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Bulutlar Dagiliyor

2026 yilina merkez bankalarindan faiz indirimlerinin devam ettigi, biiyiime beklentilerinde ise genel olarak
yukar revizyonlar gérdiigiimiizii iyimser beklentilerle basliyoruz. Kiiresel capta genel yatirirm temalan
dolarda deger kaybi lizerine insa edilirken, ABD'nin giimriik duvarlarini yiikseltme egilimine dair endiselerin
azaldigini, Avrupa’da savunma harcamalarinin artirilmasi ile bélge ekonomilerine bu kanaldan bir destek
beklentisinin giiclendigi, Asya'da ise tesviklerin ne derece destek vereceginin ve bodlgesel ayrismalarin
sorgulandigi belirsiz bir atmosferde giriliyor. Detaylara bakarsak,

ABD’'de, geleneksel ittifaklar ile iliskilerde catirdamalar yaratan ve kisaca “America First” seklinde isimlendirilen
politika yonelimi 2026'da daha belirgin hale gelecektir. Bu yonelim, ulusal glvenlik, ekonomik cikarlar, boélgesel
egemenlik gibi unsurlari ABD'nin uluslar arasi yikimluliklerinin ve muttefik Glkelerin beklentilerinin dnline koymasi
nedeniyle politik bir risk olarak 6ne cikiyor. Vize ve seyahat kisitlarinin genisletilmesi, Cin'e yonelik gumrik
uygulamalarinda gesitli istisna, stire uzatimi ve Urliin bazli muafiyetlere karsin gerilimin devam etmesi, yilin son
déneminde Venezuella basta olmak lGzere Meksika ve Panama’ya yonelik bélgesel gli¢ kontroli egiliminin artmasi,
Avrupa'ya ve hatta israil'e olan kosulsuz destegin zayifladigi bir gériinimle 2026 yilina giriyoruz. Piyasalar bu
gelismeleri jeopolitik basliklar altinda izlerken, yapay zeka ve teknoloji odakli is modellerine dair degerlemelerin
sorgulandi§i ve yiksek carpanlara dair endiselerin devam ettigi bir donemdeyiz. Kasim ayinda (3 Kasim Sali) ara
secimlerle sinanacak olan Trump'in Glkenin borg yukind azaltma amaglh izledigi politikalar, hedeften uzak enflasyon
verilerine karsin petrol fiyatlari ile fiyat istikrarini dengeleme ve major para birimlerine karsi dolarda 2025'te yasanan
%9,7 deger kaybina ek olarak 2026'da daha fazla deger kaybi yaratabilecek politikalari da yil boyunca mercek
altinda olacak.

Avrupa, ABD'nin bdlgeye yonelik iliskileri kisitladigi ve Rusya tehdidine karsi geride kalan gdzlemci bir siyaset
yuritmesi ile savunma harcamalarini artirmak zorunda kaldigi bir déneme giriyor. 2026'da ABD — Avrupa arasinda
dis politika baglarinin zayiflayabilecegi bir yil gorebiliriz. Almanya, Fransa basta olmak Uzere 2025'e siyasi
belirsizliklerle girilirken yilin devaminda bazi ilerlemeler kaydedildi. Ancak, Rusya ile iligskilerde gerginlik devam
ederken bdlgenin enerji, altyapi ve savunma altyapilarina dair temel meseleler devam ediyor. Avrupa merkez
bankasinin goérece daha agir adimlarla devam eden gevseme adimlari ise 2026'da ayni tempo ile devam edebilir.
Avrupa‘da bliyiime beklentilerinde yukari revizyonlar ise yil genelinde siirebilir.

Asya’da bolgesel ayrismalar giderek daha dikkat ¢ekici bir goériinim aliyor. Cin‘in, ABD'den gelen baskiya karsi
direnisi surerken Ulke ekonomisi tzerinde endise edilen boyutta bir baski goérilmemesi 2026'ya daha umutlu bir
bakis getiriyor. Japonya'da ise 17 yillik disik faiz politikasi kismen geride kalirken BoJ'un faiz artirmlarina uzun
araliklarla da olsa devam etmesi bekleniyor. Ek olarak, uzun vadeli devlet tahvili alimlarinin azaltilma sireci de
2026'da devam edecek. Cin, Hindistan, Vietham ve Endonezya’'nin Asya genelinde olumlu tarafta ayrisacagini
distnlyoruz.

Tiirkiye'de ise, kademeli sekilde devam eden dezenflasyon sirecine paralel TCMB'nin faiz indirimlerine devam
edecedi, blylime gorinimiinde potansiyelin altinda da olsa iyilesmenin siirecedi, TL'nin reel anlamda dengeli
kalmayi surdirecegi, tlke risk priminde iyilesmenin devamiyla beraber 2025'te ara verilen kredi notlarindaki artisa
dair beklentilerin bir miktar gui¢lenebilecegi, ancak 2025ten devralinan siyasi risk algisinin ise devam ettigi bir
atmosferle bashyoruz. Sirketlerin finansal yapisindaki agir ve kademeli iyilesmenin 2026'da da slrmesini, fakat
yuksek borclulugu nedeniyle baski altinda kalan sirketlerin daha gorinir olacagr bir yil bekliyoruz. Piyasalar
acisindan, 2025'te gelismis ve gelismekte olan ilke borsalarina gorece geride kalan BIST'te 2026 yilinda kayiplarin
bir miktar telafi edilecegi bir yil beklemekteyiz. Bununla beraber, yabanci ilgisindeki sinirli iyilesmenin belirgin bir
tempo kazanmasini beklemiyoruz. Hisse senedi piyasalari acisindan degerlemelerin sundugu cazip potansiyeller
iyimser bir bakis sunsa da, bu potansiyelin agiga ¢ikmasi icin katalist bulmakta zorlanmaya devam edebiliriz.

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

Doviz Piyasalari: TCMB rezervlerindeki iyilesme ve hem ge¢mis hem de beklenen enflasyona gorece yiliksek
reel pozitif faiz uygulamasinin devami nedeniyle TL'nin 2026'da da reel acidan dengeli, hatta bir miktar degerli
kalmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025'te 0,50 USD + 0,50 EUR'dan olusan sepet kura karsi basabas bir
performans sergileyen TL'nin 2026'nin en azindan ilk yarisinda bu egilimini korumasini, devaminda ise
enflasyon ve para politikasindaki gelismelere gore tepki vermesini bekleriz. Cari durumda 46,60 TL civarinda
olan sepet kur icin sene sonu tahminimiz 56,10 TL seviyesinde ve 2026'da TL'de %16,9 deger kaybina isaret
ediyor. Sene sonu enflasyon beklentimiz olan %23 TUFE oram ile beraber degerlendirdigimizde TL'de
2026°da %2,5’e yakun reel deger kazanct bekliyoruz.

Faizler: 2025'e (i¢ toplantida (26 Ara’24, 23 Oca'25 ve 6 Mar'25) toplam 750 baz puan faiz indirimi ile baslayan,
ancak 19 Mart sonrasi slrecte faizleri artirmak ve Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti'ni (AOFM) yeniden
neredeyse basladigi noktaya cekmek zorunda kalan TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) faiz indirim slrecine
geri dondiguni goruyoruz. Enflasyonda gerileme egiliminin devami ile beraber PPK'nin da faiz indirimlerine
devam edecegini tahmin ediyoruz. 2026°da politika faizinin 850 baz puan daha gerileyerek yul sonunda
%29,5'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 "yedi yildir araliksiz” yiikselmesine karsin dolar ve enflasyon
bazinda Ug yildir kan kaybediyor ve hem bu durum hem de yikselisin az sayida sirketle yasanmasi nedeniyle
yatinmci algisi yedi yildir yikselen bir borsanin yatirnmcisi gibi degil. Dolar bazinda baktigimizda, BIST 100
endeksi yil basindan bu yana %4 deger kaybederken ayni dénemde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine
gorece %25, MSCI Diinya Endeksine gorece ise %19 geride kaldl. 2026°da faizlerde kademeli gevseme,
sirket finansallaritnda ve risk priminde iyilesmenin devamu gibi etkenler nedeniyle, yukarida
bahsettigimiz negatif ayrismamin BIST lehine degismesini ve hem TL hem de dolar bazinda gozle
goriiliir bir performans elde edilmesini bekliyoruz. Ekonomi dist (i¢ ve dis siyasi) gelismelere hassasiyet
ise siirecektir, ancak ozellikle i¢ siyasi risklerin onemli olciide fiyatlarin icinde oldugunu, ’yeni ve
belirgin sekilde negatif”’ bir gelisme olmadigu siirece Tiirk sirketleri iizerindeki siyasi risk odakli
baskumn artik sinurlie _kalacagun diisiiniiyoruz. Bu konular matematiksel acidan olgiilebilir ve
modellenebilir riskler olmadigi icin gelismelerin izlenmesi, temkinli iyimserligin ise korunmasi
gerektigi goriisiindeyiz. Kantitatif analizlerle erisilen hedefler, kalitatif yaklasimlarla torpiilenebilir
olsa da degerleme bazli hedefleri esas almaya devam edecegiz. BIST 100 endeksi icin giincel 12 aylik
hedef endeks degerimiz 15.200 ile %34 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. Endeksi bu potansiyele
ulastiracak ekonomi temelli katalistler gorecegimiz bir yul bekliyoruz.

2026’ya bulutlanin dagudig,
giinesli giinlere dair beklentilerin arttigt bir havayla basliyoruz.

