Abone
kayip oranlari da rasyonellesen ortami teyit ediyor: Mart 2026 itibariyla churn TT Mobil'de %1,5, Turkcell'de %1,6 ve
Vodafone'da %2,0. Her iki blyik operatoriin de 5G kaynakli yogun yatirm/6deme doéngisiinde olmasi nedeniyle bu
rasyonellesmenin siirecegini ve fiyatlama disiplininin korunacagini disiiniiyoruz.

5G donemi basladi, yatirrm yogunlugu ve cihaz yenileme yapisal bir biiyiime firsati sunuyor... Turkiye'de 5G, 31 Mart
2026'da devreye alindi ve 1 Nisan itibariyla tim il merkezlerinde hizmete sunuldu. Bu, sektériin mobil tarafindaki biylimeyi
onuimuzdeki donemde tetikleyecek en dnemli katalizér. BTK verilerine gore ceyrekte dort bilyik operatdrin toplam yatirimi,
5G lisans 6demelerinin de etkisiyle 255 milyar TL'ye sigradi. 2025 yillik mobil yatirnmda 40,3 milyar TL ile Turkcell sektorin en
yuksek yatinmcisi oldu ve bu, frekans/kapasite Ustlinliginiu sahaya tasima kabiliyetini destekliyor. Raporun 6ne cikardigi iki
yapisal sonug dikkat cekici: birincisi, faturali abone orani bir yilda %78,8'den %82,9'a yikselerek gelir kalitesini artiran bir
gecise isaret ediyor; ikincisi, 4.5G uyumlu cihaz sayisi 81,8 milyon iken aktif kullanan abone sayisinin 76,9 milyonda kalmasi,
5G'ye gegisle birlikte 6nemli bir cihaz yenileme ve ARPU ylkseltme potansiyeli oldugunu gdsteriyor. Mobil yayginhgin %100'u
astigr (%100,3) ve aylik ortalama kullanim suresinde Turkiye'nin Avrupa'da ilk sirada yer aldigi bir pazarda, blyimenin artik
abone adedinden ¢ok deger bazli (ARPU ve veri/dijital servis) tarafa kaymasini ve 5G'nin de bu déntsiimin ana lokomotifi
olmasini bekliyoruz.
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Enerji

Enerji sektorii, 2026 yilinin ilk yarisinda alt kinlimlar bazinda belirgin sekilde ayrisan bir donem gecirdi. Elektrik
talebi ve kurulu gug tarafinda blyime devam ederken, 6zellikle ikinci ceyrekte hidroelektrik Gretimin glicli seyretmesi,
glines ve rlzgar kaynakh Gretimin artmasi ve dogal gaz santrallerinin lretimdeki payinin gerilemesi elektrik fiyatlari
Uzerinde asagi yonli baski yaratti. Bu goriinimle birlikte, piyasa takas fiyatlarindaki sert gerileme elektrik ureticileri
Uzerinde baski olusturdu. Buna karsilik, rafineri tarafinda gicli GrGn marjlari, ekipman Ureticileri tarafinda ise enerji
donisim, sebeke yatinmlari, yenilenebilir kapasite artisi ve ihracat potansiyeli pozitif ayrismayi destekliyor.

Elektrik tarafinda yilin ilk yarisinda talep biiyiime egilimini korusa da fiyat tarafinda baski siiriiyor. Nisan 2026'da
Turkiye'nin toplam elektrik tiketimi yillik bazda %2,7 artarak 27,5 milyon MWh seviyesine ulasirken, aylik bazda %5,8
geriledi. Nisan ayi ortalama PTF seviyesi 24 USD/MWh ile yillik bazda %63,4, aylik bazda ise %39 disus gosterdi. Mayis
ayinda baski daha da belirginlesirken, toplam elektrik Gretimi Nisan'daki 28,1 TWh seviyesinden 26,8 TWh seviyesine
indi. Mayis ayi ortalama PTF seviyesi 591 TL/MWh olurken, aylik bazda %35,8, yillik bazda ise %76 geriledi. Dolar bazinda
ise PTF ortalamasi Nisan'daki 20,6 USD/MWh seviyesinden Mayis'ta 12,9 USD/MWh seviyesine inerek yillik bazda %79,6
dusus kaydetti.

Fiyatlardaki gerilemede iiretim kompozisyonundaki degisim belirleyici oluyor. Mayis 2026 itibariyla Tirkiye'nin
toplam kurulu glici 125.5 bin MW seviyesine yiikselirken, Mayis 2025'teki 119.7 bin MW seviyesine gore yaklasik %4,9
artis kaydetti. Kurulu gig icinde yenilenebilir kaynaklarin payi %62,5 seviyesinde gerceklesirken, hidroelektrik santraller
%25,7, glines santralleri %21,4, riizgar santralleri ise %12,0 pay aldi. Uretim tarafinda yenilenebilir kaynaklarin payi
Nisan'daki %70,5 seviyesinden Mayis'ta %73,2'ye ylkselerek 2024'ten bu yana en ytliksek seviyeye ulasti.

Konvansiyonel iireticiler acisindan yilin ilk yarisi daha zorlayici gecti. Nisan ayinda BOTAS'In elektrik Gretimi amagli
dogal gaz tarifesini yikseltmesi, dogal gaz santralleri acisindan maliyet baskisini 6n plana tasirken, yenilenebilir Gretimin
glclu seyretmesi dogal gaz ve ithal kdmir santrallerinin Gretimdeki payini sinirladi. Nisan ayinda dogal gazin Gretimdeki
payl %8,69'a gerileyerek yillik bazda 9,4 puan diserken, ithal komurin payr %9,7 ile yillik bazda 7,2 puan geriledi. Mayis
ayinda termik santrallerin toplam Uretimdeki payinin %26,8'e inmesi, elektrik Uretiminde yenilenebilir kaynaklarin
agirhginin belirgin hale geldigini gdsteriyor. Bu nedenle, yilin ikinci yarisinda konvansiyonel Ureticiler icin PTF seviyesi,
yakit maliyeti ve kapasite kullanim orani arasindaki dengenin kritik olacagini diistiniyoruz.

iran-israil gerilimi ve Hiirmiiz Bogazi kaynakh arz giivenligi endiseleri enerji fiyatlarindaki oynakhg: artiriyor.
Brent petrol ve dogal gaz fiyatlar ylkselirken, Tlpras'ta motorin ve jet yakiti marjlari gicli seyrini koruyor, benzin marji
ise belirgin sekilde gugleniyor. Bu goriinim, yilin ikinci yarisinda orta distilat marjlarn, stok etkisi ve glcli nakit
yaratimiyla sirketin operasyonel performansini desteklemeye devam edebilir.

Yenilenebilir enerji sektoriinde uzun vadeli biiyiime devam ederken, kisa vadede fiyat baskisi ve sebeke esnekligi
one cikiyor. Gines ve rlzgar yatinmlar ile depolama projeleri sektori desteklerken, disik elektrik fiyatlar
doénemlerinde portfoy cesitliligi ve etkin fiyat yonetimi daha kritik hale geliyor. Bu nedenle, sirket fiyatlamalarinda tretim
hacminin yani sira elektrik fiyatlari ve maliyet yapilari da etkili olacaktir.

Enerji ekipman iireticileri ise yenilenebilir enerji yatirnmlari, sebeke modernizasyonu, veri merkezleri ve
elektrifikasyon kaynakl talep sayesinde pozitif ayrismayi siirdiiriiyor. Bu dogrultuda enerji sektoriine iliskin
gorinimimiz dengeli ancak secici sekilde olumlu olup, rafineri ve enerji dontisimiine yonelik ekipman Ureticilerini de
avantajli konumda degerlendiriyoruz.
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Otomotiv

Otomotiv sektorii, 2026 yilinin ilk yarisini yilbasindaki beklentilere kiyasla daha zayif bir talep goriiniimiiyle
tamamladi. Yilin ilk aylarinda i¢ pazar gorece direncli seyrederken, ikinci geyrekle birlikte yiksek faiz ortami, siki
finansman kosullari, 6ne ¢ekilmis talebin azalmasi ve tiiketici glivenindeki zayiflama satis adetleri lizerinde daha belirgin
baski yaratti. Otomotiv Distributorleri ve Mobilite Dernegdi (ODMD) verilerine gore, Mayis ayinda otomobil ve hafif ticari
arag pazar yillik bazda %22,55 daralarak 83.442 adet oldu. Ocak-Mayis déneminde toplam pazar %7,40 diislsle 453.138
adede gerilerken, otomobil satislari %9,65 azald, hafif ticari arag pazari ise %1,94 artisla gorece daha dayanikli kald.

Uretim ve ihracat tarafinda da yilin ilk yanis1 zayif gecti. Otomotiv Sanayii Dernegi (OSD) verilerine gére, Ocak-Mayis
doéneminde toplam otomotiv Uretimi yillik bazda %10 azalarak 538,7 bin adede gerilerken, otomobil tretimindeki disus
%20 ile daha belirgin oldu. Buna karsilik, ticari ara¢ Uretimi %6 artis gdstererek sektér pozitif ayristi. ihracat tarafinda
toplam adetler %15 azalisla 373,8 bin adede gerilerken, otomobil ihracatinda %29 diistis goruldQ, ticari arag ihracati ise
%5 artarak dengeleyici roliini korudu. Mayis ayinda gecen yila gére daha dusuk is glini sayisi da Uretim ve ihracat
adetleri tizerinde ilave baski olusturdu.

Sirket bazinda bakildiginda, arastirma kapsamimizda yer alan FROTO ve DOAS farkl hikayelerle 6ne ¢ikiyor. FROTO
tarafinda ihracat odakli yapi, ticari arag¢ agirlkh tGrin gami ve Avrupa pazarindaki konumlanma uzun vadeli gérinimu
desteklemeye devam ediyor. Bununla birlikte, i¢ pazardaki zayiflama ve Avrupa talebindeki dalgalanma kisa vadeli
sonugclar Uzerinde baski yaratiyor. Sirketin yil icinde agikladigi temettl piyasa tarafindan sinirli bulunurken, gti¢li nakit
yaratimi ve onceki yillardaki dagitim politikasi dikkate alindiginda ikinci yarida olasi ek temetti ihtimalinin fiyatlama
acisindan destekleyici olabilecegini distinlyoruz.

DOAS tarafinda i¢ pazardaki daralma kisa vadede ana baski unsuru olmaya devam ederken, glcli marka karmasi,
premium segment algisi ve temetti hikayesi hisseyi destekleyen basliklar olarak 6ne ¢ikiyor. Sirketin ilk temetti taksitini
dagitmis olmasi ve kalan taksitin agustos ayinda 6denecek olmasi, zayif talep ortaminda fiyatlama agisindan kismi
tampon gdrevi goriyor.

Arastirma kapsamimizda yer almayan ancak yakindan izledigimiz TOASO’da ise Stellantis hikayesi gectigimiz yildan bu
yana fiyatlamanin ana unsuru oldu. Stellantis markalarinin katkisiyla sirketin pazar konumu glclenirken, gectigimiz
ceyreklerde yiiksek bazli biiyiime finansallara yansid. ikinci ceyrekte de bu katkinin kismen devam etmesini beklemekle
birlikte, yilin ikinci yarisinda artik normallesen baz Uzerinde blylme performansi daha yakindan takip edilecektir.
KARSN tarafinda ise zorlu sektdr goriinimiine ragmen elektrikli ve otonom arag odakli biylime hikayesi ve yonetimin
yil sonu beklentilerini korumasi nedeniyle sirketi yakin izlemede tutuyoruz.

Traktor tarafinda goriiniim zayif kalmaya devam ediyor. Arastirma kapsamimizda yer alan TTRAK, pazar lideri
konumunu korusa da traktor pazarindaki daralma uzun siredir finansallar Gzerinde baski yaratiyor. TMSN'I de bu
kapsamda yakindan takip ediyoruz. 2025 yilinda belirginlesen zayif pazar kosullarinin 2026'da da devam edecegini
onceki raporumuzda vurgulamistik, yilin ilk yarisindaki gerceklesmeler de bu beklentiyle uyumlu oldu. Yuksek faizler,
tarimsal gelirlerdeki baski, finansmana erisimdeki zorluklar ve ertelenen yatirim talebi nedeniyle ikinci yarida da traktor
pazarinda glclU bir toparlanma sinyali gérmuyoruz.

Genel olarak otomotiv sektoriinde yilin ikinci yarisina girerken gorinimi temkinli ancak secici sekilde
degerlendiriyoruz. ic pazarda yiiksek baz, siki finansman kosullari ve zayiflayan talep baski yaratmaya devam ederken,
olasi faiz indirimleri ve kredi kosullarindaki kademeli iyilesme yilin son béliimiinde sinirh destek saglayabilir. Sirketler
tarafinda FROTO'yu ihracat ve ticari ara¢ odagi, DOAS’1 marka algisi ve temetti verimi, TOASO’yu Stellantis katkisiyla
glclenen pazar konumu, KARSN'1 elektrikli arag hikayesi, TTRAK'1 ise traktdr pazarindaki liderligiyle ayri ayri izliyoruz.
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Havacilik

Havacilik sektorii, 2026 yilinin ilk yarisimi yilbasindaki dengeli beklentilerin altinda, 6zellikle ikinci ¢eyrekte
belirginlesen baskilarla tamamladi. Yilin ilk aylarinda yolcu trafigi gérece direncli seyrederken, iran-israil savasiyla artan
jeopolitik riskler, Orta Dogu baglantili hatlardaki zayiflama, yakit maliyetlerindeki yikselis ve turizm talebindeki yavaslama
sektor gorinimini olumsuz etkiledi. Nisan ve Mayis verileri, toplam yolcu trafiginde sert bir bozulmadan ¢ok, dis hatlar
agirlikh bir ivme kaybini ve sirketler arasinda ayrisan performanslari ortaya koydu. Bu nedenle yilin ilk yarisini havacilik
sektorl agisindan, talebin tamamen zayiflamadigr ancak maliyet baskilari, rota bazli yavaglama ve bolgesel riskler
nedeniyle karlilik goriiniminin daha temkinli degerlendirildigi bir dénem olarak gériyoruz. Yilin ikinci yarisina iliskin
gortinimde temkinli kaliyoruz. Uzun vadeli perspektifte ise potansiyelin devam ettigini yineliyoruz.

Arastirma kapsamimizda yer alan THYAO, PGSUS ve TAVHL icinde Tiirk Hava Yollari'nin daha dengeli bir gériinim
sergiledigini goriyoruz. THYAO, Mayis ayinda toplam yolcu sayisini yillik bazda %3,7 artirarak 7,9 milyon kisiye
ulastirirken, yolcu doluluk orani 2,9 puan artisla %84,0 seviyesine ylkseldi. Ayni donemde kargo hacmi de yillik bazda
%8,6 artarak 203 bin ton oldu. Orta Dogu yolcu sayisinda yillik bazda %40,6 daralma goriilmesine ragmen, Uzak Dodu,
Avrupa ve Afrika hatlarindaki daha giicli gériinim toplam yolcu blytimesini destekledi. Bu ¢cercevede, THYAO'nun genis
ucus ag, cografi cesitlendirmesi ve kargo katkisiyla sektdrde daha dayanikli bir konumda oldugunu distinlyoruz.

Pegasus tarafinda goriinim daha baskili seyrediyor. Sirketin Mayis ayi toplam yolcu sayisi yillik bazda %2,6 azalarak 3,53
milyon kisi olurken, doluluk orani 3,0 puan gerileyerek %82,9 seviyesine geriledi. i¢ hatlarda %15'in (izerinde biyime
gorilmesine ragmen, dis hat yolcu sayisindaki yaklasik %13’lik daralma toplam performansi baskiladi. Pegasus'un disiik
maliyetli is modeli uzun vadede verimlilik avantaji saglasa da kisa vadede yakit maliyetlerindeki artis, dis hat talebindeki
zayiflama ve Orta Dogu baglantili rotalardaki baski faaliyet karliligini daha hassas hale getiriyor. Bu nedenle, PGSUS
tarafinda toparlanmanin THYAO'ya kiyasla daha sinirli ve kademeli olabilecegini degerlendiriyoruz.

TAVHL tarafinda ise cografi gesitlendirme 6nemli bir avantaj olmaya devam etse de yolcu trafigindeki baski Mayis
ayinda daha goriiniir hale geldi. Sirketin toplam yolcu sayisi Mayis ayinda yillik bazda %1,3 azalarak 10,0 milyon kisi
oldu. i¢ hat yolcu sayisi %7,6 artisla 3,3 milyon kisiye yiikselirken, dis hat yolcu sayisinin %5,3 disisle 6,7 milyon kisiye
gerilemesi toplam biyimeyi sinirladi. Havalimani bazinda Antalya’daki %5'lik, Medine'deki %22'lik ve Giircistan'daki %7'lik
diistsler baskinin ana kaynaklari olurken, izmir, Ankara ve Kuzey Makedonya'daki artiglar toplam daralmayi sinirladi. Ocak-
Mayis déneminde toplam yolcu sayisinin %2 artigla 36,7 milyon kisiye ulasmasi olumlu olsa da ana sezon dncesinde
Antalya ve dis hat trafigindeki zayiflamay: yakindan takip ediyoruz.

Tablo: Tiirkiye Pazar Gelisimi
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Kaynak: Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI), Tiirk Havayollari sunumu
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Savunma

Savunma sanayii, 2026 yilinin ilk yarisinda 2025°ten devreden giiclii sektér goriiniimiinii korurken, fiyatlamalar
tarafinda daha secici ve sirket bazl ayrismanin 6ne ciktigi bir donem gecirdi. Yilbasindan bu yana iran-israil savasi, Orta
Dogu’da artan jeopolitik tansiyon, Rusya-Ukrayna savasinin devam etmesi, NATO ve Avrupa merkezli savunma harcamalarinin
yukari yonli seyri ve bdlgesel glvenlik kaygilar sektore yonelik ilgiyi canli tutuyor. Buna karsilik, yilin ilk yarisinda yalnizca
jeopolitik baslklarla fiyatlanan degil, siparis blyUkligl, ihracat kabiliyeti, karlihk goérinimi ve varlik kalitesiyle farklilasan
sirketlerin daha belirgin sekilde 6n planda yer aldigini gérdiik. Bu kapsamda sektor lideri ASELSAN, gli¢lt temel gériinimdi ve
devam eden s6zlesme akisiyla savunma sanayii icerisinde en net pozitif ayrisan sirket gorinimini strdirayor.

Turkiye savunma sanayiinde ihracat odakli biyime egilimi yilin ilk yarisinda da devam etti. Sektdr ihracatinda goriilen gligli
artis, TUrkiye'nin kuresel pazarlardaki rekabet glicini korudugunu ve yerli savunma ¢dziimlerine ydnelik uluslararasi talebin
glglenerek strdliglni gosteriyor. Bu gorinim, yalnizca kisa vadeli jeopolitik risklerden beslenen gecici bir talep artisina degil,
yerli Gretim kabiliyeti, yiksek katma degerli Urlin portfoyl, mihendislik yetkinligi ve genisleyen uluslararasi is birlikleriyle
desteklenen daha yapisal bir biiyiime siirecini bizlere gosteriyor. Ozellikle, radar, elektronik harp, haberlesme, hava savunma,
elektro-optik sistemler, insansiz sistemlere yonelik faydali ylkler ve gudimli mahimmat ¢ézimleri, Tiirkiye savunma
sanayiinin ihracatta daha yiiksek teknoloji yogun bir iiriin karmasina yoneldigini gosteriyor.