“’Sabahun sahibi vardr, giin daima bulutta kalmaz,
herhal ileridedir yasanacak giinlerin en giizelleri’’
Nazim Hikmet Ran

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Kiiresel Goriiniim
ABD’de tarife stresi yatisti, parasal gevseme siirecek

Trump yonetiminin goreve geldigi ik donemde, hemen hemen tiim Ulkelere yonelik sert sdylemlerle dile getirilen
ylksek gimrik tarifeleri ve bunlara yonelik endiselerin, devam eden sirecte takip edilen muzakereler, sire
uzatimlari, Grlin bazl istisnalar vb. nedenlerle hafifledigini, ABD borsalari basta olmak Uzere kiiresel borsalarinda da
buna bagh olarak Nisan ayindaki panik fiyatlamasinin ardindan ralli sergiledigini goériyoruz. ABD borsalar bu
donemde teknoloji sirketleri 6nciliginde ortalama %43 gibi ¢ok ciddi getiriler saglarken 2026 yilinda da pozitif
seyrin strmesi bekleniyor. Bununla beraber farkli alanlarda artan riskler dikkat cekmekte. Bunlari kisaca
maddelersek:

« Para Politikalari: Hedeflerin ve uzun vadeli ortalamalarin lzerinde seyreden enflasyon verilerine karsin, bu
durumun gumrik tarifeleri nedeniyle tek seferlik ve gecici oldugu kabuliine ek olarak, zayif istihdam verileri ve
Trump ydnetiminin siyasi baskilari para politikalarinda erken bir gevsemeye neden oldu. 2025'in son (g
toplantisinda art arda 25'er baz puanlik faiz indirimlerine gidilmesi, likidite musluklarinin yeniden acilmasi ve
2026'da da bu tercihlerin devam edeceginin 6ngorilmesi enflasyonist risklerin de artabilecegi bir doneme
ilerlememize neden oluyor. Henliz bu konuda derin bir piyasa kaygisi olmadigi gibi, Trump’in deger kaybeden
dolar ve petrol fiyatlarinda gerileme ile dengelenen enflasyon senaryosunun tlkenin borg¢ yukinin azaltilmasina
hizmet edecegdi beklentisi de konuya iyimser tarafindan bakilmasina neden oluyor.

+ Dis Politika: ABD yonetiminin ekonomik hedefleri, dis politikada yillardir devam eden koklu iliskilerin bastan
dizayn edildigi bir donem getiriyor. Kadim mittefiklerde yasanan gliven zedelenmesi ve alternatif ¢6zim
arayislarina yonelimler sadece 2026'da degil, sonraki yillarda da etkileri devam edecek ekonomik ve politik
degisikliklere neden oluyor. Ornegin Avrupa’nin uzun yillardir ihmal ettigi savunma harcamalarina bir anda
milyarlarca euro ayirmasi, Rusya’nin iletisimi minimum dlzeye ceken eylem ve sdylemleri, Orta Amerika'da
yasanan hareketlilik, Kanada, Danimarka vb. sessiz ittifaklarda yasanan huzursuzluklar 2026'da da jeopolitik risk
fiyatlamasinin devrede kalmaya devam edecegi bir doneme isaret ediyor. 2025'te kiymetli madenler disinda varlik
fiyatlamalarinda hissedilir etkiler gérmemis olabiliriz, ancak tarihten cikarilabilecek dersler 2026'da ana trendleri
etkilemeyen, fakat donemsel haber akisina bagli volatilite yaratan gelismeler gérebilecegimize isaret ediyor.

+ Yaklasan Ara Secimler: ABD'de Kasim 2026'da ara secgimler gerceklesecek ve Temsilciler Meclisi'nin tamam,
Senato’nun yaklasik lcte biri, bazi eyalet valileri, meclis Uyeleri, savcilar, yerel ydneticiler yeniden belirlenecek.
Ozetle, Bagkan ve Baskan Yardimcisi disinda siyasi aktérlerin dagiiminda ciddi degisimlere gebe bir déneme
yaklasiyoruz. 2024'te Baskanlik Secimleri sonrasi Baskanlik Koltugu ve Kongre'nin iki bacagini (TM ve Senato)
elde ederek bir kirmizi dalga yakalayan Cumhuriyetgiler, yasama tarafinda elde ettikleri bu guici Kasim ayinda
kaybedebilirler. Bu durum, 6zellikle dis politika tarafinda manevra kabiliyetinin azalmasina neden olacaktir ve
Trump'in sert soylemleri dikkate alindiginda aslinda olumlu bir degisim de getirebilir. Ancak, segimler yaklasana
ve anketler somutlasana kadar belirsizlik strecektir. Cumhuriyet¢i Baskan + Demokrat agirlikli Kongre
denklemine dair anketler bu cercevede her iki yonde de degerlendirilecek ve bunun da ayn bir piyasa
hareketliligi yaratacagini distintyoruz.

ABD borsalarina dair beklentilere baktigimizda, genel olarak yukart yonlii revizyonlarin devam ettigini ve
mevcut durumda 6.900 civarinda olan S&P 500 endeksi icin 7.500 - 8.000 arasinda hedeflerin agurlik
kazandigunt goriiyoruz. Bu da dolar bazinda %9 - %16 arasinda getiri potansiyeli anlamwna geliyor. Bu
hedefler, yukarida o6zetledigimiz risklere dair genel beklentilerin iyimser tarafta kaldigina, ozellikle para
politikalarinda gevseme beklentilerinin halen destekleyici olduguna isaret ediyor.

EUR/USD paritesi agisindan bakarsak, Fed'den gevseme, ECB'den ise stabil durus beklenen bir yila ilerliyoruz. Ek
olarak, savunma harcamalari 6nciliginde blylimenin desteklenmesi ile Avrupa’nin yizlesebilecegi bir cok riske
karsin EUR'nun dolara karsi degerlenmeye devam edecegini distinlyoruz. EUR/USD paritesinde 1,20 - 1,25
bolgesine yiikselisin, DXY Dolar Endeksi’nde ise 90 — 92 bolgesine gevsemenin devamunt bekliyoruz.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Avrupa’da biiyiime beklentileri iyilesiyor

Bolge Ulkelerinde i¢ politika ve giindem agisindan belirgin farkhliklar goriilmekle beraber, izerinde ittifak saglanan
en 6nemli gorus blyime beklentilerinin hemen hemen tim Avrupa’da 2026'da iyilesecegi yonlinde agirlik kazaniyor.
Bunun temel nedenleri arasinda Avrupa Merkez Bankasi'nin sagladigi destege ek olarak enflasyonda distk seyrin
strecegi 6ngorileri, savunma ve altyapi alaninda harcamalari artirma planlari, siyasi belirsizliklerin bolgenin lider
ulkelerinde kismen de olsa geride birakilmig olmasi, son aciklanan verilerde gortilen toparlanma egilimi, devam eden
i¢ talep ve Ozel sektor yatinmlari sayilabilir.

ABD'nin uzun yillar boyunca Avrupa'ya verdigi askeri, siyasi ve ekonomik destegin son dénemde ivme kaybettigini,
bblgeyi tamamen yalniz birakamamakla beraber buradaki yiki bilingli bir sekilde Avrupa'ya kaydirdigini gériyoruz.
Bu nedenle de, Almanya'da basta savunma harcamalarinin artirilmasi olmak Uzere bolgede diger alanlara yonelen
konsantrasyonun azalacagini gorlyoruz. Avrupa, asir sagin yukselisi, hikimet krizleri ve ekonomik guvensizlik
nedeniyle calkantili bir dénemi geride birakmasina karsin heniiz tam olarak hatlari netlesmis bir yol haritasi
cizebilmis degil. Bununla beraber, 2026'ya dair genel beklentiler ve Avrupa borsalarina dair hedefler halen potansiyel
sunuyor. Ornegin, mevcut durumda 24 bin civarinda olan DAX endeksi icin hesaplanan hedef degerler 2026
sonunda 28 bin’li rakamlara ve EUR bazinda %17'ye yakin getiri potansiyeline isaret ediyor. FTSE 100
(ingiltere) ve CAC 40 (Fransa) borsalarina iliskin hedefler de sirastyla GBP bazinda %11 ve EUR bazinda %13
getiri potansiyeli sunmakta.

Asya’da tesvikler, deflasyon, enflasyon, faiz indireni, artirani hepsi bir arada

Asya ekonomileri, klresel ortalamalarin Uzerinde, ancak tarihi ve ideal blylime oranlarn altinda kalmaya devam
ediyor. Cin ekonomisine dair bliyime tahminlerinde yukari revizyonlar siirse de 2026'da %4,5 civarinda ve ge¢mis yil
ortalamalari altinda biyiime tahminleri devam ediyor. Ulkede disiik, hatta deflasyon sinirinda seyreden enflasyon
oranlarn tesvikler ve gevsek parasal kosullar icin alan yaratirken blylime acisindan da destekleyici ortamin devamini
getiriyor. Diger yandan, ABD ile giimrik tarifeleri Gzerinden yasanan ¢ekismenin de 2026'da slrecegini, fakat kiresel
piyasalar Uzerinde zaman zaman yarattigi panik havasinin 2026'da tekrar etmeyecegini dustnlyoruz. 2025
basindan bu yana dolar bazinda %20°ye yakun yiikselen Sangay Kompozit endeksi icin 2026'da da benzer bir
performans ongoriiliiyor.

Uzun yillar diisiik enflasyon ve hatta deflasyonla bogusan, ancak 2022'den bu yana %3 civarinda yillik TUFE oranlari
gorilen Japonya’da enflasyonla micadelede gelinen noktada son 30 yilin en yiksek faiz oranlar glindemde.
2025'in Uclincl ceyreginde GSYiH'da yasanan daralma nedeniyle faiz artinmlarina yénelmenin bazi riskleri bulunsa
da Japon ekonomi kurmaylari biilyimenin 2026'da yeniden toparlanacagi gliveniyle hareket ediyor. Bununla beraber,
2025°te %25 yiikselen Tokyo Borsasi'nin ABD esgiidiimiinde hareket etmeye devam edecegini ve 2026'da da
cift haneli bir getiri saglamasu bekleniyor.

Diger Asya ekonomilerine baktigimizda, ABD'nin gimriik tarifelerinden fazla etkilenmeyen Hindistan’da gtcli ic
talep, distk petrol fiyatlari ve ihracat kanaliyla desteklenen istihdam ve Uretim artisinda iyilesmenin 2026'da da
sirmesi; Giliney Kore'de cip teknolojisi tarafindaki karisik gériinime baglh volatiliten devami; Asya’'nin yeni retim
uslerinden Vietnam’da Cin destegi, dusik maliyetli Gretim dinamikleri, ihracat ve dogrudan sermaye yatirimi ¢cekme
egiliminin stirmesi bekleniyor.