Kiiresel olcekte de savunma harcamalarindaki artis egilimi sektor icin destekleyici olmaya devam ediyor. Avrupa
Ulkelerinin Rusya-Ukrayna savasi sonrasi savunma kabiliyetlerini gliclendirme ihtiyaci, NATO'nun daha yiksek savunma
harcamasi hedefleri, ABD'nin Avrupa Uzerindeki yik paylasimi baskisi ve Orta Dogu kaynakli guvenlik riskleri, savunma
sanayiinde orta vadeli talep goériinimiini guglu tutuyor. Diger taraftan, Haziran ortasinda Orta Dogu'da diplomasi kanallarinin
yeniden 6ne ¢ikmasi ve tansiyonun kismen yumusamasi kisa vadede savas primiyle hareket eden fiyatlamalarda sinirli diizeyde
dalgalanma olusturdu. Ancak, savunma sanayiinde ana hikayenin yalnizca sicak catisma risklerinden ibaret olmadidini, uzun
vadeli bltce artislari, modernizasyon ihtiyaci, hava savunma sistemleri, elektronik harp, haberlesme, siber giivenlik ve insansiz
sistemler gibi alanlarda devam eden yapisal talebin sektoér gorinimini desteklemeyi siirdirecegini diisiinliyoruz.

Arastirma kapsamimizda savunma sektériinde yalnizca ASELSAN yer almakla birlikte, Borsa istanbul'da ASELSAN"In yaninda
OTKAR, PAPIL, SDTTR, ALTNY, ONRYT, KATMR ve PATEK gibi sirketleri de yakindan takip ediyoruz. Sektor genelinde ilk
yarida pozitif haber akisi devam etse de sirketler arasinda operasyonel ve finansal yapi agisindan belirgin farklar bulunuyor. Bu
nedenle yilin ikinci yarisinda da sektor genelinde blyiime dinamiklerinin korunmasini, ancak fiyatlamalar tarafinda segici
ayrismanin devam etmesini bekliyoruz.

ASELSAN 6zelinde bakildiginda, sirketin 2026 yilina giiclii bir baslangic yaptigini gérilyoruz. ilk ceyrekte reel hasilat biyiimesi,
FAVOK marjindaki iyilesme, artan ihracat sézlesmeleri ve 21 milyar ABD dolarinin (izerine cikan bakiye siparis biyikliga,
sirketin gelir gérinirligini gicla kiyor. CELIKKUBBE, radar, elektronik harp, askeri haberlesme, yapay zeka destekli giivenlik,
elektro-optik ve gidimli mihimmat sistemleri, sirket blylimesinde 6ne ¢ikan yuksek teknoloji alanlar olarak yer alyor.
Kapasite yatirimlari, artan Ar-Ge harcamalari ve verimlilik programlari da uzun vadeli bliylime potansiyelini destekliyor.

Yilin ikinci yarisina iliskin beklentimiz, savunma sanayiinde biiyiime temasinin korunacagi, ancak fiyatlamalarin ilk
yarisi benzerinde secici ilerleyecegi yoniinde. Jeopolitik tansiyonun azalmasi kisa vadede sektor Uzerindeki haber akisi
etkisini sinirlayabilir, buna karsilik mevcut siparis portfoyd, ihracat potansiyeli, NATO ve Avrupa kaynakl savunma harcamalari,
hava savunma ve elektronik harp alanlarindaki kiresel ihtiyag, sektoriin orta vadeli gorinimiini desteklemeye devam
edecektir. ASELSAN'In glicli bakiye siparis seviyesi, yiiksek teknoloji odakli Griin portféyl, déviz bazli sézlesme yapisi ve
devam eden yeni is alimlar sayesinde yilin geri kalaninda da sektor genelinde liderligini stirdurecektir.
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Perakende

2026'nin ikinci yarisina girerken perakende sektoriinde temkinli ancak segici pozitif bir goriiniim koruyoruz. Yiksek
faiz ortami, zayiflayan alim giici ve kampanya yodgunlugu talep tarafinda baski yaratmaya devam ederken, tiketici
davraniglarinda daha fiyat odakli ve segici bir egilim 6ne ¢ikiyor. Yilin ilk yarisinda perakende satis hacminde reel biylimenin
sirmesi talep tarafinda tamamen bozulmaya isaret etmese de, zorunlu olmayan harcamalarda daha temkinli bir gérinim
olustu. Bu nedenle yilin ikinci yarisinda sirketler arasindaki ayrismayi fiyatlama giiciinden ¢ok stok disiplini, magaza verimliligi,
gider kontrolU, online kanal penetrasyonu ve finansman maliyetlerine duyarllik belirleyecek.

Dezenflasyon siirecinin devami ve faiz indirimlerinin kademeli olarak belirginlesmesi halinde tiiketici giiveni ve net
karhlhk tarafinda daha destekleyici bir zemin olusabilecegini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte yiksek fiyat seviyesi, Ulcret
artislarinin yilin ilerleyen déneminde etkisinin azalmasi ve hanehalki butcesi Gzerindeki baski nedeniyle tiiketim istahinda hizli
bir ivmelenme beklemiyoruz. Bu cercevede biylmenin daha dengeli, rekabetin ise fiyat, kampanya ydnetimi ve verimlilik
ekseninde devam etmesini bekliyoruz.

Gida perakendesi ve uygun fiyath tiiketim odakli is modelleri gérece daha defansif bir gériniim sunmaya devam ediyor.
MGROS tarafinda gliclii magaza agi, cok formatli yapi, online kanallardaki yiiksek penetrasyon ve verimlilik yatirimlari biyime
goriniminl destekliyor. BIMAS'ta indirim market modeli, ylksek magaza trafigi, glicli nakit yaratimi ve 6zel markali Griin
agirh@i, fiyat hassasiyetinin arttigi doénemlerde rekabet avantaji saglyor. TABGD tarafinda ise hizli servis restoran
segmentindeki lider konum, genis marka portfoy, franchise agirlikli biyiime modeli ve dijital kanallar sirketi destekleyen ana
unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor.

Giyim ve teknoloji perakendesinde ise daha secici bir yaklasimi tercih ediyoruz. Mavi'de gucli marka konumu, saghkl stok
yapisi, ylksek brit karlilik ve net nakit pozisyonu yatirnm gortisimizi desteklerken; Koton'da marj iyilesmesi, stok disiplini ve
serbest nakit akigi retimini olumlu buluyoruz. Desa tarafinda nis is modeli, yiiksek brit karllik profili ve inracat/italya tretimi
Uzerinden orta vadeli buyime potansiyeli 6ne cikiyor. Teknosa’'da ise operasyonel verimlilik adimlarinin calistigini, ancak net
kara gecis icin finansman giderleri ve kredi karti komisyon maliyetlerinde normallesmenin belirleyici olmaya devam ettigini
dustnuyoruz.

Bu gorinim cergevesinde 2026 ikinci yarisinda perakende sirketleri icin pazar payi kazanimi, stok ve maliyet disiplini, dijital
kanal biylmesi, magaza verimliligi ve finansman maliyetlerinde normallesme ana katalistler olacaktir. Regiilasyon kaynakh
fiyatlama baskisi, promosyon rekabeti, gida enflasyonundaki oynaklik, tiiketici talebinde beklenenden zayif seyir ve finansman
maliyetlerinde kalic yliksek seyir ise temel risk unsurlari olarak izlenmelidir.

Mavi, Koton, Desa ve Teknosa icin “AL" tavsiyelerimizi koruyoruz; Mavi model portféylimiizde yer almaya devam ediyor.

Bu go6rinim raporuyla birlikte Suwen'i arastirma kapsamimizdan cikariyoruz.
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Beyaz Esya

Zayif talep kosullari 2026 yilinin ilk yarisinda sektor goriiniimii lizerinde baski yaratmaya devam etti... Yiksek
finansman maliyetleri ve hanehalki alim guclndeki baski, i¢ pazarda dayanikli tiketim harcamalarini sinirlarken; Avrupa
basta olmak Uzere ana ihracat pazarlarinda talep gorinimunin zayif kalmasi Gretim ve ihracat hacimleri (izerinde baski
yaratti. Ocak-Mayis doneminde i¢ satiglarda sinirli daralma gordlirken, ihracat ve Uretim tarafindaki daha belirgin
gerileme sektodr goriniminde ana baski unsurlari olarak 6ne ¢iktl. Bu gériiniim, beyaz esya sektoriinde 2026 yilinin ilk
yarisinda giicli bir hacim blyimesinden ¢ok, zayif talebe uyum ve maliyet yonetiminin 6ne ¢iktigini gdstermektedir.

Yilin ikinci yarisinda giiclii bir toparlanmadan ziyade kademeli normallesme bekliyoruz... Enflasyondaki gerileme
egilimi ve yihin devaminda finansal kosullarda beklenen gevseme, tiketici finansmanina duyarli beyaz esya talebini
destekleyebilir. Bununla birlikte, ylksek fiyat seviyeleri, tiketici glivenindeki kirilgan seyir ve hanehalki bitcesi Gzerindeki
baski nedeniyle ic talepte toparlanmanin hizli degil, zamana yayilmis sekilde gerceklesmesini bekliyoruz. ihracat
tarafinda ise Avrupa talebindeki zayiflik temel risk unsuru olmaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede, yilin ikinci yarisinda
ihracat tarafinda keskin bir toparlanmadan ziyade, ana pazarlarda talep kosullarinin kademeli dengelenmesine bagli
sinirli bir iyilesme 6ngoriyoruz.

Marj goriiniimiinde maliyet kontrolii, fiyatlama disiplini ve sirket bazh verimlilik adimlan belirleyici olacak...
Hammadde, enerji, iscilik ve lojistik giderlerindeki seyir karlilik Gzerinde belirleyici olmaya devam ederken, zayif hacim
gorinimi operasyonel kaldirag etkisini sinirlamaktadir. Bu nedenle fiyatlama disiplini, stok y&netimi, maliyet
optimizasyonu ve operasyonel verimlilik adimlari marjlarin korunmasi agisindan 6énemini koruyacaktir. Sirket bazinda
ARCLK tarafinda Beko Europe’un tamaminin kontrol altina alinmasi, Avrupa operasyonlarinda daha sade ve etkin bir
yonetim yapisi olusturulmasi agisindan olumlu degerlendirilmektedir. VESTL ve VESBE tarafinda ise ihracat agirlikli is
modeli nedeniyle Avrupa talebi, kapasite kullanimi, fiyat rekabeti ve maliyet kontroll operasyonel performans acisindan
ana belirleyiciler olmaya devam edecektir.
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Alarko Holding

Alarko Holding'i arastirma kapsamimizda begendigimiz holdinglerden
biri olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Kisa vadede enerji disi
segmentlerde karlilik heniiz hedeflenen seviyede degil; ancak Alarko
hikayesini kisa vadeli finansal sonuclardan ziyade portféy doniisiimii,
elektrik dagitim tarafinda artan gériiniirliik ve orta-uzun vadeli deger
yaratimi iizerinden okuyoruz. NAD tablomuzda Panel GES'i modele
dahil etmemiz ve halka kapali istiraklerde yaptigimiz giincellemelerin
ardindan 12 aylik hedef fiyatimizi 155,00 TL'den 170,00 TL'ye
yiikseltiyor, “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz son
kapanis fiyatina gére %58 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Portfoy doniisiimii daha sade ve Ongoriilebilir bir yapiya gegisi
destekliyor. Alarko son iki yilda daha disiplinli sermaye tahsisine dayanan,
daha seffaf ve daha defansif bir holding yapisina dogru dénustyor. Cengiz
Holding ile yuritllen varlik takasi slrecinin tamamlanmasiyla CENAL'in
tamamen Cengiz Holding'e gec¢mesi, Meram Elektrik Dagitim ve bagl
ortakliklarinin ise Alarko ¢atisi altinda konsolide edilmesi bekleniyor. Bu
yapinin Alarko'ya daha ongorilebilir nakit akimi, daha yulksek finansal
seffaflik ve daha sade bir portfoy profili saglayacagini diistiinliyoruz.

Elektrik dagitimi yeni donemin ana deger yaratma alami olarak 6ne
cilkayor. Meram'in tam konsolidasyonu sonrasinda dagitim is kolunun
Alarko portfoyliinde daha merkezi bir konuma yerlesmesini bekliyoruz.
Diizenlemeye tabi varlik tabaninin 2020'de 14,8 milyar TL'den 2025'te 32,4
milyar TL'ye, 2030'da ise 67,8 milyar TL'ye ulagmasinin beklenmesi
segmentin nakit akimi gorandrligini artiriyor. 5. uygulama déneminde
artmasi beklenen yatinmlar ve reel makul getiri oranindaki yukselis de
dagitim tarafinin orta vadeli karlihgini destekleyebilir.

Enerji disi segmentlerde goriiniim heniiz karnisik olsa da doniisiim
hikayesi korunuyor. Taahhiit, arazi gelistirme, turizm ile sanayi ve ticaret
segmentlerinde performans henlz hedeflenen seviyede degil. Tarm
tarafinda gelir blylimesi devam etse de operasyonel karlilik artan isgilik ve
finansman maliyetleri nedeniyle baski altinda. Bu nedenle 2026'yi,
donlsimin finansallara tam olarak yansidigi bir dénemden c¢ok, yeni
portfdy yapisinin sekillendigi ve 2027 sonrasi deder yaratimina zemin
hazirlayan bir gegis yili olarak goriyoruz.

2027'den itibaren tarim ve yeni is kollarinda goriiniirliigiin artmasini
bekliyoruz. Tarim tarafinda Tirkiye ve Kazakistan'daki sera yatirimlari, Euro
bazli satis yapisi ve mevcut kapasitenin olgunlasmasi orta vadeli deger
yaratimi agisindan ©nemli. Bununla birlikte artan maliyetler nedeniyle
yonetimin yeni buylk yatirrmlarda daha temkinli ilerlemesi, yakin vadede
buylimenin daha c¢ok mevcut kapasitenin verimliliinden gelecegini
gOsteriyor.

ALARK AL
Hedef fiyat TL170
Getiri potansiyeli %58
Pay bilgileri
Pay Kodu ALARK TI
Pay fiyati (30.06.2026) 107,70
Pay fiyati arahigi (52 haftalik) 72,8/ 1119
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 44.911 - 964
Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 417 - 34%
Yabanci Takas Orani 1%
Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 13,1 12,9 17,7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 12% 27% 9%
usD 10% 21% 0%
BIST-100'e gore 8% 14% -13%
performans

120,0 1,2
100 SPPARE RS 1
80,0 0,8
60,0 0,6
40,0 0,4
20,0 0,2
0,0 0,0

8888888889887

T > o Q c = = = > > C

828888222823

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Alarko Holding — NAD Tablosu

Cari Deger (TL Pay Orani % to Alarko % of NAV Hedef Deger (TL
mn) mn)

Degerleme

to Alarko NAV Payi (%)

Taahhit 4.400 5.654

Alsim Defter Degeri 4.400 100% 4.400 5% 5.654 5.654 5%

Gayrimenkul 8.230 10.576

ALGYO Piyasa Degeri 7.993 51% 4.076 4% 10.271 5.238 4%

Holding Arsasi Ekspertiz Degeri x0,75 4.154 100% 4.154 4% 5.338 5.338 4%

Enerji

ALCEN 73.995 95.084

Karabiga PP 5,0x FD/FAVOK 52.925 50% 26.463 28% 68.009 34.004 28%

Meram 5,0x FD/FAVOK 95.065 50% 47.533 50% 122.159 61.079 49%

ALTEK 2.497 3.209

Karakuz HEP 3enzer sirket carpanlar 1.687 100% 1.687 2% 2.168 2.168 2%

Gonen HEP 3enzer sirket carpanlar 244 100% 244 0% 314 314 0%

Panel GES 3enzer sirket carpanlar 1.132 50% 566 1% 1.455 727 1%

Sanayi 1.179 1.515

ALCAR EV/Satislar 0.75x 2.741 43% 1.179 1% 3.522 1.515 1%

Turizm 4.140 5.320

ATTAS 9,0x FD/FAVOK 4.140 100% 4.140 4% 5.320 5.320 4%

Tarnm 6.660 8.558

Alarko Tarim Defter Degeri 6.660 100% 6.660 7% 8.558 8.558 7%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Agik 5.255 6.753

Halka Agik Olmayan 95.846 123.162

Net Aktif Deger (NAD) 94.612 123.426

Piyasa Degeri 44.828 44.828

iskonto / Prim -53% -64%

Uygulanan iskonto -40%

Hedef Piyasa Degeri 74.055

12A Hedef Fiyat 170

Hisse Fiyati 108

Potansiyel 58%

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

Arcelik icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 153 TL'den 141
TL'ye revize ediyor, hisse icin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz.
Giincellenen hedef fiyatimiz %42 getiri potansiyeline isaret etmekle
birlikte, operasyonel toparlanmanin zamana yayilacagina yoénelik
beklentimiz, zayif talep goriiniimii ve finansman giderlerinin net
karlihk Gzerindeki baskisinin devam etmesi nedeniyle tavsiyemizi
TUT olarak siirdiirityoruz. Hedef fiyat revizyonumuzda, 2026 yilina
iliskin daha temkinli satis biiyiimesi varsayimlarimiz, Avrupa
pazarinda beklenen toparlanmanin sinirh  kalacagina yoénelik
ongoriimiiz ve net zarar beklentimiz etkili oimaktadir. Modelimizde
2026 yilinda net satislarin 617,05 milyar TL, FAVOK'iin yaklasik 40,4
milyar TL, FAVOK marjinin %6,5 ve net zararin 3,1 milyar TL
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Sirket beklentileri, 2026 yihimin ikinci yarisinda hacim
biiyiimesinden ziyade marj yoénetiminin 6ne c¢ikacagina isaret
ediyor... Arcelik, 2026 yilina iliskin glincel beklentilerinde Turkiye
gelirlerinde yatay seyir dngorirken, uluslararasi gelir beklentisini dnceki
“disik tek hane blylime” seviyesinden “yatay” goriinime revize
etmistir. Buna karsin sirket, diizeltiimis FAVOK marji beklentisini %6,25—
%6,50 araliginda, net isletme sermayesi/satislar beklentisini yaklasik %22
seviyesinde ve yatinm harcamalari beklentisini yaklasik 250 milyon EUR
seviyesinde korumaktadir. Bu gortinim, yilin ikinci yarisinda glcgli bir
hacim toparlanmasindan ziyade, maliyet kontroll, stok yonetimi ve
Avrupa operasyonlarinda verimlilik adimlarinin karlilik agisindan daha
belirleyici olacagini gdstermektedir.

Zayif talep kosullarina ragmen operasyonel karhlik tarafinda sinirh
toparlanma alani goriiyoruz... 1C26 finansallar, satis tarafinda
baskinin strdiguni ancak sirketin maliyet kontroli ve verimlilik
aksiyonlariyla marj gorinimind destekleyebildigini gdstermektedir.
Yilin geri kalaninda i¢ pazarda faiz indirim sirecinin talep kosullarina
sinirll destek vermesini, uluslararasi pazarlarda ise toparlanmanin daha
kademeli gerceklesmesini bekliyoruz. Bu nedenle 2026 yilinin ikinci
yarisinda satis blUyUimesinden c¢ok karliigin  korunmasi, faaliyet
giderlerinin kontrol altinda tutulmasi ve isletme sermayesi yonetiminin
on plana gikacagini distintyoruz.

Beko Europe’da tam sahiplik yapisina gegilmesi uzun vadeli
stratejik goriiniimii destekliyor... Arcelik'in Whirlpool EMEA'nin Beko
Europe'taki kalan payini satin alarak Beko Europe’un tamamina sahip
olacak olmasi, Avrupa operasyonlarinda karar alma sureglerinin
sadelesmesi ve entegrasyon kabiliyetinin artmasi agisindan olumlu
degerlendiriimektedir. Bu islemle birlikte Uretim, satis ve pazarlama
faaliyetlerinde daha bitlincil bir yénetim yapisi olusmasi, orta vadede
maliyet sinerjileri ve operasyonel verimlilik agisindan katki saglayabilir.
Kisa vadede zayif Avrupa talebi, fiyat rekabeti ve finansman giderleri
asagl yonlu risk olustursa da, sadelesen organizasyon yapisi ve 6lcek
avantajlarinin orta-uzun vadede marj gériniminu destekleyebilecegini
disliniyoruz.

ARCLK TUT
Hedef fiyat TL141
Getiri potansiyeli %42
Pay hilgileri
Pay Kodu ARCLKTI
Pay fiyati1 (30.06.2026) 99.35
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 99/ 146
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 67133.6- 1441.4
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 675.7 - 18%
Yabanci Takas Orani 14.78%
Pazar Yildiz
Sektor Beyaz Esya
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 44 56 7.8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -4% -8% -2%
usD -6% -12% -10%
BIST-100'e gore performans -7% -18% -22%
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 617,256 576,537 617,054
FAVOK 32116 33284 40413
Net kar 2433 -9195 -3173
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 27.6x a.d. ad.
F/DD 0.7x 0.9x 0.9x
FD/FAVOK 7.5x 7.3% 6.0x
2000 1.5
150.0 1
1000 W
500 0.5
Oommmmmmmmmmmmmmmmmwo
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RESOOE§82832228y3
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e ARCLK (TL) =====Rel BIST-100 (sag eksen)
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Arcelik - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 73,192 107,651 41,023
Ticari alacaklar 133,847 128,321 126,792
Stoklar 103,306 99,014 107,005
Finansal yatirimlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 183,110 178,872 196,760
Diger duran varliklar 79,407 84,244 91,069
Toplam varhklar 572,861 598,103 562,648
0 0 0
Kisa vadeli borclanmalar 89,685 162,803 131,333
Ticari borglar 147,476 143,452 147,884
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
ﬁzkaynaklar 96,749 77,458 74,285
Odenmis sermaye 744 676 676
Diger 6zkaynaklar 96,005 76,782 73,610
Toplam kaynaklar 572,861 598,103 562,648
0 0 0
Net borg 125,637 151,932 186,798
Net isletme serm ayesi 89,677 83,884 85913
Oranlar
Karhhk
Ozkaynak karlihg %27  -%10.6 -%4.2
Net kar %0.4 -%1.6 -90.5
Aktif devri 1.3x 1.0x 1.1x
Kaldirag 5.2 6.7x 7.6x
Alketif karlihg %0.5 -%1.6 -90.5
Kaldirag
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)
Net kar 3.60 -13.61 -4.69
Ozkaynak 143.18 114.63 109.93
Temettii -2.40 -1.66 0.00

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma

* Butiin rakamlar milyon Tl olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltiimistir.

TACIRLER

YATIRIM

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 617,256 576,537 617,054
Brut kar 170,107 165,933 178,211
Faaliyet giderleri -161,829 -158,236 -169,066
Esas faaliyet kén 8,278 7,698 9,146
FAVOK 32,116 33,284 40,413
Net diger gelir 1,981 3,850 3,504
Net finansman geliri -13,594 -16,552 -15,653
Vergi 6ncesi kar -2,320 -5,212 -3,233
Vergi gideri -860 -5,571 -1,131
Net kir 2,433 -9,195 -3,173
Nakit akis tablosu

FAVOK 32,116 33,284 40,413
Vergi gideri -937 -5,571 -1,131
Yatinmlar -4,081 -19,705 -14,192
isletme sermayesi degisimi 569 -5,793 2,030
Serbest nakit akisi 3,171 13.800 23,060
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %51 -%7 %7
FAVOK -%1 %4 %21
Net kar -%89 -%478 -%65
Brit marj 9%27.6 %28.8 %28.9
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
Serbest nakit akisi marji %0.5 %2.4 %3.7
Degerleme

F/K 27.6x - a.d.
F/DD 0.7x 0.9x 0.9x
FD/FAVOK 7.5% 7.3x 6.0x

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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ASELSAN

) e ASELS TUT
ASELSAN, yilin ilk yarisinda savunma sanayiinin lider oyuncusu
olarak giiglii bir performans sergilerken, iran-israil gerilimi, Rusya- .
Ukrayna savasinin devam etmesi, NATO ve Avrupa kaynakh fanan R
savunma harcamalarindaki artis beklentileri ile bolgesel giivenlik Getiri potansiyeli %31
gelismeleri sirketin yatirnm temasini desteklemeyi siirdiirdii. Giiglii
siparis akisi ve ihracat odakh biiyiime yapisi operasyonel Pay bilgileri
goriiniimii saglam tutarken, yilbasindan bu yana kaydedilen giilii Pay Kodu ASELSTI
yiikselise ragmen hissede goriilebilecek donemsel geri ¢cekilmelerin Pay fiyat: (30.06.2026) sl
temel hikayede bir bozulmadan ziyade saghkl bir dengelenme Pay fiyati arahgi (52 haftalik) 1758/ 434,0
siireci olarak  degerlendirilmesi  gerektigini  diisiiniiyoruz. Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) LRl 2
ASELSAN’'In savunma sanayiindeki lider konumu, yiiksek bakiye Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 4.560 - 26%
siparis goriiniirliigii ve uzun vadeli biiyiime potansiyeline yonelik Yabana Takas Orami 31.42%
olumlu goriisiimiizii korurken, son dénemdeki giiclii fiyat Pazar Yidiz
performansini da dikkate alarak 12 aylik pay basina hedef Sektor Savunma
fiyatimizi 452 TL seviyesinde, tavsiyemizi ise “TUT” olarak
siirdiiriiyoruz. Oniimiizdeki doénemde, her ceyrek aciklanacak Ortalama islem hacmi TAy 3Ay 124y
finansal sonugclar ve yeni s6zlesme akisina bagh olarak hedef fiyat milyon ABD dolan 2259 215 2316
ve tavsiyemizi yeniden degerlendirmeye devam edecegiz.
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
Siparis goriiniirliigii tarafinda giiglii tablo yilin ikinci ceyreginde de TL -9, 8% 49%
korunuyor. 1C26 itibariyla bakiye siparisler yillik bazda %39 artisla 20,7 uUsD “11% 39 379%
milyar USD seviyesine ulasirken, ilk ceyrekte imzalanan yeni sdzlesmeler BIST-100'e gore 2% 4% 19%
1,3 milyar USD oldu. Bunun 629 milyon USD’lik kisminin ihracat performans
sozlesmelerinden olusmasi, sirketin doviz bazli gelir yaratimini ve
uluslararasi pazarlardaki konumunu destekledi. ikinci ceyrekte ise Tahminler (T mn) 2024 2025 2026T
ozellikle Haziran ayinda aciklanan yeni is akisi 6n plandaydi. Kamu Net satislar 173137 198.562 262.740
glvenligi haberlesme, uydu ve uzay sistemlerine yonelik 845 milyon EAVOK 547 52081  68.901
USD tutarindaki sozlesmeler ile radar ve haberlesme sistemlerine Net Kar 22035 32956 43.957
yonelik 271,5 milyon USD tutarindaki sozlesmeler, yalnizca Haziran
ayinda agiklanan yeni is blyikliguni 1,1 milyar USD'nin Uzerine tasid. .
B)l/J gorinim, y|||nyikinci yar>|lsma ga glcla bir >slipari§ portfoyl ve yuksek LY LT 2024 2025 20267
gelir gérundrluguyle girilecegini gosteriyor. F/K T14x 47,7 358x
F/DD 7,8x 5,7 4,9%
Yilin ikinci yansinda ASELSAN'da ana temanin giiglii bakiye siparis AR Sl il =l
portfoyii, devam eden yeni is alimlari, ihracat tarafindaki biiyiime
ve yiiksek teknoloji yatirrmlari olmaya devam edecegini 500,0 2

diisiiniiyoruz. ilk yarida aciklanan finansal sonuclar ve yeni sézlesme 400,0 15
akisi, sirketin bilyiime hikayesinin yalnizca mevcut siparis portféyiinden — w 1
degil, ayni zamanda kapasite artisi, Ar-Ge kabiliyeti ve teknoloji odakli 333‘3 05
yatinmlardan da beslendigini gosteriyor. Sirket yonetiminin, 2026 yili 0.0 0

icin %10'un Uzerinde hasilat biyiimesi, %24'ln zerinde FAVOK marji 2‘;’ “NE’ S8 88889 o a8
ve 50 milyar TL'nin Gzerinde yatinm harcamasi beklentisi de bu = =z § § g s &8 2 55 3
goriniimi destekliyor. Bu cercevede, ASELSAN'I begendigimiz sirketler < < == 2

arasinda tutmaya devam ediyoruz. Bununla birlikte, yilbasindan bu yana —ASELS (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
olusan glclu fiyat performansi sonrasinda hedef fiyat ve tavsiyemizi su
asamada koruyor, éniimuzdeki ceyreklerde finansal sonuglar ve yeni

sozlesme akisina baglh olarak yeniden degerlendirmeyi planliyoruz.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

ASELSAN - Ozet Tablolar

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

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.
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Astor Enerji

Astor Enerji, 2026 yilinin ilk yarisinda enerji ekipmanlan ve
transformator temasi icerisinde en giiclii ayrisan sirketlerden biri
olarak one cikti. Kiiresel elektrik talebindeki artis, yenilenebilir
enerji yatinmlarindaki ivmelenme, sebeke modernizasyonuna
yonelik ihtiyaclarin giiclenmesi ve 6zellikle gii¢ transformatoérlerine
yonelik yiiksek talep, sirketin biiyiime goriiniimiinii desteklemeyi
siirdiirmektedir. Giiglii siparis akisi, ihracat pazarlarinda devam
eden momentum, kapasite artinm yatinmlarn ve basta ABD olmak
lizere yiiksek katma degerli projelerde artan goriiniirliik, yilin ilk
yarisinda sergilenen giiclii performansin ana belirleyicileridir.
Model Portféyiimiizde yer alan ASTOR, arastirma kapsamimiza
dahil edildigi Aralik ayindan bu yana giiglii bir getiri liretirken, son
donemde gozlenen sinirhh geri cekilmeyi temel goriiniimde
herhangi bir bozulmaya isaret etmeyen olagan bir teknik hareket
olarak degerlendiriyoruz. ASTOR icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimizi 405 TL seviyesinde korurken, hisseye iliskin AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

1C26 sonuclari, sirketin operasyonel goriiniimiiniin giiclii kaldigini
gosterdi. ASTOR, yilin ilk ¢eyreginde yillik bazda %53 artisla 1.812
milyon TL net kar aciklarken, brit kar marji %38 seviyesinde gerceklesti.
Uriin karmasinda yiksek katma degerli gii¢ transformatérlerinin payinin
artmasi, ihracat tarafindaki ivme ve gugli siparis akisi marjlan
destekleyen ana unsurlar oldu. Sirketin bekleyen siparis buyukliginin
yaklasik 1,7 milyar USD seviyesine ulasmasi, bunun agirlikl olarak g
transformatodrlerinden ve yurt disi siparislerden olusmasi, 2026 ve
sonrasi icin gelir gorantrliguni guagcla kihyor.

Stratejik tarafta kapasite artisi ve ABD pazan sirketin ana biiyiime
bashklari olmaya devam ediyor. Faz 3 yatinmlariyla birlikte yeni
fabrikanin 2027 yili basinda devreye alinmasi, toplam kapasitenin
yaklasik 102 bin MVA seviyesine ylkselmesi ve yeni kapasitenin agirhkli
olarak ihracat pazarlarinda kullanilmasi planlaniyor. Ozellikle, ABD
pazarindan gelen yiiksek tutarli gli¢ transformatori siparisleri, sirketin
yalnizca yerel enerji yatinmlarindan degil, kiresel sebeke
modernizasyonu ve elektrik altyapisi yatinmlarindan da dogrudan
faydalandigini gosteriyor.

Yilin ikinci yarisinda ASTOR’da biiyiime temasinin korunmasini
bekliyoruz. Giicli backlog, ylksek ihracat payl, net nakit pozisyonu,
kapasite yatinmlari ve gli¢ transformatorleri tarafindaki yapisal talep
sirketin orta uzun vadeli hikayesini desteklemeyi sirdirlyor. Hissede
yilbasindan bu yana yasanan gugli yikselis sonrasinda dénemsel kar
satiglar gorilebilir, ancak yabanci yatinmci ilgisinin korunmasi ve temel
beklentilerde bozulma olmamasi nedeniyle geri ¢ekilmelerin orta vadeli
gorinimi bozmadigini diisiinliyoruz

ASTOR AL
Hedef fiyat TL 405
Getiri potansiyeli %46
Pay bilgileri
Pay Kodu ASTORTI
Pay fiyati (30.06.2026) 276,50
Pay fiyati aralig (52 haftahk) 90,3/ 363,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 275.947 - 5.925
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 998 - 43%
Yabanci Takas Orani 63.11%
Pazar Yildiz
Sektor Elektrik Ekipmanlan
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 236,0 2247 147,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -12% A2% 137%
usD -13% 35% 118%
BIST-100'e gore -14% 27% 89%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 38348 38834 50211
FAVOK 11.481 12.217  16.882
Net kar 7.238 8.439 9.893
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 38,1x 32,7x 27,9x
F/DD 9,2x 7,5 5,9x
FD/FAVOK 253x 23,8 17,2
400,0 3.5
3
300,0 25
200.0 2
100,0 s
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Astor Eneriji — Ozet Tablolar

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.
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BiM Birlesik Magazalar

BiM Birlesik Magazalar, yilin ilk ceyreginde ozellikle FAVOK ve
karhlik tarafinda piyasa beklentilerinin {izerinde sonuclar
aciklayarak giiclii bir baslangic yapti. Ayni magaza satig
biiyiimesinin BiMflasyon'un iizerinde gerceklesmesi, biiyiimenin
fiyat artislarinin yani sira sepet hacmi ve operasyonel verimlilikten
de desteklendigini gosterirken; bu goriiniim, tiiketicinin fiyat
hassasiyetinin arttigi dezenflasyon siirecinde BiM'in indirim market
modelinin giicli konumunu korudugu yoéniindeki tezimizi
destekliyor. BiM icin AL tavsiyemizi ve 12 ayhk 463,50 TL hedef
fiyatimizi koruyoruz; bu seviye son kapanisa goére yaklasik %27
yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

LFL biiyiime BiMflasyon'u asiyor, biiyiime verim ve sepetten
geliyor... Operasyonel resimde en kritik veri, BIM Tirkiye'de ayni
magaza (like-for-like) satis biiylimesinin %34,5 ile "BiMflasyon" olarak
takip edilen sepet enflasyonunun UGzerinde gerceklesmesi oldu.
BiMflasyon, sirketin kendi Griin sepetindeki ortalama yillik raf fiyati
artisini dlcen bir gosterge olup, BIM'in misterisine sagladigi fiyat
avantajini  somutlastiran bir arag islevi goriyor. LFL blydmenin
BiMflasyon'un (%28) 6,5 puan lzerinde gelmesi ise, fiyat etkisinin
Otesinde reel hacim kazanimina isaret eden bir kriter olarak dne cikiyor.
Nitekim biylimenin tamamina yakini %35,6 artan sepet hacminden
gelirken misteri trafigi %0,8 hafif geriledi. FILE tarafinda ise 352
magaza, online kanalin gelirlerin %5,1'ine ulasmasi ve gdlge magaza
modeliyle genisleyen dijital ayak, A101'in CarrefourSA'yl devralmasiyla
sekillenecek yeni rekabet ortaminda izlenmesi gereken baslica alan
olarak 6ne cikiyor.

Dikey entegrasyon ve maliyet yonetimi marjlarin yapisal
dayanagi... BiM'in karlilk avantajinin arkasinda, kendi markali
arinlerinin satiglardaki ylksek payi ve bu urlnlerin dnemli bolimini
grup binyesinde Uretebilen dikey entegre yapi mevcut. Kendi markali
driinlerin BIM Turkiye satislar icindeki payr %56'ya ulasirken, sirket bu
arin gaminin bir kismini bizzat Uretiyor. Bu model tedarik¢i marjini
i¢csellestirirken fiyat ve tedarik surekliligi Gzerindeki kontrolu de artiriyor.
Maliyet yonetiminde de sirketin proaktif durusu 6ne cikiyor: ylksek
aylik enflasyon ortaminda erken tedarik¢i ©demeleriyle saglanan
iskontolar, Orta Dogu kaynakli jeopolitik riske karsi bazi urlnlerde
Onceden artirilan stoklar ve enerji verimliligi gider tarafindaki baskiy
dengeleyen baslica kalemler.

Katihm bankasi, izledigimiz yeni sinerji alani... Gucli nakit ve
misteri tabaninin, sirketin yeni biylime ekseni olabilecek bir alanla
bulugmasini da yakindan takip ediyoruz. BDDK'nin 11 Haziran 2026
izniyle, BIM'in ¢ogunluk payina sahip olacagi, 10 milyar TL sermayeli
Dost Katilim Bankasi faaliyete gectiginde; gunlik ylksek nakit toplama
glcinin degerlendirilmesi, yaklasik 100 milyar TL'yi asan ticari borg
tabani Uzerinden tedarik zinciri finansmani, 14 binin Gzerindeki
magazanin ve milyonlarca midsterinin 6deme sistemleri ile faizsiz
bankacilik Griinlerinde bir dagitim kanalina déntismesi gibi basliklarda
anlamli bir sinerji potansiyeli gériyoruz.