Zayif tarafta gorulenler ise siyasi belirsizlik ve turizm odakli ekonomisi nedeniyle Tayland; yliksek borglari, kronik dig
aciklar, siyasi istikrarsizlik ve IMF bagimhhgi nedeniyle Pakistan; zayif rezervleri, tekstil sektériine bagimh ekonomi
yapisi ve enerji kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle Banglades, reformlarin yetersiz kalmasi, siyasi birligin
saglanamamasi ve Cin talebine bagimhlik nedeniyle Malezya, teknik resesyon ve zayif blylime goriiniminde
degisiklik olmayan Singapur dikkat cekiyor.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Makro Goriinim

Bluyume

Biiyiimenin 2025'te %3,8 olmasini, 2026'da ise %4’e yiikselmesini bekliyoruz. Tahminimize yonelik risklerin yukari
yonlii oldugu goriisiindeyiz. 2026 bulyimesini destekleyecek temel mekanizmalarin; basta Avrupa ekonomileri olmak
Uzere dis talepte bekledigimiz toparlanma, finansal kosullardaki kademeli gevseme, kamu harcamalarinin istikrarli katkisi
ve hanehalki tiketimindeki dayanikli seyrin olacagini 6ngoriyoruz.

Hanehalki tiiketimi, sikilagan finansal kosullara ve reel gelir kaybina karsin diren¢ gostermeye devam ediyor. Bu
egilimde, ekonomik birimlerin bozulan algisi ve 6ne cekilen talep egiliminin etkili oldugunu degerlendiriyoruz. 3C25'te
devlet harcamalarinin, dnceki ceyrekteki negatif katkisini tersine cevirerek blylmeyi desteklemesi ve gayrisafi sabit
sermaye olusumdaki artis egiliminin korunmasi, biytime dinamiklerindeki gucli seyrin devaminda etkili oldu.

Sanayi iiretiminde yillik bazda giiclii artislar goriilmekle birlikte, bu artisin insaatla baglantili kalemler ve savunma
gibi belirgin sektorlerde yogunlastigini gériiyoruz. Mevcut goriinim sanayi kaynakl blyimenin sinirli sayida sektor
tzerinden sekillendigine isaret ediyor. Oncii gostergeler ve gliven endeksleri, biyiime dinamiklerinde sektorler arasi
ayrismanin slrdigune isaret etmekle birlikte, i¢ talep ve kamu destekli blyiime egiliminin korundugunu teyit ediyor.

Hanehalki tiiketiminin ve kamu harcamalarinin biiyiimeye pozitif katkisinin 2026'da da siirecegini, Avrupa
ekonomilerindeki toparlanmanin ise biiyiimeyi dis talep kanaliyla destekleyecegini tahmin ediyoruz. Bu goriiniim
altinda, i¢ talebin direncli seyrini korumasi ve 2026'da destekleyici makro mekanizmalarin daha belirgin hale gelmesiyle
birlikte, blylimenin potansiyelin tGzerinde seyretme egilimini siirdirmesini bekliyoruz.
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirim Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum
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YATIRIM

Makro Goriinim

Enflasyon

Yilhk TUFE'nin 2026 sonunda %23 seviyesinde olusmasini bekliyoruz. Tahminimizi, dezenflasyonun ilk fazinda
kdplgun buylk olclide alinmasinin ardindan ikinci asamada gida ve konut gibi ataleti yiiksek kalemlerdeki yapiskan fiyat
davranisinin belirleyici olacagi varsayimi Uzerine insa ediyoruz. Cekirdek gdstergelerin son aylarda kayda deger bir
iyilesme Uretmemesi ve arindirilmis ana egilim gostergelerinin %2 civarinda yapiskanlik sergiliyor olmasi, 2025'te %40
seviyesinden %31 altina gerileyen enflasyonun 2026 boyunca %30’lardan %20’lere gegiste daha yavas bir patika
izleyecegine isaret ediyor. Hizmet enflasyonundaki katilik ve gida fiyatlarindaki oynak yapi, para politikasinin marjinal
etkisinin azaldigi ve dezenflasyonun daha sinirli hizlarla ilerleyecegi bir cerceve olusturuyor.

Enflasyonun 2025°i %31 seviyesinin bir miktar altinda tamamlamasinin ardindan, 1€26 sonunda %27,6, 2G26
sonunda %26,2, 3C26 sonunda %24 ve 2026 sonunda %23 seviyesinde olusacagini 6ngoriiyoruz. Tahminimizi
olustururken yil boyunca reel kur kaybinin olusmadigi, reel biyliimenin %4 civarinda seyrettigi ve petrol fiyatlarinda kalici
bir oynaklik yasanmadigi bir senaryo ile calisiyoruz. Doviz piyasasinda oynakligin dezenflasyon hedefiyle uyumlu sekilde
sinirh kalacagini, bu dogrultuda 2026 boyunca nominal kur artiglarinin enflasyonun altinda seyredecegini ve fiyatlama
davranisinda ilave bir kur soku olusmayacagini varsayiyoruz. Asgari Uicrete yapilan %27'lik zam da kurum beklentilerimizle
uyumlu gerceklesmis olup, aciklanan oran 2026 yil sonu TUFE tahminimizle értiistyor.

Ote yandan, yilbasinda giincellenecek olan TUFE agirliklari ile yénetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalan,

tahminimiz agisindan risk olusturuyor. Bu nedenle %23'lik projeksiyonumuzu, ilk ceyrek sonunda veri seti netlestikce
yeniden degerlendirmeyi planliyoruz.

Enflasyon Tahmin Patikamiz
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Makro Goriinim

Para Politikasi

2026 yilinda para politikasinin, dezenflasyon siirecinin ikinci asamasindaki yapiskan fiyat dinamiklerini dikkate
alan ve sikilik derecesini koruyan bir cercevede devam edecegini 6ngoriiyoruz. Hizmet enflasyonu ve cekirdek
gostergelerdeki katihgin, politika faizinde hizli bir gevseme alanini sinirladigini degerlendiriyoruz. Bu gériinim altinda faiz
indirimlerinin kademeli bir patika izlemesini ve politika faizinin yil sonunda %29,5 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz.

Bu patikanin reel faiz goriiniimii acisindan fiyat istikrari ile uyumlu bir sikihlk sundugu gériisiindeyiz. Politika
faizinin 2026 sonunda %29,5 dlizeyinde olustugu kurum senaryomuzda ex-post reel faizin 2025 sonundaki %12 civarindan
yaklasik %9'a gerileyecegini, ex-ante reel faizin ise %19 civarindan %16'ya diisecegini hesapliyoruz. Bu patika altinda, 2026
sonunda reel faizin 2025'e gore gerileyecegdini, ancak anlamli 6l¢lide pozitif kalacagini varsayiyoruz. Reel faizin bu

seviyelerde kalmasinin, kur gegiskenliginin sinirlanmasina ve enflasyon beklentilerinde normallesmenin sirdirilmesine
katki saglayacagini degerlendiriyoruz.

Kredi bliyiimesinin dezenflasyon patikasiyla uyumlu ve kontrol altinda kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz.
Yilin ilk yarisinda kredi blytume sinirlarinda bir gevseme beklemiyoruz. Ancak dezenflasyon hizinin ve ana egilimin seyrinin
daha net hale gelmesi durumunda, yilin ikinci yarisinda kredi kisitlarinin kademeli ve selektif bicimde esnetilmesinin
degerlendirilebilecegini duslinlyoruz. TL mevduatin toplam mevduat icindeki yiliksek payl ve KKM'nin belirgin bicimde
gerilemis olmasi, para politikasinin siki durusunu destekleyen bir finansal mimari olusturuyor. Para politikasi
varsayimlarimiza yonelik en 6nemli riskin, politik belirsizlikler nedeniyle risk priminde olusabilecek ani dalgalanmalar
oldugunu degerlendiriyoruz. Bu tir bir sokun finansal kosullar sikilastirma, kur oynakligini artirma ve para politikasinin
ongordigimuiz kademeli gevseme patikasindan gecici sapmalara yol agma potansiyeli bulundugunu gozetiyoruz.
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatinim Kaynak: TCMB, BIST, Hazine, Tacirler Yatirim
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Makro Goriinim

Maliye Politikasi

Biitce goriiniimiine iligkin temel degerlendirmemiz, mali durusun yapisal bir sikilasmadan ziyade harcama
kompozisyonundaki degisimle sekillendigi yoniinde. 2025 yilinda belirgin bicimde azalan deprem harcamalarn ve
biitce gelirlerindeki reel artislar merkezi yonetim bitgesini desteklerken, harcamalar tarafinda genis tabanli ve kalici bir
sikilasmaya isaret eden gugcli bir sinyal goézlenmiyor. Bu cercevede blitce dengesi, gecici harcama kalemlerindeki
normallesmenin etkisiyle daha dengeli bir gériiniim sunuyor.

En son aciklanan Kasim 2025 biitce verileri ile birlikte 12 aylik biitce acigi 2,1 trilyon TL seviyesine gerilerken,
Ocak - Kasim doneminde biitce acigi 1,3 trilyon TL ile OVP tahmininin %65,8ine ulasmis durumda. 2024'te 1
trilyon TL seviyesine ulasan deprem harcamalari, 2025 bitcesinde 580 milyar TL civarinda 6ngoriliyor. Ocak — Kasim
doneminde gerceklesen deprem harcamalarinin ise 112,3 milyar TL oldugunu hesapliyoruz. Deprem harcamalarinin biytk
boliminldn yilin son déneminde tahakkuk etmesi ve aralk ayinda butce aciginda dénemsel bir artis 6ngdrmemizle
birlikte, 2025 yil sonu bitce gerceklesmelerinin Orta Vadeli Program (OVP) hedefleriyle uyumlu kalacagini

degerlendiriyoruz. Hatirlanacagi tizere OVP'de (2026 — 2028) biitce acigi / GSYiH orani 2025 icin %3,6, 2026 icin %3,5
dizeyinde belirlenmisti.

Kurum olarak 2025 biitce acigi tahminimiz 2,2 trilyon TL (GSYiH'nin %3,5°i), 2026 tahminimiz ise 2,8 trilyon TL
(GSYiH'nin %3,4'li) seviyesinde. Bu goriinim, mali durusta yapisal bir sikilasmadan ziyade harcama kompozisyonu
kaynaklh bir iyilesmeye isaret ediyor. 2026 yilinda deprem harcamalarinin daha da azalmasinin bltce dengesi lzerindeki
destekleyici etkisinin stirmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, cari harcamalar ile sermaye harcamalarindaki egilimler mali
disiplin acisindan yakindan izlenmesi gereken baslica alanlar olmaya devam ediyor.

Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Biitce Gostergeleri (72-aylik kiimdilatif, milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yaturum Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yaturum

Biitce Gergeklesmeleri (milyon TL) OVP Biitce Tahminleri
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Makro Goriinim

Cari islemler Dengesi

Cari islemler agiginin 2025 yilimi yaklasgik 20 milyar dolar (GSYiH'min %1,3'ii) seviyesinde tamamlamasini
bekliyoruz. 2026 yil sonu icin cari acik tahminimiz ise 25 milyar dolar (GSYiH'nin %1,5i) diizeyinde. Cari islemler
dengesi yilin ikinci yarisinda glcli bir toparlanma sergilerken, altin ve enerji hari¢ cari dengenin fazla Gretmeye devam
etmesi, cari acigin kontrol altinda kalmasini saglayan temel unsur olmaya devam ediyor.

Cari islemler dengesinin dort ay iist liste fazla verdikten sonra 2025 yilinin son iki ayinda yeniden aciga dénmesini
bekliyoruz. Seyahat gelirlerindeki mevsimsel zayiflama ve enerji ithalatinda 6ngoérdigimiz artisin etkisiyle, kasim ve
aralik aylarinda kiimalatif olarak yaklasik 5,5 milyar dolarlik cari agik olusabilecegini hesapliyoruz. 2026 yilinda ise altin
ithalatinda son doénemde artan yukselis egiliminin ve tiketim mali ithalatinda korunan yiiksek seviyelerin cari denge
Gzerinde yukar yonli risk yaratabilecedi; buna karsilik iyilesen dis talep goriinimu ve enerji fiyatlarinda bekledigimiz
gorece disiik oynakhigin bu etkiyi dengeleyebilecegdi varsayimi ile calisiyoruz. Bu cercevede, cari acigin GSYiH'ye oraninin
tarihsel ortalamalarin belirgin bicimde altinda seyretmesi, dis finansman ihtiyacinin yoénetilebilir kalmasini ve
kirilganliklarin sinirli olmasini saglayan temel ¢ipa olmaya devam ediyor.

Kiiresel olcekte enerji fiyatlarindaki oynakhgin azalmasi, TL varliklardaki volatilitenin soniimlenmesi ve giimriik
tarifelerine iligkin belirsizliklerin hafiflemesi, cari dengenin finansman gériiniimii acisindan daha destekleyici bir
cerceve sunuyor. iSO ihracat iklim Endeksi'nin kasim ayinda son bir bucuk yilin en giiclii artisini kaydetmesi de dis talep
cephesindeki toparlanmaya isaret ediyor. En buyilk ihracat pazarimiz olan Almanya‘'da Uretimin son alti aydir artis
goOstermesi, ABD'de buylmenin direncli seyrini korumasi ve diger Avrupa pazarlarinda (Fransa ve Romanya haric)
ekonomik aktivitenin gticlenmesi, 2026 yilinda cari denge goértiinimuni destekleyen temel unsurlar olarak 6ne ¢ikiyor.
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Kaynak: Istanbul Sanayi Odast (ISO), S&P Global, Tacirler Yatirim Kaynak: TUIK, Tacirler Yaturum
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Tacirler Yatirum Kaynak: TCMB, TUIK, Tacirler Yatirum
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Makro Goriinim

Dis Finansman Goriiniimii

Kiiresel piyasalarda artan risk istahi, gelismekte olan iilke (GoU) varliklarina yonelik talebi desteklerken,
Turkiye'nin risk primi de bu egilimle uyumlu bir iyilesme sergiliyor. Tlrkiye'nin 5 yillik CDS primi aralik ay! itibariyla
215 baz puana gerileyerek 2018'den bu yana en diisiik seviyeye indi. CDS'lerdeki disiis GoU geneline paralel olmakla
birlikte, Turkiye — GoU CDS farkinin 90 baz puanin altina gerilemesi, Aralik 2024'ten bu yana en dar farka isaret ediyor.
Buna karsin, Brezilya ve Giiney Afrika ile karsilastirildiginda Turkiye risk priminin halen 2018 6ncesi doneme gore yukarida

kalmis olmasi, CDS'lerde ilave bir iyilesme alani bulunduguna isaret ediyor. Bu farkin kapanmasi halinde, Tirkiye CDS'inin
2026 yilinda 200 baz puanin altina gerileyebilecegini degerlendiriyoruz.

Tiirkiye - GoU CDS farkinin tarihsel olarak -1 standart sapmaya yaklastigi donemlerde, yabana yatinmcilarin
tahvil piyasasina olan ilgisinin belirgin bicimde arttigini gézlemliyoruz. Nitekim kasim ayinda yabanci yatirrmcilar
tahvil piyasasinda (repo harig) toplam 2 milyar dolarlik net alim yaparken, yabancilarin tahvil stoku icindeki payr mart
ayindan bu yana ilk kez %7 uzerine ¢ikti. 2025 basindan bu yana bakildiginda ise, yabanci yatirimcilarin hisse senetlerinde
1,6 milyar dolar, repo hari¢ tahvil piyasasinda ise 2,6 milyar dolarlik net giris gerceklestirdigi goruliyor. 2026 boyunca

devam etmesini bekledigimiz faiz indirimleri ve siyasi risk algisindaki kademeli normallesme cercevesinde, 6zellikle tahvil
piyasasina yonelik yabanci ilgisinin gliclenebilecegini degerlendiriyoruz.

Yurt ici yerlesiklerin altin hari¢ parite etkisinden arindirllmis DTH’larinda gériilen ¢oziilme, rezerv birikiminin
gliclenmesinde rol oynuyor. TCMB briit doviz rezervleri aralik itibariyla 190 milyar dolarin Uzerine ¢ikarak rekor
tazelerken, swap hari¢ net rezervler ise 70 milyar dolar asti. 2026 boyunca TL'de reel deger kaybi olusmayacagi
beklentimizle, yerlesiklerin DTH egiliminin tarihsel ortalamalarin altinda seyretmeye devam edecegini dngoériyoruz.

TCMB Briit & Net Rezervler (milyar $) Yabanci Net Portfoy Hareketleri (yulik, milyar US$)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturim Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim
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Makro Tahminler

2022 2023 2024 2025T 2026T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYiH (trilyon TL) 15.3 27.1 44.6 62.6 81.8
Nominal GSYiH (trilyon $) 0.9 1.14 1.36 1.58 1.72
GSYiH reel biiyiime 5.4% 5.0% 3.3% 3.8% 4.0%
Cari islemler Dengesi (milyar $) -49.1 -45.2 -9.97 -20 -25

Cari islemler Dengesi /GSYiH -5.4% -4.0% -0.7% -1.3% -1.5%

Biitce Dengesi (trilyon TL) -0.14 -1.38 -2.1 -2.2 -2.8
Biitce Dengesi / GSYiH -0.9% -5.1% -4.7% -3.5% -3.4%
TUFE (yul sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 30.8% 23.0%
TUFE (ortalama) 72% 53.4% 60% 35.2% 25.7%
TCMB haftalik repo ihale faiz orani (yil sonu) 9% 42.5% 47.5% 38.0% 29.5%
USD/TRY (y sonu) 18.7 29.5 354 43.0 51.0
USD/TRY (ortalama) 16.6 23.8 329 39.6 475
EUR/TRY (yu sonu) 20 32.7 36.7 50.8 61.2
EUR/TRY (ortalama) 17.4 25.8 35.6 44.8 56.5
EUR/USD (yil sonu) 1.07 1.10 1.04 1.18 1.20
EUR/USD (ortalama) 1.05 1.08 1.08 1.13 1.19

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Tacirler Yatirim
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Model Portfoy ve Strateji
Tacirler Yatirrm Model Portfoy

2023 Haziran ayinda baslattigimiz Tacirler Yatirrm Model Portféyiimiiz, aradan gegen iki bucuk yilda %193 nominal getiri
saglarken, bu dénemde BIST 100 endeksi %111 yukselis sergiledi. Buna gore, Model Portfoyiin baslangictan bugiine
endeks goreceli performansi %39 pozitif getiriye isaret etmektedir. Son bir yilda ise endeksin hafif altinda bir
performans sdz konusudur.

2026'ya girerken gbzden gegirdigimiz ve yeniden dizayn ettigimiz Model Portféyiimiizden Teknosa'yi ¢ikartirken, Sabanci
Holding, Astor ve MLP Saghk’i portféye ekliyoruz. Tiirk Hava Yollar, Coca Cola icecek, Ford Otomotiv, Mavi Giyim,
Migros, TAV Havalimanlar, Turkcell, Tiipras, Garanti Bankasi ve is Bankasi ise Model Portféyiimiizde kalmaya devam
ediyor. Model Portfoylimizde 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
0
|
Migros MGROS $523.00 $715.00 200% 37% 06-Haz-23
Tiirk Hava Yollan THYAO £271.25 £414.00 69% 53% 06-Haz-23
Tiipras TUPRS $188.30 $271.00 239% 44% 06-Haz-23
Coca Cola CCOLA £60.30 £86.00 69% 43% 27-Kas-23
Mavi Giyim MAVI £43.00 £58.00 -10% 35% 27-Agu-24
Ford Otosan FROTO £95.10 £140.00 16% 47% 28-Agu-24
isbank (C) ISCTR £13.67 £18.80 8% 38% 24-Ara-24
Tav Havalimanlan TAVHL £294.50 £400.00 5% 36% 24-Ara-24
Turkcell TCELL £96.83 £148.00 11% 53% 24-Ara-24
Garanti GARAN £140.90 £197.60 3% 40% 09-Tem-25
Astor ASTOR £114.90 £158.00 0% 38% 26-Ara-25
Sabanci Holding SAHOL +84.60 +162.00 0% 91% 26-Ara-25
MLP Saghk MPARK $378.75 +485.00 0% 28% 26-Ara-25
Kurulusundan Bugiine MP Getirisi (%) 193%
Kurulusundan Bugiine BIST 100 Endeks Getirisi (%) 111%
Kurulusundan Bugiine MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 39%
Son 1 yil MP Getirisi (%) 10%
Son 1 yil BIST 100 Endeks Getirisi (%) 14%
Son 1 yil MP / BIST 100 Géreceli Getiri (%) -4%
2025 Yil MP Getirisi (%) 10%
2025 Yili BIST 100 Endeks Getirisi (%) 15%
2025 Yili MP / BIST 100 Géreceli Getiri (%) 5%
*MP: Tacirler Model Porféy
Model Portfoy Agirhk 250% Model Portfdy / BIST 100 Performans
200% 193.4%
150%
111.0%
100%
50%
0%

Haz 23 Eyl 23 Ara23 Mar24 Haz 24 Eyl 24 Ara 24 Mar 25 Haz 25 Eyl 25 Ara 25

~—BIST 100 Endeksi ——Model Portfoy
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12 Aylik BIST 100 endeks hedefimiz 15.200

Hali hazirda Arastirma kapsamimizda degerleme modelleri ile takip ettigimiz 29 sirket bulunurken, kapsam dahiline alma
planiyla izledigimiz 20'ye yakin sirket daha bulunmaktadir. Degerleme kapsaminda olan sirketler, BIST 100 endeksinin
%64'UnU, BIST 30 endeksinin ise %78'ini olusturuyor.

Degerleme kapsamimizdaki sirketlerin hedef degerleri ve endekse potansiyel etkileri lizerinden hesapladigimiz
BIST 100 endeks hedefimiz 12 aylik vadede 15.200 seviyesine ve endeks bazinda %34 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Bu potansiyel, dniimiizdeki bir yillik dénem icin 6ngérdigimiiz %23 yillik TUFE oraninin Gizerinde, bu siire zarfinda
elde edilebilecek ortalama net mevduat getirilerine dair simllasyonlarimizdan buldugumuz oranlara yakin seviyededir.
Buna karsin, endeks Uzeri getiri dngdrdigimuiz sirketlerde ortalama potansiyel getiri %50 civarinda olup belirgin sekilde
yukarida kalmaktadir.

BIST ve carpan karsilastirmalari

Asagidaki grafikte, gelismis ve gelismekte olan secili Glkelerin tahmini fiyat / kazanc oranlarini gérebilirsiniz. Borsa istanbul
6,2x tahmini F/K carpani ile kiiresel ¢apta en dusik carpanla islem goéren borsa konumunda. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle sirketlerin gelecek dénemde elde edebilecekleri karlara ydnelik beklentileri ve bu tahmini karlar tzerinden
hesaplanan carpanlari dikkatle ele almak gerekse de bu etkinin artik normalize oldugunu goériyoruz.

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 degdismeyecegini ve Turk sirketlerinin distik carpanlari ve
yuksek iskontolari ile dikkat cekmeye devam edecedini diisiinliyoruz.

Ulke Borsalarinin 12 Aylik Tahmini Fiyat / Kazang Oranlari (x)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Arastirma
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BIST ve carpan karsilastirmalan

Asagidaki ilk grafikte BIST 100 endeksi ve MSCI GOU (gelismekte olan lkeler) 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 donemde uzun slre boyunca negatif ayristigini grafikte gorebilirsiniz.
Mevcut durumda, BIST'in F/K bazinda iskonto orani %51 (ikinci grafik). Bu oran, incelenen periyot icin hesaplanan
ortalama iskonto orani olan %35'e gore ylksek, ancak son bir yil ortalamasi olan %63‘'e gdre kismi bir iyilesme
gOstermis durumda.

2025 2. Yari Gorinum" raporumuzda, PPK'dan faiz indirimleri ile bliylimenin desteklenmesinin TL varliklarin direncini
artirarak Ulke varliklarina iliskin risk algisinda ve iskonto oranlarinda iyilesme getirebilecegi beklentimizi paylasmistik.
Aradan gecen alti aylik donemde bekledigimiz iyilesme gerceklesti, ancak sinirli kaldi. Tirk sirketlerinin normallesen
bir ekonomi ve risk goriinimi altinda daha yiiksek carpanlar ve daha dislk iskontolarla islem gdrmesini, bu
durumun da BIST 100 endeksini desteklemesini bekleriz. Bu konuda, ekonomi disi i¢ ve dis siyasi gelismelerin seyri
belirleyici olacaktir. 2026 yilinin en azindan ilk yarisinda siyasi risk algisina odakli fiyatlamanin devam etmesini, ancak
TL varlklar Gzerindeki baskisinin 2025'e gore daha sinirli kalmasini bekliyoruz. Grafiklerde gorilen negatif ayrisma ve
yuksek iskontonun kademeli olarak normalize olmaya devam edecegini diisliniiyoruz.

XU100 Endeksi ve MSCI GOU Endeksi Tahmini F/K oranlan

18.0
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1.0 — XU 100 Tahmini F/K

= MSCI GOU Tahmini F/K
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirum Arastirma

XU100 Endeksi / MSCI GOU Endeksi Tahmini F/K bazinda iskonto oranimiz (%)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirum Arastirma
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Bankalar

2026'da PPK'dan faiz indirimleri, CDS’lerdeki gerileme, TL'de reel degerlenme ve bankalarin 6zkaynak, aktif
biiyiikliigii vb. kalemlerinde yillik bazda enflasyon iizeri biiyiimenin devamini bekliyoruz. Kaynak maliyetlerinde
iyilesme banka finansallarini desteklerken hem bu durum hem de biiyiimenin siirmesi Borsa istanbul'da islem
goren bankalarin degerlemelerini (hedef fiyatlarini) desteklemeyi siirdiirecektir. Ekim ayindan bu yana BIST 100
goreceli olarak %16 pozitif ayrisan XBANK Bankacilik endeksi 2026°da gorece geride kalabilir. Ancak, degerleme
olarak ucuz buldugumuz bankalarin ortalama potansiyel getirisi halen cazip goriiniiyor.

2026'da PPK'dan faiz indirimlerinin ve Turkiye'nin risk primindeki *Son F. Hedef F. Potansiyel (%) Oneri
gerilemenin bankalari desteklemeye devam edecegini, marjlarda AKBNK 69.75 §2.50 18% Tt

toparlanmanin ise yil genelinde sirecegini dustiniyoruz. ISCTR 13.67 18.80 38% AL

.. - < YKBNK 350.74 42.90 20% Tut
Bankalarin 6zkaynak bylime oranlari ve degerleme carpanlari o, pqy 140.90 19760 0% AL
tzerinden yaptigimiz tahminlere gore, XBANK Bankacilik Endeksi yakpN 29.68  36.10 290 TUT
icin 12 aylik 20.560 hedef endeks degeri hesapliyoruz. Bu oran, 71skp 12.71 19.60 549 AL
mevcut endeks dederine gore yaklasik %22 potansiyele isaret HALKB 37.00 34.30 7% TutT
etmektedir. ISCTR, GARAN, ALBRK ve TSKB’nin gelecek 12 aylik ALBRK 7.92 11.70 48% AL
donemde XBANK Bankacilik Endeksi'nin Uzerinde performans SKBNK 7.78 9.30 20% TUT

sergilemesini bekliyoruz. “Son Fiyat Tarihi: 25/12/2025

Asagidaki grafikte, dolar bazinda XBANK Bankacilik Endeksi ile TR 5y CDS primleri arasindaki iliski gortlmektedir. 2004 —
2018 arasi 14 yillik donemde bankalar ile CDS primleri arasindaki ters korelasyon net sekilde goriliyor. 2023 yilinda
baslayan para politikalarinda normallesme sireci ile beraber bu iliskinin 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 yilinda 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 2025'te 410 - 420 dolar bandina yonelecedini distinliyoruz.

2000 XBANK ($) TR5yCDS 1000
1800 — XBANK Bankacilik Endeksi (%) 900
1600 =—=Tiirkiye 5y CDS Primi (baz puan) 800
1400 700
1200 600
1000 500
800 400
600 300
400 200
200 100
0 0
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim Arastirma
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Holdingler

Glncel Net Aktif Deger (NAD) hesaplamalarimiza gére Kog Holding %38, Sabanci Holding %55, Dogan Holding %49 ve Alarko
Holding %46 NAD iskontosuyla islem gormektedir. 2025 boyunca duisik risk istahi ve sinirli yabanc ilgisi holding
iskontolarinin tarihsel ortalamalarin Gzerinde kalmasina neden olurken, 2026'ya girerken dezenflasyon egiliminin siirmesi ve
faiz indirim déngusiniin devami ile birlikte daha destekleyici bir fiyatlama zemini olusmasini bekliyoruz.

2026 perspektifimizde holdingleri cazip bir firsat seti olarak degerlendiriyoruz. Beklentimiz; risk istahinda toparlanma,
yabanci yatinmci ilgisinin gliclenmesi ve finansman kosullarindaki kademeli iyilesme ile birlikte NAD iskontolarinin kademeli
daralmasi yoninde.

Arastirma kapsami tarafinda, Dogan Holding halihazirda kapsamimizda yer alirken 12 aylk hedef fiyatimizi 27,45 TL'ye
yukseltiyor ve "AL" tavsiyemizi sirduriiyoruz. Bu raporla birlikte Ko¢ Holding'i 294,00 TL, Sabanc Holding'i 162,00 TL ve
Alarko Holding’i 155,00 TL hedef fiyatlarla arastirma kapsamimiza dahil ediyor; timi igin "AL" tavsiyesi veriyoruz. Ayrica
Sabanci Holding'i model portféyiimiize ekliyoruz.

Enerji

Tiirkiye enerji sektoriinde 2025 yili boyunca elektrik talebindeki artis, kurulu giicte devam eden genisleme ve
yenilenebilir kaynaklarin payindaki yiikselis one c¢ikti. Kurulu gii¢ tarafinda o6zellikle giines ve riizgar yatirmlarinin
suriikleyici oldugu bir yapi izlenirken, yenilenebilir kaynaklarin toplam kurulu guc icindeki payinin %60'In tzerine ¢ikmasi,
enerji donistiminin hizlandigini net sekilde ortaya koyuyor.

Uretim tarafinda hidroelektrik santrallerinin payi yil icinde gerilerken, riizgar ve giines santrallerinin iiretime
katkisinin belirgin sekilde arttigini goriiyoruz. Yenilenebilir tretimdeki bu artis, hem arz guvenligi hem de karbon
yogunlugunun azaltiimasi acisindan destekleyici bir unsur olarak 6ne cikiyor. Elektrik fiyatlar tarafinda ise piyasa takas
fiyatlarinin yilin son ceyreginde dalgali ancak tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyrettigini, bu durumun ureticiler agisindan gelir
gorunlrligini destekledigini disiintyoruz.