BIMAS AL
Hedef fiyat 463,50
Getiri potansiyeli %27
Pay bilgileri
Pay Kodu BIMAS TI
Pay fiyati (30.06.2026) 365,25
Pay fiyati araligi (52 haftahk) 2379/411,9
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 438.300 - 9.411
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 1.200 - 68%
Yabanci Takas Orani A4%
Pazar Yildiz
Sektor Gida Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 81,9 80,1 89,8
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -2% 8% A1%
usD -4% 3% 7%
BIST-100'e gbre -5% -3% -2%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 651.690 721.063 991.237
FAVOK 28.294  43.485 64.238
Net kar 23.346 18.735 27.567
Degerdeme 2024 2025 2026T
F/K 17,4 15,6x 11,6x
F/DD 2,2% 2,0x 1,8x
FD/FAVOK 15,1x 9,0x 5,6x
400,0 13
300,0 P ﬁ 1,1
200,0 0,9
100,0 07
0,0 0,5
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BiM Birlesik Magazalar — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 3.685 3.461 3.832
Ticari alacaklar 32.285 36.439 49.969
Stoklar 48.543 54.447 74.916
Finansal yatirimlar 7.100 10.691 12.886
Maddi duran varliklar 118.191 131.935 132.889
Diger duran varliklar 98.905 101.120  128.861
Toplam varhklar 308.708  338.093  403.353
Kisa vadeli borclanmalar 10.663 13.044 16.348
Ticari borglar 79.338 86.533 120.479
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
Ozkaynaklar 153.982  165.585  186.931
Odenmis sermaye 607 607 607
Diger 6zkaynaklar 153.375 164.977 186.323
Toplam kaynaklar 308.708 338.093  403.353
Net borg 44714 49.266 55.436
Net isletme sermayesi 1.490 4.354 4.406
Oranlar
Karhilik
Ozkaynak karlihigi % 16,4 %11,7 %15,6
Net kar %3,6 %2,6 %2,8
Aktif devri 2,2x 2,2X 2, 7%
Kaldirag 2,1x 2,0x 2.1x
Aktif karlihg %79 %5,8 %7,4
Kaldirac
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)
Net kar 19,46 15,61 22,97
Ozkaynak 128,32 137,99 155,78
Temettl -7,50 -6,77 -5,18

Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Net satiglar 651.690 721.063 991.237
Brit kar 113.912 139.447 191.696
Faaliyet giderleri -107.207  -122.599  -163.084
Esas faaliyet kari 6.705 16.848 28.612
FAVOK 28.294 43.485 64.238
Net diger gelir -55 -902 -719
Net finansman geliri 20.727 10.128 13.923
Vergi 6ncesi kar 32.528 31.593 49.403
Vergi gideri -9.182 -12.857 -21.836
Net kar 23.346 18.735 27.567
Nakit akis tablosu

FAVOK 28.294 43.485 64.238
Vergi gideri -1.676 -4.212 -7.153
Yatirimlar -17.708 -25.516 -32.942
isletme sermayesi degisimi 3.386 -6.265 -1.523
Serbest nakit akisi 5.524 20.022 25.666
Biiylime ve marjlar

Net satislar %5 %11 %37
FAVOK %9 %54 %48
Net kar -%20 -%20 %47
Briit marj %17,5 %19,3 %19,3
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
Serbest nakit akist marji %0,0 %0,0 %0,0
Degerleme

F/K 17,4x 15,6x 11,6x
F/DD 2,2x 2,0x 1,8x
FD/FAVOK 15,1x 9,0x 5,6x

Kaynak: Tacirler Yatrun Arastrma
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Coca-Cola icecek

Sirket 2026'ya beklentilerin lizerinde bir ilk ceyrekle baslarken,
etkin fiyatlama, disiplinli maliyet yo6netimi ve uluslararasi
operasyonlarin hacim katkisi karlilikta belirgin bir toparlanma
sagladi. Giiclii operasyonel goériiniim ve saglam bilanco, pozitif
tezimizin temel dayanaklari olmayi siirdiiriiyor. CCOLA icin "AL"
tavsiyemizi ve 103 TL hedef fiyatimizi koruyor, hisseyi model
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Hedef fiyatimiz, mevcut
seviyelere gore yaklasik %24 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

Operasyonel ivme ve marj toparlanmasi karhliktaki hizlanmayi
tasiyor... Konsolide hacim %7 artisla 414 mn Unite kasaya, hasilat %11
artisla 52,4 mir TL'ye ulasti. Briit marj %36 (+592 bp), FAVOK marji %18
(+491 bp) ile genislerken net kar 5,2 mir TL ile operasyonel kaldirag ve
finansman giderlerindeki dislsiin destegiyle gigli geldi. Bliylimenin
ana tastyicisi %10 artisla uluslararasi operasyonlar olurken Ozbekistan
(+%41) ve Kazakistan (+%11) 6ne ¢ikti. Turkiye ylksek baza ragmen %1
blyudu. Kategori tarafinda gazsiz icecekler Fusetea onciliginde %30
biyuyerek trin karmasini yukari tasidi. Kiiclik paket ve yerinde tiketim
kanali payindaki artis ile deger odakh portfdy stratejisi marj
iyilesmesinin temel unsurlariydi.

Bilanco esnekligi ve giiclii nakit yaratimi degerlemeyi destekliyor...
Net finansman gideri, daha dustk faizli pazarlarda borclanmaya ydnelik
stratejik yaklasim ve glcli nakit yaratimi sayesinde -1,7 mlr Tl'ye
geriledi (1C25: -3,2 mlr TL). Mevsimsel olarak genellikle zayif seyreden
ilk ceyrekte 462 mn TL pozitif serbest nakit akisi Gretilmesi (1C25: -10,5
mir TL) dikkat cekici bir gésterge oldu. Net Bor¢/FAVOK 0,66x'e indi
(2025 sonu: 0,81x; 1C25: 1,31x) ve borg azaltma siireci devam ederken
doviz cinsi bor¢ payl da kademeli olarak azaliyor. Kiresel siseleyicilere
kiyasla gorece dislik finansal kaldirag ve glclenen nakit profili, marj
toparlanmasiyla birlikte degerleme tarafinda destekleyici bir cerceve
sunuyor.

Seker icerigine dayali saglik katki payi kisa vadeli baski yaratabilir,
ancak yapisal etkisi sinirh kalir... Sekerli iceceklere yonelik olasi vergi
haber akisinin kisa vadede hisse fiyatlamasi tzerinde baski ve pozisyon
ayarlamalari yaratabileceg@ini, olasi diizenlemenin Tirkiye satislarina
yonelik olmasi ve Turkiye'nin goérece daha yiksek marjli segment
olmasi nedeniyle bir miktar duyarhlik olabilecegini disiinsek de, orta-
uzun vadede finansallar Uzerindeki etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz.
Sirket, Griin mimarisini esnek bicimde yonetebilme kabiliyeti sayesinde
vergiye tabi tutar asagdi ¢ekebilir ve etkiyi biyik 6lclide telafi edebilir.
Sirketin proaktif risk yonetimi kapsaminda 2026 igin seker maliyetinin
%98'ini, recinenin %84'Unl ve aliminyumun %68'ini hedge yoluyla
sabitlemis olmasi, hammadde maliyetlerini 6ngdrilebilir kilarak marjlari
olasi emtia ve kur soklarina karsi koruyor. Sirket; Turkiye, Pakistan,
Kazakistan ve Ozbekistan basta olmak tizere gazli icecek pazarinda dort
Ulkede liderligi elinde tutuyor ve faaliyet gosterdigi cografyalardaki
distk kisi basi tiketim ile gen¢ nifus, uzun vadede hacim buyimesi
icin glcld  bir zemin sunuyor. Temel pozitif goérinimimiz
korunmaktadir.

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

Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (30.06.2026) 83,05
Pay fiyat1 aralign (52 haftahk) 45/ 86

Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 2323804 - 49894

Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 2.798 - 25%
Yabanci Takas Orami 74,66%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Gida & icecek
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 10,7 10,0 10,3
Fiyat performans: 1Ay 3 Ay YBB
TL 4% 29% 44%
usD 2% 23% 9%
BIST-100'e gore 0% 15% 0%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 180.216 187.185 250.827
FAVOK 31.601 32.910 44.39
Net kar 19.390 14.072  21.163
Degereme 2024 2025 2026T
F/K 11,5% 15,9 10,6x
F/DD 3,2x 2,7x 2,2X
FD/FAVOK 8,3x 7,9x 5,9x
90,0
80,0 13
70,0 1,1
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Coca-Cola icecek — Ozet Tablolar

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 Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

DESA

Desa’y1 nis is modeli, dikey entegre iiretim modeli, yiiksek briit
karhlik profili ve net nakit pozisyonuyla begendigimiz perakende
sirketlerinden biri olarak degerlendiriyoruz. Talep kosullann kisa
vadede sinirli baski yaratmaya devam etse de, sirketin briit marjlarini
koruyabilmesi, giiclii likidite pozisyonu ve ihracat tarafindaki orta
vadeli biiyiime potansiyeli yatirrm goriisiimiizii destekliyor. Mevcut
degerlemenin Desa’'nin yiiksek marjli is modelini ve giiglii
bilancosunu yeterince yansitmadigini diisiiniiyoruz. Bu cercevede
18,00 TL hedef fiyatimizi ve “AL"” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gére %56 getiri potansiyeline isaret
ediyor.

Ciro tarafinda sinirh reel baskiya ragmen briit karliik giiclii kaliyor.
Deri Urlnleri sektoriinde talep pandemi sonrasi doneme kiyasla daha
normallesmis ve secici bir patikada ilerliyor. Desa’'nin 1C26'da hasilati yillik
bazda reel olarak sinirli gerilese de, brit kar marji yiksek seviyesini
korudu. Bu gorindm, sirketin maliyet disiplini, dikey entegre Uretim
modeli ve fiyatlama esnekliginin marjlari destekledigini gosteriyor. Kurun
enflasyonun altinda kalmasi ihracat gelirlerinin TL karsiigini sinirlasa da,
ylksek brit karlilik yapisi Desa'yi zayif talep dénemlerinde daha dayanikli
kiliyor.

Net karda toparlanma icin talep kosullan, faaliyet kaldiraci ve
isletme sermayesi yonetimi belirleyici olacak. 1C26'da net kar yillik
bazda gerilese de, bunu kalici bir karlilik bozulmasindan ziyade zayif
talep, operasyonel karhlikta normallesme, yatirrm gelirlerindeki azals ve
vergi tarafindaki daha sinirli katkinin  birlesimi olarak okuyoruz.
Oniimiizdeki dénemde talep kosullarindaki kademeli toparlanma, finansal
kosullardaki rahatlama ve ihracat gelirlerinin yeniden ivme kazanmasi net
karlihgr destekleyebilir.

ihracat, italya iiretimi ve markal satislar orta vadeli hikayenin ana
tastyicilari. Desa’'nin ihracatin ciro icindeki payini yeniden artirma
hedefini dnemli buluyoruz. Avrupa talebinde kademeli toparlanma, reel
kur baskisinin azalmasi ve markali ihracatin payindaki artis biylimeyi
destekleyebilir. Toskana'daki Uretim tesisinin “Made in Italy” kabiliyeti,
sirketin liks segmentteki musteri portfoylini genisletmesi agisindan
onemli bir kaldirag saglyor. Samsonite ile uzun yillara dayanan ortaklik
yapisi da marka konumlanmasini ve kanal gucinl destekliyor. Kurun
enflasyonun altinda kalmaya devam etmesi, Avrupa talebinde zayiflik ve
maliyet baskilarinin yeniden hizlanmasi ise temel riskler olarak izlenmeli.

DESA AL
Hedef fiyat 18,00 TL
Getiri potansiyeli %56
Pay bilgileri
Pay Kodu DESATI
Pay fiyat1 (30.06.2026) 11,55
Pay fiyat1 araliga (52 haftalik) 94/ 16,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 5.660 - 122
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 490 - 22%
Yabanci Takas Orani 12,4%
Pazar Ana Pazar
Sektor Deri Giyim
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 03 0,5 0,5
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -7% -13% 3%
UsD -9% -17% -5%
BIST-100'e gbre -10% -22% -18%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 4.292 4.202 4.887
FAVOK 1.216 1.004 1.164
Net kar 472 597 668
Degerdeme 2024 2025 2026T
F/K 11,1x 8,8x 7,9x
F/DD 1,4 1,2% 1,1x%
FD/FAVOK 1,6% 2,0x 1,7x

20,0 1.7

15

15,0 13

10,0 1.1

0,9

5,0 07

OIO Lo {'e] w W Wy L W w w w 0|5

HEgdd®§gz8dg
T 2 3z
DESA (TL) Rel. BIST-100 (sad eksen)
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DESA - Ozet Tablolar

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.
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Dogan Holding

DOHOL AL
Dogan Holding'i arastirma kapsamimizda begendigimiz holdinglerden
biri olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Holdingin portfoy .
stratejisini net ve deger yaratimi odakli buluyoruz. Sirket, stratejik Hed,e_f fiyat L 32,50TL
.. . . - Getiri potansiyeli %59
oncelik tasimayan veya beklenen getiriyi saglamayan varliklarda
sadelesmeye giderken; finansal hizmetler, madencilik, yenilenebilir enerji o
ve secili teknoloji/sanayi yatinmlarinda biiyiimeyi hedefliyor. Giiclii nakit Haylulgitsn
pozisyonu, c¢ekirdek is kollarindaki operasyonel karlilik ve halka kapali Pay Kodu DOHOLTI
istiraklerde olasi halka arz siireci yatirnm gériisiimiizii destekliyor. 1C26 Pay fiyati (30.06.2026) 20,50
sonuclarinin ardindan NAD tablomuzda yaptigimiz giincellemeler ve en Pay fiyat araligi (52 haftalik) 14,1/246
giincel istirak degerlemelerini modelimize yansitmamiz sonucunda 12 Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 53.648 - 1.152
ayhk hedef fiyatimizi 29,35 TL'den 32,50 TL'ye yiikseltiyor, “AL” Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.617 - 36%
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gére %59 Yabanci Takas Orani 23%
getiri potansiyeline isaret ediyor. Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Portfoy sadelesmesi ve stratejik odaklanma yatirm hikayesinin
merkezinde yer aliyor. 1C26 itibariyla NAD'in yaklasik 3,0 milyar USD Ortalama islem hacmi TAy 3Ay 12Ay
seviyesine ulagmasi ve stratejik odak alanlarinin NAD icindeki payinin %54'e milyon ABD dolari 5,7 6,5 6,7
yukselmesi, dontsimin degerlemeye yansimaya basladigini gosteriyor.
Yoénetimin 2030 icin 4,5 milyar USD NAD hedefi ise mevcut seviyelere gore Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
hala anlamli bir biyime alani bulunduguna isaret ediyor. TL -13% 1% 21%
. oge .o o ’ oo oo oo o USD _15% _4% 11%
Slugc.:.rta ve madencilik 'gug'lu ayr|§|rken', Karel’'de dppu;um "eEk|5| BIST-100' gére 16%  -10% 4%
gériilmeye bashyor. Hepiyi Sigorta'da teknik karlilik ve disiplinli biyime performans
yaklasimi 6ne cikarken, madencilik tarafinda tretim artisi, yiiksek FAVOK marji
ve UMREK raporundaki kaynak artisi orta vadeli gérinimi destekliyor. 25,0 1.3
Karel'de ise elektronik kart Gretimindeki Cin kaynakl rekabet baskisi siirse de fg‘g "M 1.1
disik marjh faaliyetlerin agirhiginin azalmasi, kurumsal projeler ve Daiichi'nin 100 09
katkisiyla karlilikta toparlanma bekliyoruz. 5,0 0,7
0,0 0,5
Daiichi halka arzi, sakli degerin goriiniir hale gelmesi agisindan 6nemli ﬁ § IR ﬁ § ‘u\'; ﬁ ﬁ § § § §
bir katalist. Karel'in istiraki Daiichi'de otomotiv elektronigi tarafindaki ) § é é raEn§sES
buylme, musteri cesitlenmesi ve glgcli siparis birikimi yatirrm hikayesini Tee2
destekliyor. Sirketin halka arz dahil stratejik secenekler icin hazirliklara B e

baslamasini ve yonetimin 2027 hedefini, Dogan Holding agisindan orta vadeli
deger yaratimi potansiyeli olarak goérlyoruz. Daiichi'nin ardindan Hepiyi
Sigorta ve Sesa Ambalaj gibi potansiyel halka arz adaylarinin giindemde
kalmasi da holding binyesindeki sakli degerin daha seffaf fiyatlanmasi
acisindan izlenmeli.

Diger istiraklerde goriiniim karisik ancak yoénetilebilir. Galata Wind'de
Uretim guicli seyrederken dislk elektrik fiyatlari karlihigr baskiliyor. Madencilik
tarafinda ikinci ceyrekte bakim ve saha genisletme calismalarinin kisa vadeli
etkileri gorilebilir; ancak kaynak artisi ve kapasite blyime hedefleri orta
vadeli goérinimu destekliyor. Dogan Trend Otomotiv'de regilasyon kaynakli
destekler  operasyonel  gorinimu  iyilestirirken,  gayrimenkul  ve
teknoloji/finansal hizmetler tarafindaki olasi portfoy adimlar ilave deger
yaratimi agisindan izlenmeli.

Mevcut iskonto seviyesinin holdingin nakit giicii, stratejik odak
alanlarindaki biiyiime ve halka kapal istiraklerdeki deger yaratimi
potansiyelini tam olarak yansitmadigini diisiiniiyoruz. Bu nedenle Dogan
Holding'i 2026 ikinci yarisinda hem operasyonel toparlanma hem de portféy
degeri aciga ¢ikarma potansiyeli agisindan begenmeye devam ediyoruz.
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Dogan Holding - NAD Tablosu

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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Dogus Otomotiv

Dogus Otomotiv, 2026 yihinin ilk yarisini zayiflayan i¢ talep,
fiyatlama baskisi ve marjlardaki gerilemenin etkisiyle baskili
gecirdi. Yilin ilk aylarinda otomotiv pazan goérece direncli
seyrederken, ikinci ceyrekle birlikte yiiksek faiz ortami, siki
finansman kosullari ve 6ne c¢ekilmis talebin azalmasi satis adetleri
lizerinde daha belirgin etki olusturdugunu takip ediyoruz. Mayis
verileri, yilin ikinci ceyreginde i¢ pazardaki yavaslamanin
belirginlestigini gosterdi. Toplam otomobil ve hafif ticari arac
pazari Mayis ayinda yillik bazda %22,6 daralirken, Ocak-Mayis
doneminde de %7,40 geriledi. DOAS tarafinda da benzer sekilde
satis adetlerinde baski goriiliirken, Mayis ayinda pazar payinin
%15,5 seviyesinde kalmasi, sirketin giicli marka portféyiine
ragmen zayiflayan talep ortamindan kacamadigini gosterdi. Bu
tablo, yilin ilk yarisinda hisse performansinin endekse gore negatif
aynismasinda etkili oldu. EUR/TL paritesine iliskin makro
varsayimlarimizdaki giincelleme dogrultusunda, pay basina hedef
fiyatimizi' 255 TL'den sinirh sekilde 245 TL'ye revize ediyor,
sundugu getiri potansiyeli beraberinde AL tavsiyemizi koruyoruz.

ilk ceyrek sonuclarini da i¢ pazardaki zayiflamanin operasyonel
performans lizerindeki etkisinin devam ettigini gosterdi. DOAS,
1C26'da yillik bazda %10 azalisla 49,6 milyar TL ciro, %16 azalisla 3,2
milyar TL FAVOK ve %24 azalisla 574 milyon TL net kar acikladi. FAVOK
marjinin %6,4 seviyesine gerilemesinde, satis hacmindeki yavaslamanin
yani sira model karmasindaki degisim, fiyatlama tarafindaki baski ve
faaliyet giderlerinin yiksek seyri etkili oldu. Buna karsilik, Volkswagen
Binek ve hafif ticari arag tarafindaki gorece direncli performans, sirketin
glcli marka portféyd, yaygin distribitor agr ve fiyatlama kabiliyetiyle
birlikte orta vadeli gorinimi destekleyen unsurlar olmaya devam
ediyor.