2025'in ikinci yanisindan itibaren basta orta distilat olmak iizere rafineri iiriin marjlarinda belirgin bir giiclenme
izledik. Jeopolitik gelismeler, bakim duruslari ve dénemsel arz kisitlari Avrupa’da stoklarin dislk seyretmesine neden olurken;
dizel, jet yakiti ve benzin crack marjlari yil icinde glclu bir performans sergiledi. Bu cercevede Tiipras, 3C25 sonrasi net rafineri
marji beklentisini 6,0 — 6,5 USD/v araligina yukseltmis; 4C25'te de marjlarin gérece gugli seyrini korudugu bir goriinim
olusmustur.

2026 strateji perspektifimizde ana katalistler; marjlarin direngli seyri, giiclii nakit yaratiminin korunmasi ve buna bagh
olarak temettii kapasitesinin devami olacaktir. Bu ortamda rafineri kompleksitesi, Grlin esnekligi, ylksek kapasite kullanimi
ve lojistik avantajlar daha belirleyici hale gelmektedir. Tlpras'in ylksek kompleksiteye sahip rafineri yapisi ve esnek driin
optimizasyonu, normallesme doneminde dahi karllik dayanikliligini destekleyen temel unsurlar olarak dne ¢ikmaktadir. Asagi
yonlu riskler tarafinda ise yeni kapasite devreye girislerinin hizlanmasi, kiresel talepte zayiflama ve crack marjlarinda
beklenenden hizli normallesme 6ne ¢ikmaktadir. Orta — uzun vadede karbon regilasyonlari ve enerji dénlisimi yatirimlarinin
yaratabilecedi ilave sermaye ihtiyaci da yakindan takip edilmelidir.

Yenilenebilir enerji 6zelinde bakildiginda, YEKA ihaleleri ve aciklanan orta vadeli hedefler yatirnm istahinin 2026
yilinda da giiclii kalmasini saglayacak. Giines ve riizgar kurulu gicliniin artisina yonelik dizenli ihale takvimi, sektor
oyunculari igin dngorulebilirlik sunarken, finansman ve sebeke yatirimlari dniimizdeki donemin kritik baslklari arasinda yer
aliyor. Kiresel dlcekte artan elektrik talebi, elektrifikasyon slreci ve enerji verimliligine yonelik yatirimlar, yenilenebilir enerjinin
yapisal blyumesini desteklemeyi siirdirecek.
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Otomotiv

Otomotiv sektoriinde 2025 yili, yiiksek faiz ortami ve kredi kosullarindaki sikilasmaya ragmen i¢ talebin beklenenden
daha direncli seyrettigi bir yil oldu. ODMD verilerine gore, Kasim ayinda otomobil ve hafif ticari ara¢ pazarn 132 bin 984
adetlik satisla tarihsel Kasim rekorunu kirarken, Ocak-Kasim déneminde toplam pazar 1 milyon 176 bin adede ulasti. Bu
gorinim, yil sonu itibariyla toplam pazarin 1,2 milyon adet seviyesine oldukga yakin bir kapanis yapacagina isaret ediyor. Yilin
ikinci yarisinda ivmenin korunmasi, otomotiv sektoriiniin 2025'i sert bir daralma yerine ylksek baz lizerinde dengelenerek
kapattigini gosteriyor.

i¢ pazar tarafinda otomobil satislarindaki cift haneli artis siirerken, hafif ticari ara¢ pazarinda daha sinirh ancak
siirdiiriilebilir bir biiyiime izlendi. Talep kompozisyonunda bireysel miisterilerden ziyade kurumsal, filo ve ticari talebin
belirleyici olmaya devam etmesi, sektor performansini destekleyen ana unsurlar arasinda yer aldi. On yillik ortalamalara kiyasla
halen yuksek seviyelerde bulunan pazar hacmi, 2025 genelinde otomotiv talebinin sanilandan daha dayanikli bir yapi
sergiledigini ortaya koyuyor.

Uretim ve ihracat tarafinda ise adet bazh ayrnisma dikkat ¢ekiyor. Ocak—Kasim déneminde toplam iretim artis gdsterirken,
otomobil Gretiminin sinirli gerilemesi; toplam ihracatin artmasina karsin otomobil ihracatindaki dusus, ticari ara¢ segmentinin
sektor icindeki agirhginin arttigina isaret ediyor. Bu tablo, Tirkiye otomotiv sektdérliinlin Avrupa pazarina entegre Uretim
yapisini korudugunu ve ticari arag ihracatinin dengeleyici roliiniin stirdigind gosteriyor.

Sirket bazinda bakildiginda, ihracat tarafinda sektér ortalamasindan pozitif ayrisan oyuncularin basinda Ford Otosan geliyor.
Kasim ayinda ihracat adetlerini yillik bazda %12 artiran sirket, yilin ilk 11 ayinda 363 bin adetlik ihracat performansina ulasti. Bu
seviye, sirketin 2025 yil sonu beklentileriyle uyumlu bir gériinim sunarken, ticari arag agirlikh Griin gami ve Avrupa pazarindaki
glcli konumlanma Ford Otosan’in sektor icinde daha dngorilebilir ve defansif bir yapi sergilemesini saglyor.

Dogus Otomotiv tarafinda ise i¢ pazar momentumunun korunmasi ve marka karmasinin goérece yiiksek marjli modeller lehine
seyri 6ne cikiyor. Faiz ve kredi kosullarindaki gelismeler i¢ talebin seyrinde belirleyici olmaya devam edecek olsa da, Dogus
Otomotiv'in glcli bayi agi ve fiyatlama esnekligi, dalgal talep ortaminda dengeleyici unsurlar olarak degerlendirilebilir.

Arastirma kapsamimizda olmamakla birlikte, Tofag’i Stellantis hikayesi cercevesinde yakindan izlemeye devam ediyoruz. 2025
yilinda ihracat tarafinda aylik bazda donemsel olarak gli¢li performanslar éne cikarken, yil geneli itibariyla gérinimiin
beklentilerle uyumlu seyrettigini degerlendiriyoruz. 2026 déneminde ise Stellantis portféylnin Uretim ve ihracata kademeli
katkisinin artmasiyla birlikte, Tofas hikayesinin daha ¢ok orta vadeli ve yapisal bir blyliime temasina evrilmesini bekliyoruz.

2026 yilina girerken otomotiv sektériinde ana temanin hizli hacim artisindan ziyade dengelenme ve segici biylime olacagini
distiniyoruz. Olasi faiz indirimleri ve kredi kosullarindaki kademeli iyilesme i¢ talebi destekleyebilir, ancak bu etkinin 6nceki
yillara kiyasla daha sinirli ve segment bazli olmasi muhtemel. Bu cercevede kurumsal, filo ve ticari talebin sektor icindeki
agirigini korumasini, bireysel talep tarafinda ise daha segici bir toparlanma gorilmesini bekliyoruz.

Elektrikli ve hibrit araclar, 2026'da da sektériin yapisal déniisimiiniin merkezinde yer almaya devam edecek. OTV yapisi, yeni
model lansmanlari ve Avrupa regiilasyonlari, bu segmentteki penetrasyon artisini destekleyen ana unsurlar olarak one ¢ikiyor.
Elektrikli ara¢ payindaki artisin, hem i¢ pazarda hem de ihracatta daha yliksek katma degerli Griinlerin payini artirarak sektoriin
karlilik dinamiklerine olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Genel cercevede 2026 yili otomotiv sektori icin, i¢ pazarda yiksek baz lGzerinde dengelenmenin strdigl, ihracatta Avrupa
odakl segici blyimenin 6ne ¢iktigi bir gérinim ©6ngoriyoruz. Bu ortamda, ihracat pazarlarinin seyri, Griin karmasi ve
operasyonel esneklik sektdriin genel performansini belirleyen ana unsurlar olmaya devam edecektir.
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Havacilik

Arastirma kapsamimizda yer alan Tiirk Hava Yollari, 2025 yili boyunca hem sefer sayisi hem de yolcu trafigi tarafinda
istikrarli bir biylime ortaya koydu. Yilin son ¢eyregine girilirken sefer sayilarindaki artisin korunmasi ve yolcu trafigindeki
ivmenin hizlanmasi, genis ucus agi ve gucli dis hat talebinin katkisini net sekilde yansitiyor. Yolcu gelirlerine ek olarak
kargo operasyonlarinin da hacim ve katki agisindan destekleyici olmaya devam ettigini goriiyoruz. Bu goriinimin, 2026
yilinda da gelir kompozisyonunu dengeleyici bir unsur olarak dne ¢ikmasini bekliyoruz.

Bu raporla birlikte arastirma kapsamina dahil ettigimiz Pegasus, 2025 yilinda &zellikle dis hat odakli biylimesiyle ayristi.
Yolcu sayisindaki gicli artis, doluluk oranlarinda gézlenen belirgin iyilesme ve kapasite artisinin talep ile uyumlu
ilerlemesi, sirketin operasyonel verimliligini destekleyen temel unsurlar olarak &ne ¢ikiyor. Doluluk oranlarinin yiiksek
seviyelerde korunmasi ve arz edilen koltuk kilometredeki artis, Pegasus'un buylmesini talep tarafindan desteklenen bir
kapasite genislemesiyle slirdirdiigiini ortaya koyuyor.

TAV Havalimanlan tarafinda ise yolcu trafiginde daha dengeli ancak slrdurilebilir bir biylime egiliminin korundugunu
goruyoruz. Hem i¢ hem de dis hat yolcu sayilarindaki artis, sirketin portfdylindeki havalimanlarinin farkli cografyalardan
gelen talep ile desteklendigini ortaya koyuyor. Yilin ilk on bir ayinda ulasilan yolcu hacmi, TAVHL tarafinda 2025 boyunca
operasyonel aktivitenin gUcli seyrettigini gdsteriyor.