Yilin ikinci yanisinda i¢ pazardaki baskinin kisa vadede tamamen
ortadan kalkmasini beklemiyoruz. Gorece yiksek faiz, finansmana
erisimdeki zorluklar ve tiiketici talebindeki zayiflik operasyonel
performans (zerinde risk olusturmaya devam edecektir. Buna karsilik
DOAS'In temettl hikayesinin hisse fiyati Gzerinde kismi tampon gorevi
Ustlenebilecegini duslniyoruz. Sirketin ilk temettl taksitini 6demis
olmasi ve kalan taksitin Agustos ayinda dagitilacak olmasi, zayif pazar
kosullarinda yatirimci ilgisini destekleyen 6nemli bir baglik olarak 6ne
¢lkiyor. Uzun vadede ise talep kosullarinin normallesmesiyle birlikte
DOAS'In gig¢li marka portfoyl, nakit yaratim kapasitesi ve temetti
politikasiyla yeniden daha dengeli bir performans sergileyebilecegini
disunlyoruz.

Sirket yénetiminin 2026 yilina iliskin 1,2 milyon adet toplam pazar,
Skoda hari¢c 117 bin adet satis hacmi ve 5,2 milyar TL yatiim harcamast
beklentilerini korumasi, zorlu pazar kosullarina ragmen yil sonu
hedeflerinde su an belirgin bir bozulmaya isaret etmiyor. Ayrica, Scania
Power Solutions, Dogus Marine Services, Thermo King ve ikinci el arag
tarafindaki DOD gibi tamamlaywct is kollar, ana distribiitorliik
faaliyetlerine kiyasla daha sinurlt élcekte kalsa da sirketin gelir cesitliligini
destekleyen alanlar olarak éne cikiyor.

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)
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Dogus Otomotiv — Ozet Tablolar

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 yilinin ilk yarisini zayif i¢ pazar kosullari, Avrupa FROTO AL
ticari arag talebindeki normallesme, rekabetci fiyatlama ortami ve .
operasyonel marjlardaki baskinin devam ettigi bir goriiniimle folonnt Tl
tamamladi. Sirket 6zelinde baski yalnizca Tiirkiye pazarindaki Getiri potansiyeli %56
daralmadan degil, binek ara¢ tarafinda Focus modelinin sonlanmasi o
sonrasi olusan hacim kaybi, kampanya yogunlugu, giiclii TL'nin P
ihracat gelirleri iizerindeki sinirlayici etkisi ve iiriin karmasinin FELATET e
marjlar iizerinde yarattigi baskidan da kaynaklandi. Buna karsilik, e 573
Ford Otosan'in ihracat odakli is modeli, Avrupa ticari aracg LI ERET R T 82,4/129,8
pazarnindaki gii¢lii konumu, Romanya operasyonlarinin katkisi ve Plyasa Degeri (TL mn - mn USD) 296694 -6.370
elektrikli, hibrit ve icten yanmali araglari ayni hatlarda iiretebilen R e Rl R PRl
esnek iiretim yapisi uzun vadeli hikayeyi desteklemeye devam Yabanci Takas Orani 22.24%
ediyor. Giincellenen EUR/TL paritesi ile makro varsayimlarimiz Pazar Yildiz
dogrultusunda, Ford Otosan icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi Sektor Otomotiv
140 TL'den 132 TL'ye sinirh sekilde revize ediyoruz. Buna karsilik, . .
mevcut hedef fiyatimizin sundugu getiri potansiyelinin endeks O'Tta'am“‘“em hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
.. . e . . . . . e milyon ABD dolan 52,1 49,2 431
getiri beklentimizin iizerinde kalmasi nedeniyle AL tavsiyemizi
koruyoruz.
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
Yilin ilk bes ayinda sektér genelinde iiretim ve ihracat tarafinda TL 0%  -15% -6%
zayif bir tablo izlenirken, Ford Otosan’in ticari arac agirlikli yapisi usD 2%  -19%  -13%
gorece dengeleyici olmaya devam ediyor. OSD verilerine gére Ocak- BIST-100'e gére 3% -24% -25%
Mayis doneminde toplam otomotiv Uretimi yilllk bazda %10, toplam performans
ihracat adet bazinda %15 gerilerken, ticari arag Uretiminin pozitif
ayrismasi FROTO acisindan onemli bir destek unsuru oldu. Sirketin Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Turkiye arag ihracatindaki ylksek payi, Avrupa ticari ara¢ pazarindaki Net satislar 856.994 914.244 1.015.478
Ford marka glici ve 1 ton ticari arag programinin kademeli katkisi, ig FAVOK 57.423  57.337  57.003
pazardaki zayifigin etkisini sinirliyor. Ancak, Avrupa makro gorinima, Net kar 55.977  37.398  35.892
elektrikli ara¢ dontsiminin beklenenden yavas ilerlemesi ve rekabetgi
fiyatlama ortami, marj toparlanmasinin daha kademeli olacagina isaret Degerleme 2024 2025 2026T
ediyor. F/K 5,3x 7,9 8,3x
. L. F/DD 1,8% 1,7x 1,5%
Yilin ikinci yansinda Ford Otosan’da hizh bir i¢ pazar FD/FAVOK 71x 71x 7.2x
toparlanmasindan  ziyade ihracat performansi, Romanya
operasyonlarinin katkisi, iriin karmasindaki kademeli iyilesme ve
maliyet baskisinin ne 6lciide dengelenebilecegi belirleyici olacaktir. 150.0 }'2
Kisa vadede marj baskisi ve Avrupa talebindeki dalgalanma izlenmeye 100,0 m 08
devam edecek olsa da, sirketin &lcegi, ihracat agirhgi, Ford ile olan 0.0 o
stratejik Uretim iligkisi, elektrikli ve ticari ara¢ yatinmlari ile giicli nakit ' 02
yaratim kapasitesi orta uzun vadeli yatinm temasini desteklemeyi T T E R
surdirdyor. Ayrica, gecmis yillardaki temettl pratigi dikkate alindiginda, EE X2 XTEE 5L 25
yihin ikinci yarisinda olasi ek temettii beklentisinin de hisse fiyati g s58a3=%=z2z = E

acgisindan destekleyici olabilecegini disiiniyoruz. FROTO (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)

Yonetimin 2026 beklentileri temkinli ancak kontrollii bir cerceve
sunuyor. Sirket, yurt disi satis adetlerinin 580-630 bin, toplam Uretimin
690-740 bin adet araliginda gerceklesmesini ve diizeltilmis FAVOK
marjinin %7-%8 bandinda olusmasini bekliyor. Satis gelirleri biyime
beklentisinin yatay goriiniime cekilmesi, kisa vadede hacim ve fiyatlama
katkisinin sinirli kalabilecegini g&steriyor.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Ford Otomotiv — Ozet Tablolar

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¢ Holding

Kog¢ Holding'i arastirma kapsamimizda begendigimiz holdinglerden

biri olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Sirketi NAD
yontemiyle degerliyoruz ve Tiipras, Yapi Kredi ile otomotiv
istiraklerinin performansini  degerleme acisindan belirleyici

goriiyoruz. Model portfoyiimiizde de yer alan Tipras, giclii
rafineri marjlar1 ve nakit yaratimiyla holdingi desteklemeye devam
ederken; Yapi Kredi'nin faiz indirim siireci ve makro normallesme
ile birlikte bankacilik tarafinda degerlemeye katki saglayabilecegini
diisiiniiyoruz. Giiclii solo net nakit pozisyonu ve tarihsel
ortalamalarin iizerinde seyreden NAD iskontosu da olumlu
goriisiimiizii destekliyor. Basta Yapi Kredi olmak tizere istiraklerde
yaptigimiz hedef fiyat giincellemelerinin ardindan 12 aylik hedef
fiyatimizi 325,00 TL'den 337,00 TL'ye yiikseltiyor, “AL” tavsiyemizi
suirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gére %74 getiri
potansiyeline isaret ediyor.

Tipras pozitif ayrisirken, sanayi istiraklerinde toparlanma icin
makro normallesme belirleyici olacak. ilk yarida Tipras, gucli
operasyonel goérinimuyle holdingin ana destekleyici unsurlarindan biri
olmayi surdurdu. Buna karsilik bankacilik tarafinda yiksek faiz ortami ve
makro belirsizlikler, sanayi istiraklerinde ise zayif talep ve finansman
maliyetleri karlilik (zerinde baski yaratt. Onimizdeki dénemde faiz
indirimlerinin baslamasi, finansman giderlerinde kademeli rahatlama ve
ic talepte normallesme, 6zellikle otomotiv ve dayanikli tiiketim tarafinda
sonuclari destekleyebilir. Euro Bolgesi talebinde olasi toparlanma ve
EUR/USD paritesindeki destekleyici goriinim de ihracat agirhgr yiksek
sanayi istirakleri icin tamamlayici bir unsur olabilir.

Giiclii solo nakit pozisyonu sermaye tahsisi esnekligi sagliyor. Kog
Holding'in solo net nakit pozisyonu 2025 yil sonundaki 815 milyon USD
seviyesinden 1C26 sonunda 969 milyon USD'ye yikseldi. Holdingin
glglu nakit pozisyonu, temettl sirdurilebilirligi, istirak destekleri ve
yeni yatinm firsatlari agisindan énemli bir tampon sagliyor.

NAD iskontosu tarihsel ortalamalarin iizerinde seyrediyor. Kog
Holding icin yaklasik 743 milyar TL seviyesinde NAD hesapliyoruz. Son
kapanisa gére NAD iskontosu yaklasik %33 seviyesinde bulunuyor; bu
oran son bes yil ortalamasi olan yaklasik %24’lin ve uzun vadeli
ortalama olan %14'n Uzerinde. Istiraklerde operasyonel toparlanmanin
glclenmesi, faiz indirim sirecinin risk istahini desteklemesi ve yabanci
yatinmci ilgisinin artmasi  halinde iskontoda kademeli daralma
potansiyeli gorliyoruz. Yenilenebilir enerji, saglik ve secili yeni blylime
alanlari ise orta-uzun vadede ilave deger yaratimi acisindan izlenmeli.

KCHOL AL
Hedef fiyat 337,00TL
Getiri potansiyeli %74
Pay bilgileri
Pay Kodu KCHOLTI
Pay fiyat: (30.06.2026) 193,50
Pay fiyati aralign (52 haftahk) 147,2 / 215,9
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 490.696 - 10.536
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.536- 22%
Yabanci Takas Orani 46%
Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 76,7 84,0 123,7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 2% 0% 19%
usD 0% -5% 9%
BIST-100'e gbre -1% -11% -5%
performans
300,0 1,73
2500
2000 s
1500 0,73
1000
50,0 0,23
0,0 oy i S5 & -0,27
N E & & & m g 8 £ 6 6 2
T =
KCHOL (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Ko¢ Holding — NAD Tablosu

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 Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

Koton

Koton'da orta-uzun vadeli yatinnm tezimiz cercevesinde 27,00 TL
hedef fiyatimizi ve “AL" tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Zayif tiiketici
talebine ragmen sirketin briit karliigini artirmasini, gider
disiplinini korumasimi ve giiclii serbest nakit akisi iiretmesini
olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik yiiksek finansman giderleri
net kar lizerinde baski yaratmaya devam ediyor. Bu baskinin kalici
bir operasyonel bozulmadan ziyade, faiz ortami normallestikce
hafiflemesini bekledigimiz bir unsur oldugunu diisiiniiyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gére %87 getiri potansiyeline isaret
ediyor.

Talep zayif olsa da marjlar giiclii korundu. 1C26'da konsolide satislar
yillik bazda sinirli daralirken, Koton karlilik odagini korudu. Brit kar marji
yillik bazda 8,0 puan artarak %50,9'a, FAVOK marji ise 4,7 puan artarak
%19,3'e yikseldi. Bu gorinum, sirketin etkin stok ydnetimi, dinamik
fiyattama ve gider kontroli sayesinde operasyonel dayanikliligini
korudugunu gdsteriyor.

Stok disiplini ve nakit liretimi bilancoyu destekliyor. Sirketin stoklar
1G26 sonunda yillik bazda %15 azalirken, ayni donemde 859 milyon TL
serbest nakit akisi yaratildi. Net finansal borc/FAVOK oraninin IFRS 16
haric 0,4x seviyesine gerilemesi de bilanco goérinimind destekliyor.
Yonetim 2026 icin %5-7 reel satis blyimesi, yaklasik %54 brit kar marji,
yaklasik %24 FAVOK marji ve 10'un Uzerinde net yeni magaza hedefini
koruyor.

Net karda toparlanma icin finansal kosullarda normallesme
belirleyici olacak. Operasyonel taraftaki glcli goérinim korunurken,
ylksek finansman giderleri net karin pozitife dénmesini sinirlayan ana
unsur olmaya devam ediyor. Faiz indirim strecinin yilin ikinci yarisinda
belirginlesmesi halinde finansman giderlerinde kademeli rahatlama ve
bunun net kara olumlu yansimasini bekliyoruz. Nisan ayinda yurt igi
magazacilik satislarinin nominal %32, konsolide satislarin ise %34
blylimesi, ikinci ¢eyrege iliskin erken sinyallerin destekleyici oldugunu
gOsteriyor.

Yurt disi operasyonlar orta vadeli biiyiime hikayesini destekliyor.
1C26'da yurt disi satislar reel bazda biyurken, GCC bolgesindeki guicli
performans 6ne cikti. EUR/USD paritesindeki toparlanma ve yurt disi
operasyonlardaki verimlilik artisi, yihn geri kalaninda ciro ve marj
goriinimine katki saglayabilir. Bununla birlikte hedef fiyatimizi simdilik
koruyor, daha net bir revizyon icin ikinci ceyrek sonuclarini gérmeyi
tercih ediyoruz.

KOTON AL
Hedef fiyat 27,00 TL
Getiri potansiyeli %87
Pay bilgileri
Pay Kodu KOTONTI
Pay fiyati (30.06.2026) 14,43
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 14,1/ 20,9
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 11.972 - 257
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 830 - 16%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 1,0 1,1 1,2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -3% 2% -8%
usb -5% -3% -15%
BIST-100'e gore -6% -9% -26%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 36.133  36.173  42.752
FAVOK 6.611 6.904 8.132
Net kar -569  -1.055 417
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K n.a. n.a. 29,0x
F/DD 1,4x 1,6x 1,6x
FD/FAVOK 3,2x 3,0x 2,6x
25,0 1,3
20,0
150 m“ 0,8
10,0 0.3
5,0
R N
= KOTON (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Koton - Ozet Tablolar

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.
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Mavi Giyim

Mavi Giyim'i model portféyiimiizde tutmaya devam ediyor ve
begenmeyi siirdiiriiyoruz. Sektérdeki nispeten zayif tiiketici talebine
ragmen sirketin giiclii briit karlilik profilini korumasi, saghkl bilango
yapisi, giicli marka konumu ve etkin stok yonetimi yatirnm
goriisiimiizii destekliyor. 1C26’'da satislar reel bazda sinirli daralsa da,
operasyonel karlihgin  biilyiik odlciide  korunmasini  olumlu
degerlendiriyoruz. Net kar tarafindaki yillik gerileme ise operasyonel
bir bozulmadan cok, efektif vergi oranindaki artistan kaynaklandi. Bu
cercevede 60,80 TL hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %62 getiri potansiyeline
isaret ediyor.

Talep baskisina ragmen marjlar giiclii kaldi. Mavi'nin net satislari
1C26'da reel bazda %1,9 gerilese de, mevcut talep ortami dikkate
alindiginda ciro performansini dayanikh buluyoruz. Brit kar marji yilhk
bazda 1,1 puan artarak %53,3'e yikselirken, FAVOK marji faaliyet
giderleri/satislar oranindaki artis nedeniyle %19,7'ye geriledi. Net kar
konsensisiin lizerinde gergeklesse de yillik bazda geriledi; bu distsin ana
nedeni efektif vergi oranindaki artis oldu.

Giiclii bilanco ve saglikl stok yapisi biiyiime yatinmlarina alan agiyor.
Sirket 1C26 sonunda 7,0 milyar TL'nin Uzerinde net nakit pozisyonunu
korurken, stok seviyeleri gecen yilin ayni dénemine gore %17 daha disuk
gerceklesti. Bu goriniim, Mavi'nin isletme sermayesini etkin ydnettigini
gosteriyor. Gugli net nakit pozisyonu, yumusak talep kosullarina ragmen
madaza acllislari, renovasyonlar ve yurt disi blylime yatirimlari icin sirkete
esneklik sagliyor.

ikinci yanda satis ivmesi ve faaliyet kaldiraci belirleyici olacak.
Oniimiizdeki dénemde briit karliligin yiiksek seviyelerde korunmasini, satis
ivmesinin gliclenmesi halinde ise faaliyet giderleri Uzerindeki baskinin
kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. 1 Mayis-7 Haziran déneminde
Tirkiye perakende satislarinin %37,5, online satislarin ise %31 blytumesi
ikinci ceyrege iliskin destekleyici erken sinyaller sunuyor. Bununla birlikte
tatil etkileri, is gint farkliliklari ve Bayram harcamalari nedeniyle temel
talep egilimini daha saglikli degerlendirmek icin haziran sonu ve temmuz
satis trendlerini izlemeyi daha anlamli buluyoruz.

Marka giicii, ABD operasyonlari ve e-ticaret goriiniimii orta vadeli
hikayeyi destekliyor. Mavi'nin denimdeki glgli konumu, saglikli stok
yapisi ve segici blylime stratejisi, zayif talep ddénemlerinde sirketi daha
dayanikh kiliyor. ABD operasyonlarinda biylimenin siirmesi ve online
kanalin yeniden ivme kazanmasi, orta vadeli gorinimiu destekleyen
tamamlayici unsurlar olmaya devam ediyor.

MAVI AL
Hedef fiyat 60,80 TL
Getiri potansiyeli %62
Pay bilgileri

Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (30.06.2026) 37,64
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 35,3 /48,2
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 29.905 - 642

Pay adedi (mn) & halka aciklik oran1 795 - 73%

Yabana Takas Orani 39%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 6,0 5,9 73
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 9% -5% -10%
usD -11% -9% -17%
BIST-100'e gére 12% ~15% _28%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 55.032 52192 63.502
FAVOK 10.019 9668 11.79%4
Net kar 3.823 2.292 3.177
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 84x  12,8x 9,1x
F/DD 2,4x 2,1x 1,8x
FD/FAVOK 3,3x 3,4x 2,7x
60,0 13
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Mavi Giyim — Ozet Tablolar

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 Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026

TACIRLER

YATIRIM

Migros

Migros icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 945 TL'den 1.039
TL'ye yiikseltiyor, hisse icin “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Giincellenen hedef fiyatimiz %55 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Migros'un gida perakendesindeki giiclii pazar konumu,
yaygin magaza agi, online kanallardaki biiyiimesi ve verimlilik odakl
yatinmlan yatinm temasini desteklemektedir. Sirket, 2026 yilinda
%5-7 satis biiyiimesi, TMS 29 dahil %6-7 FAVOK marji, 180-200 yeni
magaza acilisi ve yatinm harcamalari/satislar oraninda %2,5-3,0
seviyesini hedeflemektedir. Modelimizde 2026 yilinda net satislarin
555,3 milyar TL, FAVOK'iin 35,5 milyar TL, FAVOK marjinin %6,4 ve
net karin 5,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2026T
tahminlerimize gore sirket, 20,9x F/K ve 3,6x FD/FAVOK carpanlanyla
islem gormektedir.

2026 yilinda biiyiime daha dengeli, karlilikta ise verimlilik daha
onemli olacak... Migros'un 2026 beklentileri, yiksek enflasyon
doénemindeki hizli nominal blyimenin ardindan daha dengeli bir satis
blylmesine isaret etmektedir. Buna karsin sirketin glcli magaza agi,
genis Urin cesitliligi, online kanallari ve sadakat programlar satis
performansini desteklemeye devam etmektedir. Yilin ikinci yarisinda ciro
blylmesinin daha sinirli kalmasini, buna karsilik magaza verimliligi, maliyet
kontroll ve sepet buytkligunin karlilik agisindan daha belirleyici olmasini
bekliyoruz.

Online kanal ve magaza agi Migros'un biiyliimesini desteklemeye
devam ediyor... Migros, fiziki madaza agi ile online satis kanallarini
birlikte kullanarak genis bir musteri kitlesine ulasmaktadir. 1C26 itibariyla
magaza sayisindaki artis, online hizmet veren magazalarin yayginlasmasi
ve dijital yatinmlar, sirketin ¢ok kanalli biylime stratejisinin strdiginu
goOstermektedir. 2026 yilinin ikinci yarisinda online kanalin satislara
katkisinin artmaya devam etmesini ve musteri sadakatini desteklemesini
bekliyoruz.

Marj tarafinda maliyet kontrolii 6n planda kalacak... Personel, kira,
enerji ve lojistik giderleri gida perakendesi sirketleri icin karlihk Gzerinde
baski yaratmaya devam etmektedir. Migros'un 6lcek avantaji, tedarik gicq,
6zel markali Urin portféyd ve verimlilik yatinmlari bu baskiyi
sinirlayabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle elektronik fiyat
etiketi, jet kasa ve operasyonel iyilestirme adimlarinin magaza basina
verimliligi desteklemesini bekliyoruz.

Ana katalizorler online biiyiime, pazar payi ve verimlilik yatinmlan
olacak... Oniimiizdeki dénemde online kanalin biyiimeye devam etmesi,
secici magaza acilislar, birebir magaza satislarinda toparlanma ve verimlilik
yatinmlarinin marjlara katkisi Migros icin ana katalizérler olarak 6ne
¢tkmaktadir. Riskler tarafinda ise promosyon rekabetinin artmasi, gida
enflasyonundaki oynaklik, regllasyon kaynakli fiyatlama baskisi, personel
maliyetleri ve tiketici trafiginde beklenenden zayif seyir yakindan
izlenmelidir.

MGROS AL
Hedef fiyat TL1039
Getiri potansiyeli %55
Pay bilgileri

Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyati (30.06.2026) 669.50
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 416/ 724

Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 121215.8 - 2602.6

Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 181.1-51%
Yabanci Takas Orani 38.03%
Pazar Yildiz
Sektdr Perakende
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 25.8 32.0 38.9
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 2% 13% 29%
usD 0% 8% 19%
BIST-100'e gére -2% 1% 3%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 423142 454198 555,370
FAVOK 22,751 30,064 35,583
Net kar 9,131 7116 5800
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 133x  170x  20.9x
F/DD 1.5% 1.4x 1.3x
FD/FAVOK 5.7x 4.3x 3.6x
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Migros — Ozet Tablolar

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.
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MLP Saglik

MLP Saglik'in operasyonel goriiniimii 2026'ya beklentileri asan
giclii bir baslangicla devam ederken, yilin geri kalaninda
destekleyici fiyatlama ortami ve siiren verimlilik kazanimlarinin
karhhigi  koruyacagimi  degerlendiriyoruz. 1C26 sonrasinda
giincelledigimiz varsayimlarimiz dogrultusunda MLP Saglik icin 12
aylikk pay basina hedef fiyatimizi 619 TL'de koruyor, "AL"
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz giincel seviyelere gore
yaklasik %44 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. 1C26
sonuglarinin  marj toparlanmasinin kalicithgimi  teyit ettigini
diisiiniiyor ve 2Y26'da hekimlerin bordroya alinmasinin marjlarda
bir miktar daralmaya yol agmasini beklesek de, bunun biiyiik
olciide ongoriilen ve fiyatlanan bir gelisme oldugunu, orta vadeli
goriiniimii degistirmedigini degerlendiriyoruz.

1C26, sinirh ciro biiyiimesine karsin marjlarin 6ne ciktig giiglii bir
ceyrek oldu... 1C26'da gelirler yillik %6 artisla 16,25 milyar TL'ye,
FAVOK %25 artisla 4,81 milyar TL'ye ulasirken FAVOK marji 455 baz
puan genisleyerek %29,6'ya ¢iktl. Net kar beklentilerin belirgin Gzerinde
1,67 milyar TL oldu. Marj iyilesmesi tek bir kaleme degil; personel (-176
bp), malzeme (=119 bp) ve disaridan saglanan hizmetler (=35 bp) dahil
gider yapisinin tamamina yayildi. 2026 FAVOK marjinin gecen yil
seviyelerinde ve yapisal olarak glgli kalacagini degerlendiriyoruz.
2C26'da da ciroda reel biyimenin sirdiging, FAVOK'te ise %15'e
yakin reel blyume gorilebilecedini degerlendiriyoruz. Nakit akisl
tarafinda 1C26'daki negatif serbest nakit akisi esasen mevsimsel isletme
sermayesi cikisindan kaynaklandi; bu etkinin 2C26'da normallesmesini
ve serbest nakit akisinin yilin kalaninda pozitife dénmesini bekliyoruz.

Yakin vadede fiyatlama tarafi destekleyici kalmaya devam ediyor.
Ocak 2026'da yururlige giren yaklasik %30'luk SUT artisinin ardindan
haziran ay1 sonunda TTB tarafinda %20 olarak yapilan ek artigin, cironun
yaklasik %50'sini olusturan hasta segmentini dogrudan beslemesi
nedeniyle bir destek unsuru olacagini disliniiyoruz. Maliyet tarafinda
ise temel baglik hekim Ucret modeli: Haziran itibariyla hekimlerin buyik
bolimi  bordroya alinmis durumda; bunun 2C26 marjini sinirh
etkilemesi, asil baskinin ise sirketin 150-200 baz puanlk daralma
ongordugl 2Y26'da hissedilmesi bekleniyor. Sirketin hekim bordro
gecisinin yaratacagl maliyet baskisini 6ngorerek onceki ceyreklerde
kapsamli verimlilik calismalar yuriterek marji tarihsel ylksek seviyelere
tasidigini, s6z konusu calismalar ve avantajli hasta karmasinin baskiyi
buyik 6lclide dengeleyecegini distinlyoruz.

Kapasite ve bilanco tarafi, orta vadeli biiyiime hikayesini
desteklemeyi siirdiiriiyor. Yakin vadeli katalizér, yil sonuna kadar
devreye girmesi planlanan iki yeni hastane olacak: Bursa (150 yatak) ve
Canakkale (80 yatak). 2027 sonu-2028 basinda ise Atasehir ve
Ankara'da toplamda 400 yataga ulasabilecek acilislar planlaniyor.
Sirketin 4-5 yillik donemde 8-10 hastane a¢cma hedefi siirerken, organik
blylumeye ek olarak inorganik tarafin da glindemde oldugunu; nitekim
2024'te 3, 2025'te 2 hastanenin devralindigini hatirlatiyoruz. 2025'te
acilan istanbul hastanelerinin olgunlasma siireci de hacim ve
operasyonel kaldiraca katki saglamaya devam ediyor.

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
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MLP Saglik - Ozet Tablolar

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.
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Pegasus

Pegasus, 2026 yilinin ilk yarisini jeopolitik risklerin dis hat talebi,
rezervasyon dongiisii ve birim gelirler iizerinde belirgin baski
yarattigi zayif bir operasyonel goériiniimle gecirdi. Orta Dogu
hattindaki zayiflama, gecici ucus durdurmalar, artan yakit
maliyetleri ve dis hat fiyatlama giiciindeki bozulma, sirketin diisiik
maliyetli is modeline ragmen karhilik tarafinda baskiyi artirdi. Hisse
performansinda da bu zayif goriinimin o6nemli o&lgiide
fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Kisa vadede ikinci ¢ceyrek sonuclarinda
da operasyonel karlihk tarafinda baskinin devam etmesini
beklemekle birlikte, uzun vadede genc filo yapisi, yan gelir liretim
kapasitesi ve dis hat odakl biiyiime stratejisi nedeniyle toparlanma
potansiyelinin korundugunu degerlendiriyoruz. PGSUS icin 12 aylik
pay basina 252 TL hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

ilk ceyrek sonuglari, ciro biiyiimesine ragmen operasyonel karlilikta
zayiflama o6n plandaydi. Sirket, 1C26'da gelirlerini yillik bazda
artirmay strdirlrken, RASK tarafindaki dusus ve CASK tarafindaki artis
marjlar baskiladi. Net zarar 7,8 milyar TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji %0,5'e kadar geriledi. Yolcu sayisindaki biyime ve
kapasite artisi devam etse de, dis hat birim gelirlerindeki zayiflama,
rezervasyon dongulslinin kisalmasi, finansman giderleri ve yakit
maliyetleri sonuclar lzerinde belirleyici oldu. Buna karsilik yolcu basi
yan gelirlerin gugli seyrini korumasi, Pegasus'un gelir cesitliligi ve
distk maliyetli modelinin dnemli bir destek unsuru olmaya devam
ettigini gosteriyor.

Trafik verileri, ikinci ceyrekte de toparlanmanin sinirhi kaldigini
gosteriyor. Nisan ayinda toplam yolcu sayisinda yillik bazda dusus
gorilmesinin ardindan, Mayis ayinda toplam yolcu sayisi yillik bazda
%2,6 azalarak 3,53 milyon kisi oldu. Doluluk oraninin yillik bazda 3 puan
gerileyerek %82,9 seviyesine inmesi, talep tarafindaki zayifligin yalnizca
hacim degil, kapasite kullanimi (zerinde de etkili oldugunu gdsterdi.
Ocak-Mayis déneminde toplam yolcu sayisi yillik bazda %3 artisla 16,64
milyon kisiye ulassa da, bu blylimenin 6nceki donemlere gore belirgin
sekilde yavaslamis olmasi ylksek sezon dncesinde temkinli durusumuzu
destekliyor.

Yilin ikinci yanisinda PGSUS icin ana belirleyiciler Orta Dogu
kaynakl risklerin seyri, yakit maliyetleri, dis hat talebinin
toparlanma hizi ve doluluk oranlarinin yeniden giiclenip
giiclenmeyecegi olacaktir. Jeopolitik tansiyonun azalmasi ve
rezervasyon dinamiklerinin  normallesmesi  halinde operasyonel
goriinimde toparlanma potansiyeli bulunmakla birlikte, ilk etapta bu
toparlanmanin THYAQO'ya kiyasla daha sinirli ve kademeli olabilecegini
disinlyoruz. Uzun vadede geng filo yapisi, gii¢li yan gelir Uretimi,
Sabiha Gokgen merkezli blylime avantaji ve Smartwings satin alimiyla
Avrupa aginin genisleme potansiyeli yatirm hikayesini desteklemeye
devam ediyor. Ancak kisa vadede ikinci ceyrek finansallari ve yaz
sezonu trafik verileri, hisse performansi acisindan belirleyici olacaktir.

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 1,2% 0,7x 0,7x
FD/FAVOK 7,7x 6,6% 7,0%
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Pegasus — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 46.259 54.846 65.556
Ticari alacaklar 2.699 3.677 8.138
Stoklar 1.526 2.314 4.575
Finansal yatirimlar 11.098 16.981 16.936
Maddi duran varliklar 18.188 27.891 35638
Diger duran varlklar 203.808 304459 358992
Toplam varhklar 283.578 410.168  489.835
Kisa vadeli borclanmalar 29.251 46.922 62.652
Ticari borglar 7.943 14.554 15.492
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
Ozkaynaklar 74.919 116.854  122.000
Odenmis sermaye 500 500 500
Diger 6zkaynaklar 74419  116.354  121.500
Toplam kaynaklar 283.578 410.168  489.835
Net borg 120.049 178339  217.297
Net isletme sermayesi -3.718 -8.563 -2.778
Oranlar
Karlilik
Ozkaynak karlihg %20,5 %14,3 -%1,3
Net kar %11,9 %8,9 -%0,8
Aktif dewri 0,5x 0,4x 0,4x
Kaldirag 3,7x 3,6x 3,8x
Aktif karlihgi %5,5 %4,0 -%0,3
Kaldirag
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)
Net kar 26,57 27,50 -3,01
Ozkaynak 149,84 233,71 244,00
Temettd 0,00 0,00 0,00

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satiglar 111.823  154.128  197.157
Briit kar 24.935 26.196 26.129
Faaliyet giderleri -5.192 -8.115 -11.961
Esas faaliyet kari 19.743 18.080 14.168
FAVOK 31.765 37.09 35.029
Net diger gelir 1.064 -6.373 -2.197
Net finansman geliri -10.707 140 -11.030
Vergi éncesi kar 11.922 14.836 2.905
Vergi gideri 1.363 -1.086 -4.411
Net kir 13.285 13.750 -1.506
Nakit alais tablosu

FAVOK 31.765 37.09 35.029
Vergi gideri 1.363 -1.086 -4.411
Yatirimlar 2.568 -2.299 -4.554
isletme sermayesi degisimi 64 -4.845 2.231
Serbest nakit akaisi 35.632 38.556 23.833
Bliylime ve marjlar

Net satislar %59 %38 %28
FAVOK %47 %17 -%6
Net kar -%36 %3 -%111
Briit marj %22,3 %17,0 %13,3
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
Serbest nakit akigt marji %31,9 %25,0 %12,1
Degerleme

F/K 6,7x 6,4x a.d.
F/DD 1,2x 0,8x 0,7x
FD/FAVOK 7,7x 6,6x 7,0x

Kaynak: Tacirler Yatwum Arastrma
* Bittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Sabanci Holding

L : - SAHOL AL
Sabanci Holding'i begendigimiz holdinglerden biri olarak model
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. NAD iskontosunun .
. . . .. . Hedef fiyat TL183
tarihsel ortalamalarinin iizerinde seyretmesi, portfoy sadelesmesi, Getiri - o
. . . etiri potansiyeli %88
enerji basta olmak lizere banka disi segmentlerdeki toparlanma ve
olasi halka arz katalistleri yatirrm goriisiimiizii destekliyor. Akbank Pav bilaileri
.. S e - . ay bilgileri
basta olmak (iizere istiraklerde yaptigimiz hedef fiyat Pay Kodu SAHOLTI
giincellemelerinin ardindan 12 aylik hedef fiyatimizi 162,00 TL'den Pay fiyat: (30.06.2026) 9750
183,00 TL'ye yiikseltiyor, “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef Pay fiyati aralig (52 haftalik) 71,1 /11'018
fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %88 getiri potansiyeline isaret Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 204.787 - 4.397
ediyor. Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.100 - 51%
. . . e . . Yabanci Takas Orani 27%
Portfoy sadelesmesi yatirrm hikayesinin 6nemli bashklarindan biri Pazar Yildiz
olmaya devam ediyor. Akcansa satisi ve CarrefourSA satis sirecini, Sektor Holdingler
stratejik 6nceligi azalan veya karlilik kalitesi sinirli kalan istiraklerden cikis
agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Bu adimlarin holding portfoylni Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
daha odakh hale getirirken sermaye tahsisi disiplinini de glclendirdigini milyon ABD dolari 60,2 69,4 77,8
dustintyoruz.