2026 yilina girerken havacilik sektoriinde ana temanin, giiglii hacim seviyeleri lizerinde dengeli bir biiyiime
patikasinin siirdiiriilmesi olacagini diisiiniiyoruz. Turizm talebinin korunmasi, uluslararasi seyahat egilimlerinin glcla
seyri ve hava yolu sirketlerinin kapasite planlamalarinda daha disiplinli bir yaklasim benimsemesi, yolcu trafigindeki artisin
surddrilebilirligini destekleyen baslica unsurlar olarak 6ne cikiyor.

ic hatlarda ekonomik kosullar ve fiyat hassasiyeti talep tizerinde belirleyici olmaya devam ederken, dis hatlarda Tiirkiye'nin
turizm destinasyonu olarak cazibesinin korunmasini ana destek unsuru olarak gériyoruz. Jeopolitik risklerde belirgin bir
bozulma yasanmamasi ve kiresel talep kosullarinin mevcut seviyelerde seyretmesi halinde, yolcu trafigindeki artisin 2026
yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

Genel cercevede 2026 yili havacilik sektorl igin, yuksek baz Uzerinde dengeli bir blylimenin strdigl, dis hat ve
uluslararasi trafigin ana sirikleyici olmaya devam ettigi bir yil 6ngdriyoruz. Bu ortamda kapasite yonetimi, doluluk
oranlari ve birim gelir performansinin sektériin finansal sonuglari lzerinde belirleyici olmaya devam edecegini
dislndyoruz.

Tablo: Tiirkiye Pazar Gelisimi

Tiirkiye Toplam Yolcu (milyon)

250

199 203 208
183
200 158 168
142
150
94 - n 154
100 57 10
50 - 60
0 25 34 39 48 49 54

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T  2027T
EYurtici EmYurtDisi  Toplam

Kaynak: Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI), Tirk Havayollari sunumu
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Telekomiinikasyon

Telekom sektoriinde yapisal denge ve rasyonel rekabet 6ne cikiyor... Tlrkiye telekomiinikasyon sektorl, ylksek giris
engelleri, yogun regtlasyon ve oligopol yapisiyla kiresel muadillerinden ayrismaktadir. Mobil ve sabit segmentlerde uzun
stredir gorece rasyonel bir rekabet ortami hakim olurken, bu yapi fiyat savaslarini sinirlamakta; 6lcek, altyapi kalitesi ve yatinm
gliciinl rekabetin ana belirleyicileri haline getirmektedir. Yiiksek enflasyon ortami, artan veri kullanimi ve tarife glincellemeleri
gelirleri nominal olarak desteklerken, yiiksek yatirim ihtiyaci ve kur etkisi serbest nakit akimi yonetimini kritik kilmaktadir.

5G ihalesiyle birlikte sektoriin yatirrm ve rekabet cercevesi netlesiyor... Turkiye'de uzun siredir beklenen 5G ihalesinin
tamamlanmasi, belirsizlikleri azaltarak operatérlerin orta vadeli stratejilerini daha net kurgulamasina olanak saglamistir. ihale
sonucunda spektrum dadiliminin belirlenmesi, 6zellikle Turkcell'in yiksek bant genisligiyle frekans tarafindaki liderligini
glglendirmesine ve mobil pazarda kalite-kapasite avantaji elde etmesine yol acmistir. 5G yatirimlarinin kademeli sekilde
devreye alinacak olmasi ise kisa vadede CAPEX baskisini sinirlarken, yatirim geri donuslerinin daha saglikli yonetilmesini
mumkdin kilmaktadir.

Mobil pazarda rekabet dengeleri Tiirk Telekom lehine yeniden sekilleniyor... BTK verileri, Turkiye mobil pazarinda
rekabet dinamiklerinin son vyillarda belirgin bicimde degistigine isaret etmektedir. Turkcell liderligini korurken, Turk
Telekom'un mobil tarafta istikrarli pazar payi kazanimi sagladigi gorilmektedir. Tirk Telekom'un agresif olmayan fiyatlama,
sabit-mobil yakinsama avantaji ve genis misteri tabanina dayal capraz satis kabiliyeti, sirketi mobil pazarda ikinci oyunculuga

yaklastirmaktadir.

5G sonrasi donemde Turkcell ve Tiirk Telekom farkl giiclii alanlarla 6ne cikiyor... Turkcell, glicli spektrum portfoyq,
ylksek ARPU seviyesi ve fintech, veri merkezi, bulut ve kurumsal ¢ozimler gibi dijital servislerdeki 6lceklenebilir yapisiyla 5G
sonrasi dénemin avantajli oyuncularindan biri konumundadir. Tiirk Telekom ise sahip oldugu yaygin fiber altyapi sayesinde 5G
ekosisteminin kritik bir tamamlayicisi olarak 6ne ¢ikmakta; sabit altyapi liderligi ile mobil taraftaki biiyimesini birlestirerek
entegre telekom oyuncusu kimligini gliclendirmektedir.

2026 perspektifinde secici biiyiime ve verimlilik odakh bir dénem bekleniyor... Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye telekom
sektdriinde abone bazli blylimeden ziyade ARPU artisi, veri tiketimi ve dijital servis gelirleri 6n planda olacaktir. 5G
yatinmlarinin ilk yillarda sinirli katki saglamasi, orta vadede ise daha yiiksek katma degerli kullanim alanlariyla destekleyici rol
Ustlenmesi beklenmektedir. Bu cercevede, 6lgek, altyapi ve finansal disipline sahip olan Turkcell ve Turk Telekom'un 2026'ya
dogru sektor ortalamasinin lzerinde bir operasyonel performans sergilemesi muhtemel gériinmektedir.
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Savunma

Savunma ve havacilik sanayii, 2025 yilinda kiresel jeopolitik risklerin ylksek seyrettigi bir ortamda hem talep hem de ihracat
tarafinda tarihi bir blyiime doneminden gecti. Artan savunma butceleri, bolgesel giivenlik kaygilari ve teknolojik donlsimle
birlikte sektdr, yilin geneline yayilan glgli bir ivme yakaladi. Ocak—-Kasim déneminde savunma ve havacilik ihracatinin yillik
bazda %30 artisla 7,4 milyar ABD dolarina ulasmasi, sektoriin yalnizca i¢ pazarla sinirl kalmadigini, kiresel 6lcekte rekabet
glclni belirgin sekilde artirdigini ortaya koyuyor. Bu gerceklesme, savunma sanayii agisindan yil sonu itibariyla tarihsel bir
ihracat seviyesine ulasildigini gosteriyor.

Tirkiye savunma sanayiinde son yillarda 6ne ¢ikan yerli Gretim kapasitesi, yiksek teknolojili tGriin portféyu ve ihracat odakl
blylme stratejisi, 2025 boyunca somut sonuclar Uretmeye devam etti. Elektronik harp, radar, haberlesme sistemleri, hava
savunma ¢oziimleri ve platform Ustl entegrasyon kabiliyetleri, Tirkiye'nin savunma sanayi ihracatinda katma degeri yiksek
drtnlerin payini artiran ana unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Bu yapi, sektoriin yalnizca hacim bazlh degil, nitelik bazli bir bliytime
patikasinda ilerledigini gosteriyor.

Arastirma kapsamimizda yer alan ASELSAN, glicli sektor goriniminin somut yansimalarini en net gordigimiz sirket
konumunda bulunuyor. Sirketin 2025 yilinin ilk dokuz ayi itibariyla bakiye siparisleri 17,9 milyar ABD dolari seviyesine ulasarak
tarihsel zirveyi gorirken, yilin kalan déneminde devam eden yeni sdzlesme alimlariyla bu gli¢li siparis gorlinimiiniin daha da
arttigini goriyoruz. Genisleyen siparis portfoyd, artan ihracat agirhgr ve uzun vadeli s6zlesmeler, ASELSAN’In operasyonel
Olcegini ve gelir goriinirligind destekleyen ana unsurlar olmaya devam ediyor.

2026 yilina girerken savunma sektdriinde ana temanin, glcli siparis birikimi ve ihracat odakl biylimenin devami olacagini
distnltyoruz. Kiiresel savunma harcamalarindaki artis egiliminin sirmesi, NATO ve Avrupa merkezli glivenlik politikalarinin
yeniden sekillenmesi ve Orta Dogu kaynakli risklerin canli kalmasi, savunma sanayiine yonelik talebi desteklemeye devam
edebilir. Bu ortamda Turkiye'nin son yillarda gelistirdigi yerli ve milli savunma c¢ozimlerinin uluslararasi pazarlardaki
gorindarldginin artmasini bekliyoruz.

ASELSAN o6zelinde bakildiginda, yiksek bakiye siparis seviyesi, devam eden Ar-Ge yatirimlari ve ihracat agirlikli s6zlesmelerin
katkisiyla 2026 yilinda da gelir gériiniimiiniin giiclii kalacagini éngériiyoruz. Uriin portféyiiniin teknoloji yogun yapisi ve farkli
platformlara entegre edilebilen ¢éziimler sunmasi, sirketin kiresel rekabet gliciini destekleyen ana faktorler arasinda yer
aliyor. Déviz bazl gelir yapisinin artan payr da finansal sonuclar acisindan dengeleyici bir unsur olmaya devam edecegini
dislintyoruz.
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Perakende

2025, yuksek faiz ve zayiflayan alim glici nedeniyle talebin belirgin sekilde normallestigi; rekabet ve kampanya yogunlugunun
arttigi bir yil olurken, sektor ici ayrismayi fiyatlama gliciinden ¢ok stok disiplini, magaza verimliligi ve gider kontrol belirledi.

2026'ya girerken beklentimiz; parasal gevseme dongiisiiyle birlikte tiiketici giiveninde kademeli toparlanma ve
dezenflasyonun etkisiyle biiyiime dinamiginin ozellikle gidada fiyat etkisinden hacim / trafige dogru evrilmesi
yoniinde; bununla birlikte toparlanmanin hizi ve promosyon rekabetinin seyri marjlar acisindan temel belirsizlik
olmaya devam ediyor. Asgari (cret artisinin %27 ile netlesmesi talep tarafina sinirli destek saglarken, maliyet tarafinda
belirleyici unsur verimlilik kazanimlari ve operasyonel disiplin olacak.

Bu gorinim cercevesinde, kapsamdaki sirketlerimizde Mavi icin hedef fiyatimizi ve "AL" tavsiyemizi koruyor; hisseyi model
portfédylimizde tutmaya devam ediyoruz. Teknosa'da hedef fiyatimizi ve “AL" tavsiyemizi korumakla birlikte, hisseyi model
portfoylimuizden ¢ikariyoruz Koton'da hedef fiyat ve "AL" tavsiyemiz korunuyor. Suwen’de hedef fiyatimizi 16 TL'ye revize
ederken "AL" tavsiyemizi koruyoruz. Desa'da hedef fiyatimizi korurken “TUT" tavsiyemizi sirdiriyoruz. Migros ve BIiM
tarafinda ise hedef fiyatlarimizda degisiklige gitmiyoruz.