. . . .. Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
Hikayenin agirlik merkezi giderek banka disi segmentlere kayiyor. L 6% 1% 18%
Enerji bu donisimin en gicli 6rneklerinden biri olarak 6ne c¢ikiyor. USD 2% 6% 8%
Enerjisa Enerji diizenlemeye dayali ve 6ngdriilebilir nakit akisi saglarken, BIST-100'e gére 39% 0% 6%
Enerjisa Uretim yenilenebilir odakli biiylime tarafini temsil ediyor. Sabanci performans

Climate Technologies catisi altinda 6zellikle ABD'de biyuyen yenilenebilir

- 2 o e 120,0 1,2
ve iklim teknolojileri yatirmlar da gruba doéviz bazli ve cografi olarak 1000 " z 1
cesitlenmis yeni bir biytime alani agiyor. 28’8 8,2
isti : . ; - 40,0 04
Istiraklerde tablo daha dengeli hale geliyor. NAD'in en blyik 20,0 0,2
boliminu olusturan Akbank, yiksek faiz ortamindan baskilansa da faiz B e 0 i 1 U e B B
Co : e : . N - ddavadaddaddadqaqd
indirim sureci ve risk primindeki olasi gerileme bankacilik degerlemesini EEG 225338335 EEL=L5T
o y ) o SS858LEET OO §2 283
destekleyebilir. Enerji segmentinde daha olumlu sonuglar gorilirken, Z==4553 HESYE
-

yenilenebilir tarafin katkisinin 6niimizdeki dénemde daha gorinir hale = SAHOL (TL) ====Rel. BIST-100 (sag eksen)
gelmesini  bekliyoruz. Banka disi segmentlerde karlilik toparlanma

sinyalleri verirken, Malzeme Teknolojileri tarafinda segici yatirmlar ve

verimlilik adimlari karlilik kalitesini destekliyor.

ikinci yarida iskonto daralmasi icin faiz indirim siireci ve sirket bazl
katalistleri belirleyici goériiyoruz. Faiz indirimleri ve risk primindeki olasi
gerileme, basta Akbank olmak Uzere halka agik istiraklerin degerlemesini
destekleyebilir. Buna ek olarak enerji ve sanayi istiraklerinde finansman
maliyetlerinin azalmasi, verimlilik adimlari ve operasyonel toparlanma,
banka disi karlihgin daha sirdurilebilir bir zemine tasinmasina katki
saglayabilir. Enerjisa Uretim'in olasi halka arzi ise zamanlamasi
netlesmemekle birlikte, holding bunyesindeki sakli degerin daha seffaf
fiyatlanmasi agisindan izlenmesi gereken 6énemli orta vadeli katalistlerden
biri olmaya devam ediyor.
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Sabanci Holding - NAD Tablosu

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 Gida

TAB Gida icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 333 TL'den 411
TL'ye yiikseltiyor, hisse icin “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Giincellenen hedef fiyatimiz %82 getiri potansiyeline isaret ederken,
sirketin hizli servis restoran segmentindeki lider konumu, giicli
marka portfoyii, franchise agirhkh biiyiime modeli, dijitallesme
yatinmlarn ve ol¢cek avantaji yatinm temamizi desteklemektedir.
2026 yihina iliskin sirket beklentileri yeni restoran acilislarinda
yaklasik %10 artis, hasilat tarafinda %8-10 reel biiyiime ve FAVOK
marjinda koruma hedefiyle kontrollii biiyiime goriiniimiine isaret
etmektedir. Modelimizde 2026 yilinda net satislarin 54,3 milyar TL,
FAVOK'iin 11,3 milyar TL, FAVOK marjinin %21 ve net karin 3,7
milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2026T
tahminlerimize gore sirket, 159x F/K ve 5,0x FD/FAVOK
carpanlanyla islem gérmektedir.

Makro kosullara ragmen hizhi servis restoran segmentinde goreli
direncg 6ne cikiyor... Hanehalki harcamalarinin baskilandigi dénemlerde
uygun fiyath ve erisilebilir Griin yapisi, hizli servis restoran segmentini
gorece direngli kilmaktadir. Enflasyondaki gerileme egilimi ve finansal
kosullarda yilin devaminda beklenen kademeli gevseme tiiketici talebini
destekleyebilir. ~ Bununla  birlikte, gida  enflasyonu,  tiketici
harcamalarindaki dalgalanma ve yiiksek rekabet ortami nedeniyle yilin
ikinci yarisinda secici buylime ve fiyatlama kabiliyeti 6n planda
kalacaktir.

Sirket beklentileri kontrollii biiyiime ve marj koruma temasini
destekliyor... TAB Gida, 2026 yilina iliskin beklentilerinde yeni restoran
acilislarinda yaklasik %10 artis, hasilat tarafinda %8-10 reel biiyime ve
FAVOK marjinda koruma hedeflemektedir. Bu gériiniim, sirketin biyiime
stratejisinin yalnizca yeni restoran acilislarina degil, mevcut restoran
verimliligi, marka portfoyd, dijital kanallar ve paket servis kapasitesine
dayandigini gostermektedir. Yilin ikinci yarisinda yiiksek baz etkisi ve
tUketici harcamalarindaki dalgalanmalara ragmen, sirketin 6lcek avantaji
ve fiyatlama kabiliyeti sayesinde operasyonel performansini gorece
direncli koruyabilecegini dislintyoruz.

Franchise modeli, dijital kanallar ve giicli marka portfoyii
biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor... TAB Gida'nin franchise
agirlikli blyime modeli, restoran aginin daha diisiik sermaye yogunlugu
ile  genislemesini  saglarken, operasyonel verimliligi ve Olcek
ekonomilerini desteklemektedir. Dijitallesme tarafinda TiklaGelsin, Fiyuu,
kiosk uygulamalari ve paket servis kanallarinin yayginlasmasi, hem
musteri deneyimini hem de satis kanali gesitliligini glclendirmektedir.
Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro, Subway, Usta Donerci ve Usta
Pideci gibi genis marka portfoyl ise sirketin farkli gelir gruplarina ve
tlketici tercihlerine hitap etmesini saglamaktadir. Riskler tarafinda gida,
enerji, kira ve personel maliyetlerindeki artiglar, agresif fiyat rekabeti ve
yeni restoran acilislarinda olasi yavaslama izlenmelidir.

TABGD AL
Hedef fiyat TL411
Getiri potansiyeli %82
Pay bilgileri

Pay Kodu TABGD TI
Pay fiyati (30.06.2026) 225.80

Pay fiyati aralign (52 haftalik) 174/ 289
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 58999.7 - 1266.8
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 261.3 - 20%
Yabanci Takas Orani 38.03%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3AYy 12Ay

milyon ABD dolan 4.5 41 43
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -14% -6% 10%
usD -16% -11% 1%
BIST-100'e gore -17% -16% -12%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 41,897 47,637 54,320
FAVOK 9,085 9723 11,39
Net kar 2,502 2,638 3,712
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 236x  22.4x 15.9x
F/DD 2.8x 2.4x% 2.2%
FD/FAVOK 6.3x 5.9x 5.0x

400.0 15

090 W :
2000

100.0
0.0

Haziran 25
Eyl0l 25
Eyldl 25
Ekim 25
Kasim 25
Kasim 25
Arallk 25
Ocak 28
Ocak 28
Subat 26
Mart 26
Mart 26
Nisan 26
Mayis 26

— Temmuz 25

E Adustos 25

0.5

0

Haziran 26
Haziran 26

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

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



1 Temmuz 2026 TACIRLER

YATIRIM

Tab Gida - Ozet Tablolar

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.
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TAV Havalimanlan

TAV Havalimanlari, 2026 yilinin ilk yarisinda operasyonel olarak
daha dalgali bir dénem gecirdi. Yilin basinda yolcu trafigindeki
biiyiime korunurken, ikinci ceyrekle birlikte Orta Dogu kaynakli
jeopolitik riskler, Antalya ve dis hat trafigindeki zayiflama ile
Medine ve Giircistan operasyonlarindaki diisiisler toplam yolcu
goriiniimiinii baskiladi. Buna karsilik i¢ hatlardaki direncli seyir,
Ankara, izmir ve Kuzey Makedonya'daki giiclii performans ile
hizmet sirketlerinin katkisi, toplam tablodaki zayiflamayi sinirladi.
Giincel goriinim dogrultusunda 12 ayhk pay basina hedef
fiyatimizi 430 TL seviyesinde koruyor, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

ilk ceyrek finansallari, yolcu biiyiimesine ragmen operasyonel
karhlikta baskinin siirdiigiinii gosterdi. Sirket, 1C26'da 360,6 milyon
EUR ciro ve 77,6 milyon EUR FAVOK aciklarken, FAVOK marji yillik
bazda 2,3 puan gerileyerek %21,5 seviyesinde gergeklesti. TL bazinda
net zarar 2,99 milyar TL ile beklentilerin Uzerinde olustu. Havacilik
gelirlerindeki %10'luk daralma, Almati'da jet yakiti satis hacmi ve
marjlarindaki zayiflama, TAV Teknoloji tarafinda gegen yil tamamlanan
Katar projesinin yarattigi yiksek baz ve artan finansman giderleri
sonuglari baskilayan ana unsurlar oldu. Buna karsilik yiyecek-icecek,
duty free ve ticari alan gelirlerindeki blyime, havacilik disi gelir
tarafinin destekleyici kalmaya devam ettigini gosterdi.

Trafik verileri ikinci ceyrek goriiniimiinde daha temkinli bir tabloya
isaret ediyor. Mayis ayinda toplam yolcu sayisi yillik bazda %1,3
azalarak 10,0 milyon kisi olurken, i¢ hat yolcu sayisi %7,6 artisla 3,3
milyon kisiye yukseldi, dis hat yolcu sayisi ise %5,3 duslsle 6,7 milyon
kisiye geriledi. Dlsuste Medine, Antalya ve Gurcistan kaynakli zayiflik
dne cikarken, izmir, Ankara ve Kuzey Makedonya'daki artislar toplam
daralmayi sinirladi. Ocak-Mayis déneminde toplam yolcu sayisinin %2
artisla 36,7 milyon kisiye ulasmasi olumlu olsa da, dis hat yolcusundaki
%1'lik dusus yuksek sezon 6ncesinde yakindan izlenmesi gereken ana
baslik olmaya devam ediyor.

Yilin ikinci yarisinda TAVHL icin ana belirleyici, dis hat trafigi ve
turizm talebinin yaz sezonunda ne olciide toparlanacagi olacaktir.
Orta Dogu kaynakli risklerin azalmasi, Antalya trafiginde normallesme,
Almati ve Ankara'daki biiyiimenin devami ile BTA ve ATU tarafindaki
operasyonel ivme sirketin gérinimiini destekleyebilir. Yonetimin 2026
yili icin 116-123 milyon yolcu, 1,88-1,98 milyar EUR ciro ve 590-650
milyon EUR FAVOK beklentisini korumasi, orta vadeli hikayede belirgin
bir bozulma olmadigina isaret ediyor. Kisa vadede trafik kompozisyonu
ve finansman giderleri baski yaratmaya devam etse de, TAVHL'nin
cografi cesitlendirilmis portfoyl, havaciik disi gelir yapisi ve
tamamlanan Antalya terminal yatinmlarinin katkisiyla yilin ikinci
yarisinda kademeli toparlanma potansiyelini korudugunu disiintyoruz.

TAVHL AL
Hedef fiyat TL430
Getiri potansiyeli %52
Pay bilgileri

Pay Kodu TAVHLTI
Pay fiyati (30.06.2026) 282,25
Pay fiyati araligi (52 haftahk) 221,0/ 366,8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 102.536 - 2.202
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 363 - 48%
Yabanci Takas Oran 48.25%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 24,2 23,4 19,6
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 12% -4% -5%
ushD 10% -8% -13%
BIST-100'e gbire 8%  -14%  -25%
performans

Tahminler (EUR mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 1.668 1.823 1.900
FAVOK 473 515 550
Net kar 185 51 39
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 10,5% 38,2x 49, 4%
F/DD 1,2x 1,2x 1,2x
FD/FAVOK 6,0x 4,4x 3,7x

400,0 1,3
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TAV Havalimanlar — Ozet Tablolar

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 icin 12 aylik 34,60 TL hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi B —
koruyoruz. Sirketi arastirma kapsamimiza alirken verimlilik .
hamlelerinin operasyonel marjlari kademeli olarak iyilestirecegini Hedeffiyat 34.60TL
vurgulamistik ve bu beklentimizi koruyoruz. 1€26°da ciro reel bazda Getiri potansiyeli %76
biiyiimeye devam ederken, briit marjdaki baski ve yiiksek finansman o
giderleri net kar iizerindeki ana sinirlayici unsurlar olmaya devam Pay bilgileri
etti. Net kara gecisin zamanlamasi biiyiik 6lciide faiz patikasina, kredi Pay'fw” TKNSATI
karti komisyon maliyetlerindeki normallesmeye ve isletme sermayesi Payffyat' (30'0_6'2026) 19,63
ihtiyacindaki iyilesmeye bagh olacak. Bu nedenle toparlanmanin P?yf'yat'fral_'g' (52 hattalik) 1937294
kademeli ilerlemesini, 2026'nin ikinci yarisindan itibaren daha P'yasznjge" L :‘Tk' mnI:IJiD) 3946 - 8
goriiniir hale gelmesini bekliyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanisa gore ::yb:n: T';:a:)ofanf S 201~ 5{1):
%76'lik bir getiri potansiyeline isaret ediyor. — T —
Ciro biiyiimesi korunurken, operasyonel verimlilik FAVOK marjini Sektor Elektronik Perakende
destekledi. 1C26'da net satislar yillik %3 artarak 22,2 milyar TL'ye ulast. . .
Magaza acilis ve kapanis etkisinden arindirilmis satislar %9,6 blyurken, e- O'Ttalama islem hacmi 1Ay 3y 12y
ticaret satislari %24 artti ve toplam ciro igindeki pay1 %10'a ytkseldi. Buna milyon ABD dolan S = =
karsihk brit kar yillik %6 geriledi ve brit kar marji 1,2 puan disUsle
%11,5'e indi. Bu baskida mevsimsellik, artan rekabet ve Griin karmasindaki Fiyat performans 1Ay SAy VBB
degisim etkili oldu. Olumlu tarafta ise faaliyet giderlerinin satislara orani s 5% 0% -11%
1,2 puan iyilesti ve daha verimli magaza ag1 FAVOK marjindaki sinirli Usb 1% D% 18%
toparlanmayi destekledi. BIST-100'e gore s % -29%
performans
Net kara gecis icin finansman giderlerinde normallesme belirleyici
olacak. Sirket 1C26'da operasyonel tarafta iyilesme kaydetmesine Tahminler (TL mn) 2024 2025  2026T
ragmen, yiiksek finansman giderleri nedeniyle 477 milyon TL net zarar Net satislar 100.011 91.905  106.247
acikladi. Kredi karti komisyonlari hala finansman giderleri icinde dnemli bir FAVOK 4706 4466 5.178
kalem olsa da, alternatif 6deme yontemlerinin yayginlastiriimasiyla kredi Net kar -2.045 2477 -1.292
karti komisyonlarinin satislara orani %4,6'dan %4,0'e geriledi. Buna karsin
sezonsal isletme sermayesi ihtiyaci ve artan borclanma nedeniyle net Degedeme 2024 2025 _ 2026T
finansman giderleri/satislar orani yiikseldi. Bu nedenle net kara gegis icin F/K n.a. n.a. n.a.
yalnizca satis blylmesi degil, finansman maliyetlerinde ve isletme F/DD 1,2x 5,0x n.a.
sermayesi ihtiyacinda kalici normallesme de kritik olacak. FD/FAVOK 2,8x 2,5x 2,.2x
Orta vadeli hikaye cazip, ancak toparlanma kademeli ilerleyecek. 5G 400 13

uyumlu telefonlarin  yayginlasmasiyla olusabilecek yenileme talebi, 300 m
televizyon, beyaz esya ve kiiglk ev aletlerinde ertelenmis talebin kademeli 20:0 08
devreye girmesi ve e-ticaret kanalindaki blylme ciroyu destekleyebilir. 100 03
Yonetimin yuksek marjli kategorilere, tamamlayici hizmet gelirlerine,

o
o
!
=]
%]

yapay zeka destekli stok yonetimine ve verimlilik programlarina &% 8838888QIE
odaklanmasi  briit karllik kalitesini orta vadede artirabilir. Faiz Bz g2 :ss: 883
indirimlerinin  belirginlesmesi, kredi karti komisyon maliyetlerinde 252 < < < z
normallesme ve isletme sermayesi ihtiyacindaki iyilesme ise hissede TKNSA (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)

degerleme potansiyelinin daha gorinir hale gelmesi icin izlenecek ana
katalistler olacak.
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Teknosa — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 3.682 2.722 1.096
Ticari alacaklar 1.740 1.858 1.741
Stoklar 15.390 13.764 15.866
Finansal yatirimlar 0 0 0
Maddi duran varhklar 2.651 2.662 3.259
Diger duran varliklar 2.714 3.508 3.507
Toplam varhiklar 26.180 24.518 25.473
Kisa vadeli borclanmalar 1.110 5.706 6.596
Ticari borglar 19.708 15.238 16.161
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
Ozkaynaklar 3.276 794 -498
Odenmis sermaye 221 201 201
Diger 6zkaynaklar 3.055 593 -699
Toplam kaynaklar 26.180 24.518 25.473
Net borg -1.924 4.032 6.713
Net igletme sermayesi -2.578 384 1.446
Oranlar
Karlilik
Ozkaynak karliig -%47,5  -%121,7 n.a.
Net kar -%2,0 -%2,7 -%1,2
Aktif devri 3,5x 3,6x 4,3x
Kaldirag 6,6x 12,5x n.a.
Akdtif karlihg -%7,2 -%9,8 -%5,2
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)
Net kar -10,17 -12,32 -643
Ozkaynak 16,30 3,95 -2,48
Temettd 0,00 0,00 0,00

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 100.011 91.905 106.247
Briit kar 12.838 12.370 14.354
Faaliyet giderleri -10.730 -10.230 -11.827
Esas faaliyet kan 2.108 2.140 2.527
FAVOK 4.106 4.466 5.178
Net diger gelir -4.706 -4.021 -3.139
Net finansman geliri 165 -978 -895
Vergi 6ncesi kar -2427 -2.890 -1.507
Vergi gideri 382 413 215
Net kar -2.045 -2.477 -1.292
Nakit akis tablosu

FAVOK 4.106 4.466 5.178
Vergi gideri -527 -535 -632
Yatirimlar -1.045 -1.111 -1.178
isletme sermayesi degigimi -1.290 2.962 1.062
Biiylime ve marjlar

Net satiglar %2 -%8 %16
FAVOK %91 %9 %16
Net kar n.a. n.a. n.a.
Brit marj %12,8 %13,5 %135
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
Degerleme

F/K n.a. n.a. n.a.
F/DD 1,2x 5,0x n.a.
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.
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Turkcell

Turkcell'l, devreye alinan 5G'de frekanslarin %40‘ina ve en yakin
rakibine kiyasla %25 daha yiiksek kapasiteye sahip olmasinin
yarattigi uzun vadeli rekabet avantaji, dijital is servisleri ve veri
merkezi/bulut tarafindaki yapisal biiyiime (Google Cloud hyperscale
ortakligi), gecen yila gére rasyonellesen mobil rekabet ortaminin
fiyatlama giiciine saglayacagi destek ve yogun yatirim yilina ragmen
0,42x net borg/FAVOK ile korunan saglam bilango nedeniyle
begenmeye devam ediyor ve model portféyiimiizde tutuyoruz. Bu
cercevede Turkcell icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 148 TL
olarak koruyoruz; hedef fiyatimiz son kapanisa gére %38 getiri
potansiyeline isaret ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Mobilde segmentte rekabet yavashliyor... Gegen yil rakip operatoriin
pazarda ikincilige oturma stratejisi kaynakli verdigi agresif tekliflerin
geride kaldigini ve pazarin bir miktar rasyonellestigini dustnlyoruz. Her
iki operatoriin de 5G kaynakli agir yatinm dongisiinde olmasi nedeniyle
bu yavaslamanin siirecegini 6ngoriyor; bunu, Turkcell agisindan faturali
abone kazanimini koruyarak fiyatlama guclini destekleyecek bir unsur
olarak gorlyoruz. 1C26'da 661 bin faturali net abone kazanimi (son 14
ceyregin en glcllsl), %81 faturali abone payi, %1,6'ya gerileyen churn ve
pozitif MNT performansi bu goriinimu teyit ediyor. Buna karsin mobil
ARPU vyillik yatay seyretti segment bazli yapilan zamlarin gecikmeli
yansimasl nedeniyle 2C-3C'de ARPU'da belirgin bir pozitiflik beklemiyor,
etkinin daha cok yil sonuna dogru gorilecegini distinlyoruz. Sirketin yil
sonu reel gelir blylimesi hedefi %5-7 olmakla birlikte, mobil faturah
ARPU'daki yavaglama ve yil sonu TUFE gérinimi dikkate alindiginda
buylmenin bu bandin alt tarafinda kalabilecegini ngériyoruz.

Stratejik odak alanlarn biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor... Dijital
is servisleri gelirleri, buyuk 6lcekli kurumsal/kamu/savunma projelerinden
gelen donanim katkisiyla yillik %64, veri merkezi ve bulut gelirleri %21
buyldu. Kimdlatif veri merkezi yatirrminin 598 milyon euroya ulasmasi,
Google Cloud hyperscale ortakhgi ve devam eden kapasite
genislemeleriyle birlikte bu kalemin Grup blylmesini yapisal olarak
desteklemeye devam edecegini dlsiinliyoruz. Techfin tarafinda ise Paycell
%15 buyurken (POS gelirleri +%37) POS odakli ivmenin segmentin ana
itici glici olmayi siirdurecegini degerlendiriyoruz.

5G 6deme takvimi yilin ortasinda nakit akisini rahatlatirken TOGG
katkisi pozitife doniiyor... Ekim 2025'te kazanilan 5G lisansinin ilk taksiti,
KDV'nin tamami pesin 6dendigi i¢in 1C26'da 653 milyon dolarlik bir nakit
¢lkisi yaratmisti. Bir sonraki taksit son ceyrekte 6ddenecek. Bu nedenle yaz
aylarinda 5G kaynakli ek bir nakit cikisi veya borglanma ihtiyac
dogmayacagini, bu ceyreklerin operasyonel nakit yaratiminin 5G yuku
olmadan serbest nakit akisina donerek nakit metriklerini olumlu
etkileyecegini dustnlyoruz. Mart ayinda saglanan 1 milyar dolarlk
Murabaha sendikasyonunu da, zorunluluktan ziyade iyi kosullarda
borclanma ve islami finansmana yénelme stratejisinin bir parcasi olarak
okuyoruz. Onceki ceyreklerde TOGG tarafinda gelen zararlara karsilik bu
ceyrek kez pozitif katki kaydetti, gecen yilki negatif performansin
tekrarlanmamasini bekliyoruz.

TCELL AL
Hedef fiyat TL 148
Getiri potansiyeli %38
Pay bilgileri
Pay Kodu TCELLTI
Pay fiyati (30.06.2026) 107,40
Pay fiyat: aralign (52 haftalik) 87/128
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 236280,0 - 5073,1
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 2.200 - 44%
Yabanci Takas Orani 43,95%
Pazar Yildiz
Sektor Telekominikasyon
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 494 50,2 61,0
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 6% 3% 15%
usD 4% -2% 6%
BIST-100'e gore 3% -8% -8%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 240.064 265.715 322.062
FAVOK 101.813 115396 132.777
Net kar 35353 20944 20.273
Degedeme 2024 2025 2026T
F/K 6,7x 11,3x 11,7x
F/DD 0,9x 0,8x 0,8x
FD/FAVOK 2,9x 2,6x 2.3x
150,0 1.1
100,0 W 0,9
50,0 0,7
0,0 N W VoW W W o I B © © © 0,5
cigSssctEfsgsg
R e300 5 88 2SS 3
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TCELL (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Turkcell - Ozet Tablolar

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.
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Tupras

Tlpras icin 12 aylik 352,00 TL hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Rafineri marjlarinin yilin geri kalaninda tarihsel
ortalamalarin iizerinde bir bantta dengelenmesini ve sirketin giiclii

nakit yaratimiyla temettii kapasitesini korumasini bekliyoruz.
Jeopolitik risklerde kismi normallesme goriilse bile, fiziksel iiriin
akislarinin ve stoklarin dengelenmesinin zaman alabilecegini

diisiiniiyoruz. Bu nedenle orta distilat marjlarinin kisa vadede
jeopolitik riskler ©ncesi seviyelerin iizerinde kalma potansiyeli
tasidigini degerlendiriyoruz. Tiipras, giiclii bilancosu, yiiksek net nakit
pozisyonu ve temettii kapasitesiyle Model Portféyiimiiziin en defansif
oyuncularindan biri olmaya devam ediyor. Hedef fiyatimiz son
kapanisa gore %55 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Jeopolitik riskler iiriin marjlarini destekledi. Subat sonundan itibaren
artan bolgesel jeopolitik riskler, Kdrfez kaynakli Griin akislari ve orta distilat
arzina iliskin endiseleri artirdi. Bu sirecte dizel ve jet yakiti marjlarinda hizli
bir ylkselis gorildi. Son donemde bazi trlin marjlarinda zirve seviyelerden
geri ¢ekilme olsa da, fiziksel akislarin ve stoklarin tam olarak
normallesmesinin zaman almasi ve sirecin ylksek talep sezonuna denk
gelmesi, marjlarin yilin kalaninda destekleyici kalabilecegine isaret ediyor.

Giicli marj ortaminin ikinci ceyrekten itibaren finansallara daha
goriiniir yansimasini  bekliyoruz. 1C26'da net satislar beklentilerin
tzerinde gerceklesirken, FAVOK beklentilere yakin ancak hafif altinda kald.
Marj gliclenmesi ceyrek icinde 6zellikle mart ayinda belirginlestigi icin ilk
ceyrek sonugclarina sinirli yansidi; ham petrol diferansiyellerindeki aleyhte
hareket de Urlin marjlarindaki iyilesmenin bir kismini dengeledi. 1C26'da
%95 kapasite kullanimi ve 7,4 milyon ton satis hacmi, Tipras'in ylksek
sezona glicli operasyonel zeminle girdigini gosteriyor.

Riskleri gorilyoruz ancak ikinci ¢eyrek sonuglari oncesinde
tahminlerimizi koruyoruz. Ana asadi yonlu risk, jeopolitik tansiyonun
beklenenden hizli normallesmesi ve rafineri marjlarinin sert sekilde geri
cekilmesi. Buna karsilik Gglincli ve dordiinct ceyreklerin mevsimsel olarak
daha glcli donemler olmasi, yiksek kapasite kullanimi ve orta distilat
marjlarinin tarihsel ortalamalarin tizerinde kalma potansiyeli bu riski kismen
dengeliyor. Bu nedenle ikinci ¢ceyrek finansallarini ve sirket yonlendirmelerini
goérmeden tahminlerimizde revizyona gitmeyi saglikli bulmuyoruz.

Giiclii net nakit ve temettii kapasitesi hisseyi destekleyen ana unsurlar
olmaya devam ediyor. Tlpras'in 1C26 sonunda 2,9 milyar USD nakit
pozisyonu, petrol piyasasindaki oynakliga karsi énemli bir tampon sagliyor.
Sirketin glgli bilancosu hem kalan temetti 6demesi hem de yatirm
harcamalar icin yeterli esneklik sunuyor. Orta-uzun vadede ise enerji
verimliligi, sifir karbonlu elektrik Gretimi ve slrdirdlebilir havacilik yakiti gibi
enerji dontsimu yatirimlari sirketin daha dayanikli bir enerji platformuna
evrilmesi acisindan izlenmesi gereken baslklar olmaya devam ediyor.

TUPRS AL
Hedef fiyat TL 352
Getiri potansiyeli %55
Pay bilgileri
Pay Kodu TUPRS TI
Pay fiyati (30.06.2026) 227,50
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 125,6 / 275,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 438.346 - 9.412
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 1.927 - 49%
Yabanci Takas Orani 32%
Pazar Yildiz
Sektor Rafineri
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 109,0 150,2 144,3
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -4% -8% 28%
usb -6% -12% 18%
BIST-100'e gore 1% -18% 2%
performans
Finansallar (mn TL) 2024 2025 2026T
Net satislar 1.060.730 830.356 1.240.618
FAVOK 66.368  62.073 115.174
Net kar 24914  29.873  70.175
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 17,6x 14,3x 6,1x
F/DD 1,1x 1,2x 1,1x
FD/FAVOK 5,3x 5,7x 3,1x
250,0 2,2
200,0 1,7
150,0 M 1,2
100,0 0,7
50,0 0,2
Yegcsescesgsg
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Tiipras — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 96.251 107.237 169.491
Ticari alacaklar 48.524 52.753 68.860
Stoklar 78.899 62.145 95.533
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 303.993 306.375 331.449
Diger duran varliklar 66.750 63.462 63.462
Toplam varliklar 594.417 591.973  728.796
Kisa vadeli bor¢lanmalar 11.851 21.821 22.912
Ticari borglar 135.971 105.513 176.399
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
6zkaynak|ar 369.397 364.099  400.453
Odenmis sermaye 1.927 1.751 1.751
Diger ozkaynaklar 367.470 362348  398.702
Toplam kaynaklar 594.417 591.973 728.796
Net borg -71.396 -56.988 -116.729
Net igletme sermayesi -8.549 9.385 -12.006
Oranlar
Karhilik
Ozkaynak karlihg %13,3 %8, 1 %18,4
Net kar %2,3 %3,6 %5,7
Aktif devri 3,4x 1,4x 1,9x
Kaldirag 1,7x 1,6x 1,7x
Alctif karlihg %8,0 %5,0 %10,6
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)
Net kar 12,93 15,50 36,42
Ozkaynak 191,72 188,97 207,83
Temettl -33,13 -18,08 -17,13

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satislar 1.060.730 830.356 1.240.618
Briit kar 89.046 81.232 146.180
Faaliyet giderleri -35.265 -33.785 -47.997
Esas faaliyet kari 53.781 47447 98.183
FAVOK 66.368 62.073 115.174
Net diger gelir -7.039 -5.800 -8.666
Net finansman geliri -7.056 833 1.245
Vergi dncesi kar 41.552 43.769 92.235
Vergi gideri -16.639 -13.896 -22.060
Net kar 24.914 29.873 70.175
Nakit akis tablosu

FAVOK 66.368 62.073 115.174
Vergi gideri -12.907 -11.387 -23.564
Yatinmlar -18.050 -19.077 -39.700
isletme sermayesi degigimi 16.119 17.934 -22.257
Biiylime ve marjlar

Net satislar %18 -%22 %49
FAVOK -% 64 -%6 %86
Net kar %76 %20 %135
Briit marj %38,4 %9,8 %11,8
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
Dederleme

F/K 17,6x 14,3x 6,1x
F/DD 1,1x 1,2x 1,1x
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.
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Tiirk Hava Yollan

Tirk Hava Yollar, 2026 yilinin ilk yarisinda jeopolitik riskler, Orta
Dogu hatlarindaki zayiflama ve maliyet baskilarina ragmen yolcu
trafigini korumayi basardi. iran-israil gerilimi ve bélgesel giivenlik
riskleri o6zellikle Orta Dogu operasyonlar lizerinde baski
yaratirken, sirketin genis ucus agi, cografi cesitliligi, giiclii dis hat
yapisi ve kargo operasyonlarinin katkisi toplam performansi
dengeledi. Mayis ayinda yolcu sayilarinin giiglii seyretmesi, doluluk
oranindaki iyilesme ve kargo hacmindeki artis, THYAO'nun sektor
icinde daha dayanikh bir konumda oldugunu godsteriyor. Bu
cercevede, 12 aylik pay basina 414 TL hedef fiyatimizi koruyor, AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Oniimiizdeki dénemde, ceyreksel
finansal sonuclar, trafik verileri, yakit maliyetleri ve bolgesel hat
performansina bagh olarak tahminlerimizi yeniden
degerlendirmeye devam edecegiz.

ilk ceyrek finansallar, operasyonel tarafta biiyiimenin devam
ettigini ancak maliyet baskilarinin da siirdiigiinii gosterdi. Sirket
1C26'da yillik bazda %46 artisla 258 milyar TL gelir, %109 artisla 21,3
milyar TL FAVOK ve 9,9 milyar TL net kar acikladi. FAVOK marji yillik
bazda 2,4 puan iyileserek %8,2 seviyesine ylkselirken, net kar tarafinda
yatinm gelirleri ve vergi geliri gibi operasyon disi kalemlerin destegi
belirleyici oldu. ikinci ceyrek finansallari heniiz agiklanmamis olsa da,
Nisan-Mayis trafik verileri yolcu sayisi ve doluluk orani tarafinda
dayanikh gorinimin korunduguna isaret ediyor. Buna karsilik, Orta
Dogdu hatlarindaki zayiflama, yakit maliyetleri ve birim giderlerdeki artis,
yuksek sezon baslangicinda karlilik goériinimi agisindan yakindan
izlenmesi gereken ana basliklar olmaya devam ediyor.

Trafik verileri tarafinda Mayis ay1 giiclii bir tablo sundu. Toplam
yolcu sayisi yillik bazda %3,7 artisla 7,9 milyon kisiye ulasirken, yurt igi
yolcu sayisi %4,1, yurt disi yolcu sayisi %3,5 blyldu. Yolcu doluluk orani
yillik bazda 2,9 puan artarak %84 seviyesine yikselirken, toplam kargo
tonaji %8,6 artisla 203 bin ton oldu. Toplam yolcu icinde yaklasik %10
paya sahip olan Orta Dogu bdlgesinde %40'in Uzerinde daralma
gorilmesine ragmen, Uzak Dodu, Afrika ve Avrupa hatlarindaki daha
glgli goérinim toplam yolcu blyimesini destekledi.

Yilin ikinci yarisinda THYAO icin ana belirleyiciler yaz sezonu talebi,
Orta Dogu kaynakl rota baskisinin seyri, yakit maliyetleri, birim
giderlerdeki artis ve doluluk oranlarinin korunup korunamayacagi
olacaktir. Jeopolitik risklerde olasi normallesme, &zellikle Orta Dogu
baglantili hatlarda ve yatinmci algisinda destekleyici olabilir. Bununla
birlikte finansallara yansimanin daha kademeli gerceklesmesini
bekliyoruz. Uzun vadede ise sirketin 2033 stratejisi, filo blylimesi, yeni
nesil ucak yatinmlar, istanbul'un kiresel aktarma merkezi rolii ve
Turkish Cargo’'nun 0lgek avantaji, THYAO'nun bulylime hikayesini
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
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Tiirk Hava Yollari — Ozet Tablolar

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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Tlirk Traktor

Tiirk Traktor, 2026 yilinin ilk yarisini zayif i¢ talep, finansmana
erisimdeki zorluklar ve traktér pazarindaki daralmanin devam
etmesi nedeniyle baskili gecirdi. 2025 yilinda belirginlesen zayif
pazar kosullarinin 2026'da da siirecegini onceki raporumuzda
vurgularken, ilk yari gerceklesmeleri de bu beklentimizi dogruladi.
Operasyonel goriiniimdeki zayiflik hisse performansina da
yansirken, mevcut kosullarda kisa vadeli toparlanma sinyallerini
sinirh  goriilyoruz. Giincel goriinim ve makro varsayimlarimiz
dogrultusunda, 12 aylk pay basina hedef fiyatimizi 595 TL'den 570
TL'ye revize ediyor, TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Ceyreklik sonuclar, i¢c pazardaki sert daralmanin finansallar
lizerindeki etkisini net sekilde ortaya koydu. Sirket, 1C26'da yillik
bazda %40 azalisla 10,1 milyar TL ciro agiklarken, 1,3 milyar TL net zarar
kaydetti. Yurt ici satis gelirleri %58 gerilerken, toplam traktor satis
adetleri %42 distsle 4.471 adede indi. Bu dénemde, ihracat adetlerinin
%14 artisla 2.800 adede yiikselmesi gorece olumlu bir gérinim sunsa
da, i¢ pazardaki sert daralmayr dengelemekte yeterli olmadi. Zayif
hacim, dusik kapasite kullanimi ve maliyet baskisi nedeniyle FAVOK
marjinin %0,3 seviyesine gerilemesi, operasyonel karliliktaki baskinin
devam ettigini gosteriyor.

Traktor pazarinda yilin ilk yarisinda belirginlesen zayif talep
kosullar, yihin ikinci yarisina iliskin beklentilerde de temkinli
kalmamiza neden oluyor. Tirkiye traktor pazar beklentisinin 20-26
bin adet araligina, sirketin i¢ piyasa satis beklentisinin ise 8-10 bin adet
bandina c¢ekilmesi, i¢ talepte heniiz belirgin bir toparlanma sinyali
olmadigini ortaya koyuyor. ihracat beklentisinin 11-13,5 bin adet
araliginda korunmasi gérece olumlu olmakla birlikte, ihracatin mevcut
Olcekte i¢ pazardaki daralmayl tamamen dengelemesini beklemiyoruz.
Yatirrm harcamalar beklentisinin 60-70 milyon USD bandina indirilmesi
de sirketin zayif talep ortaminda daha temkinli ve kontrolli hareket
ettigini gOsteriyor.

Yilin ikinci yarisinda TTRAK tarafinda ana belirleyiciler i¢ pazardaki
talep kosullan, tarimsal gelirlerdeki seyir, krediye erisim ve
finansman maliyetleri olmaya devam edecektir. Kisa vadede gliclu
bir toparlanma sinyali gérmesek de, Tirk Traktor'iin pazar liderligi,
glcli marka konumu ve ihracat kabiliyeti uzun vadeli goérinimu
destekleyen temel unsurlar olarak dne ¢ikiyor. Ancak mevcut kosullarda
toparlanmanin  hizli degil, daha kademeli ve sinirh bir sekilde
gerceklesmesini  bekliyoruz. Olasi toparlanma icin ise finansman
kosullarinda gevseme, tarimsal destekler, hasat dénemi sonrasi ciftci
gelirlerinde iyilesme ve ertelenmis yenileme talebinin yeniden devreye
girmesi takip edilecek ana bagliklar olacaktir.

TTRAK TUT
Hedef fiyat TL570
Getiri potansiyeli %30
Pay bilgileri

Pay Kodu TTRAK TI
Pay fiyati (30.06.2026) 438,50
Pay fiyati arahdi (52 haftalik) 4350/ 6185
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 43.879 - 942
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 100 - 24%
Yabanc Takas Orani 22,00%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 1,5 1,9 2,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -2% -1% -16%
usD -4% -6% -22%
BIST-100'e g6re -6% -12% -33%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 96.459 59.243 55.077
FAVOK 14.141 5.453 3.858
Net kar 8.268 500 -882
Dederleme 2024 2025 2026T
F/K 53x  87.7x ad.
F/DD 1,8x 2,4x 2,5x
FD/FAVOK 3,7x 9,7x 13,7x
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0,0
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Nisan 28
Mayis 26
Haziran 26
Haziran 26

Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Tiirk Traktor — Ozet Tablolar

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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Arastirma Kapsami

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
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Muadur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tum hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, Enerji (rafineri & petrokimya),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr Perakende (giyim & teknoloji)

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bliylikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkéy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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