Beyaz Esya

2025 yili boyunca devam eden baskili seyrin ardindan, 2026 yilina girerken beyaz esya sektoriinde daha dengeli ve
kademeli bir toparlanma bekliyoruz. Kiresel &lcekte buylmenin sinirli seyri, ylksek faiz ortaminin talep Uzerindeki
gecikmeli etkileri ve tiketici harcamalarindaki temkinli goriinim, sektor Uzerinde baski unsuru olmaya devam etmistir.
Bununla birlikte, 2026 yili itibariyla para politikasinda normallesme sirecinin daha belirgin hale gelmesi, enflasyondaki
gerileme egilimi ve maliyet baskilarinin azalmasiyla birlikte sektdriin kademeli bir iyilesme siirecine girmesini bekliyoruz.
Ozellikle tiiketici glivenindeki toparlanma ve ertelenmis talebin devreye girmesi, ic ve dis pazarlarda satis hacimlerini
destekleyebilecegini distinliyoruz.

2026 yilinda ic¢ pazar tarafinda, 2024-2025 déneminde go6zlenen talep daralmasinin ardindan daha istikrarli beklenen
seyir... Yuksek faiz ortaminin etkilerinin azalmasi ve hane halki alim glicinde kademeli toparlanma, dayanikli tuketim
harcamalar agisindan destekleyici olabilir. Bununla birlikte, talep tarafinda hizli bir ivmelenmeden ziyade kontrolli ve zamana
yayilan bir toparlanma bekliyoruz. i¢c pazarda kampanya ve fiyatlama stratejilerinin satis hacimleri tzerindeki etkisi énemini
korurken, tiketicilerin fiyat duyarliiginin 2026 yilinda da belirleyici olmaya devam edecegini distinlyoruz. Yilin ilk 9 ayinda 6
ana Uriin grubunda gecen yila kiyasla ic satislarda %6 oraninda dists kaydedildi. ihracatta ise 3 yildir gériilen gerileme trendi
devam ederken bir 6nceki yila kiyasla %8 oraninda daralma meydana geldi. Yilin kalan aylarinda i¢ satislarda bir miktar
toparlanmanin olmasini ihracat tarafinin ise sabit kalmasini bekliyoruz. 2026 yilinda faiz ortaminin terk edilmeye baslamasi ve
dezenflasyonist siirecin hizlanmasi ile beyaz esya sektdriinde goriinimun iyilesmesini ve sirketlerin marjlarina olumlu etki
yaratmasini bekliyoruz.

2026 yiinda, Turk beyaz esya sektoriindeki firmalarin Avrupa pazarinda sahip oldugu stratejik konum avantaji, bdlgeye
yakinliklar ve gucli marka taninirliklar, ihracatta yeni firsatlarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayacagini disinlyoruz. Ek
olarak, sirket bazh bakildiginda ARCLK icin blylime gorinimini destekleyen unsurlar arasinda Avrupa pazarindaki
toparlanma siireci ile daha éngériilebilir bir maliyet yapisina gecis dikkat cekmektedir. Ote yandan gelirinin yaklasik %70'ini
ihracattan elde eden VESBE icin, Avrupa pazarlarinda finansal kosullardaki olasi gevsemenin beyaz esya talebi Uzerinde orta
vadede destekleyici olabilecegini, mobilite sektdriine yonelik stratejik adimlarin ise potansiyel katki alanlarn arasinda yer
aldigini degerlendiriyoruz.
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Alarko Holding

Alarko Holding'i, tarim basta olmak lizere yeni biiyiime
alanlarina yogunlasarak portféyiinii daha dengeli bir yapiya
doniistiirme siirecinde olan; Net Aktif Deger (NAD) iskontosu
belirgin ve doniisiim hikayesinin 2026 itibariyla daha gériiniir
hale gelmesini bekledigimiz holdinglerden biri olarak
degerlendiriyoruz. Bu cercevede hisse icin 12 aylik 155,00 TL
hedef fiyat belirliyor ve “AL" tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. Giincel hesaplamalarimiza gore holding, NAD'ine
kiyasla %46 iskonto ile islem gérmektedir.

Portfoy kompozisyonunda Enerji segmenti NAD’in yaklasik
%75’ini  olusturarak holdingin finansal omurgasi olmayi
surdiirmektedir. Enerji is kolunun yarattigi nakit akisi, yeni
yatinmlarin ~ finansmaninda  kritik rol  oynamaktadir. 2026
goriniminde, makro normallesmeye paralel olarak finansman
maliyetlerindeki gevsemenin ve finansman kaynakli baskilarin
kademeli azalmasinin net karllik tarafini desteklemesini bekliyoruz.
Bu cercevede enerji tarafinda nakit akisinin korunmasi, doniisim
yatirimlarinin strdirilebilir bicimde finanse edilebilmesi agisindan
ana dayanak olmaya devam etmektedir.

Biiyiime tarafinda ise tarim yatinmlarinin 2026°da daha belirgin
bir goruniirliik kazanmasini bekliyoruz. Jeotermal destekli modern
seracilik, geleneksel tarma kiyasla daha teknoloji yogun ve
Olceklenebilir bir modele isaret etmekte; kapasite artislar ve
operasyonel olgunlasma ile birlikte bu segmentin katkisinin 2026'dan
itibaren daha net hissedilmesi olasi gériinmektedir. Buna ek olarak
turizm gibi déviz bazl gelir yaratma potansiyeli tasiyan alanlarin, gelir
cesitliligini artirarak enerji dongistine bagimliligr azaltmasini olumlu
degerlendiriyoruz. Yatinm fazi nedeniyle kisa vadede marjlar Gizerinde
sinirli - baski mimkin olsa da, tarim tarafinda 0lceklenmenin
hizlanmasiyla birlikte holdingin risk - getiri algisinin zaman icinde
daha olumlu bir zemine tasinabilecegini diistinliyoruz.

Degerleme tarafinda NAD calismamizda; Alsim ve Alarko Tarim'i
agirlikh olarak defter degeri Uzerinden, ALGYO'yu piyasa degeri ile,
gayrimenkul portféylni ise ekspertiz dederlemesi bazinda ele
aliyoruz. Enerji tarafinda Karabiga'yr 4,5x FD/FAVOK, Meram’i 5,0x
FD/FAVOK ile, Karakuz ve Gonen'i benzer sirket carpanlariyla
degerlendiriyoruz. Diger varliklarda ALCAR'1I 0,75x FD/Satislar, ATTAS'|
9,0x FD/FAVOK yaklasimiyla modelliyoruz. Risk tarafinda ise elektrik
fiyatlari ve regulasyonlar, tarim vyatinmlarinda devreye alma /
Olceklenme takvimi, yatinm harcamalarinin beklenenden uzun
sirmesi ve makro normallesmenin gecikmesi halinde finansman
tarafinda beklenen rahatlamanin &telenmesi yakindan izlenmesi
gereken bagsliklardir.

ALARK AL
Hedef fiyat TL 155
Getiri potansiyeli %47
Pay bilgileri
Pay Kodu ALARKTI
Pay fiyati (25.12.2025) 105,30
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 73,7/ 106,6
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 45.806 - 1.071
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 435 - 37%
Yabanci Takas Orani 9%
Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 22,3 15,5 11,8
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 12% 24% 18%
UsD 11% 20% -3%
BIST-100'e gdre 7% 24% 2%
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Alarko Holding — NAD Tablosu

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

Degerleme

to Alarko NAV Pay1 (%)

Taahhiit 4.400

Alsim Defter Degeri 4.400 100% 4.400 5% 5676 5.676 5%

Gayrimenkul 8.743

ALGYO Piyasa Degeri 8.810 51% 4493 5% 11.365 5.796 5%

Real Estate Portfolio Ekspertiz Degeri 4.250 100% 4.250 5% 5483 5.483 5%

Enerji

ALCEN 65.895

Karabiga PP 4,5x FD/FAVOK 45.131 50% 22.565 26% 58.218 29.109 26%

Meram 5,0x FD/FAVOK 83.710 50% 41.855 49% 107.986 53.993 48%

ALTEK

Karakuz HEP Benzer sirket carpanlari 1.288 100% 1.288 2% 1662 1.662 1%

Gonen HEP Benzer sirket carpanlari 186 100% 186 0% 240 240 0%

Sanayi 1.179

ALCAR 0,75x EV/Satislar 2.741 43% 1.179 1% 3536 1.520 1%

Turizm 4.707

ATTAS 9,0x FD/FAVOK 4.707 100% 4.707 6% 6.072 6.072 5%

Tarim 7.000

Alarko Tarim Defter Degeri 7.000 100% 7.000 8% 9.030 9.030 8%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Acik 4493 5.796

Halka Acik Olmayan 87.430 112.785

Net Aktif Deger (NAD) 85.434 112.092

Piyasa Degeri 45.806 45.806

iskonto / Prim -46% -59%

Uygulanan iskonto -40%

Hedef Piyasa Degeri 67.255

Number of shares 435

12A Hedef Fiyat IE'

Hisse Fiyati 105,3

Potansiyel 47%
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Arcelik

Arcelik icin 12 aylhik hedef fiyatimizi hisse basina 170 TL'den 153 ARCLK TUT
TL'ye revize ediyor ve hisse icin TUT tavsiyemizi siirdiirmeye devam
ediyoruz. Hedef fiyat revizyonumuz; zayif seyreden talep goriiniimii

ve marj toparlanmasinin  beklenenden daha kademeli Hedef fiyat TL153
gerceklesecegine yonelik varsayimlarimizdan kaynaklanmaktadir. L %41
Sirketin kiiresel operasyonlarini genisletmeye yoénelik stratejik
adimlan, o6lcek ekonomilerinin orta vadede daha belirgin hale Pay bilgileri
gelmesi ve operasyonel verimlilik odakli yeniden yapilandirma Pay Kodu ARCLK TI
siireci, mevcut degerleme seviyelerinde hisseye iliskin risk/getiri Pay fiyat1 (25.12.2025) 108.20
dengesini desteklemektedir. 2026T dénemi tahminlerimizde sirket, Pay fiyati araligi (52 haftahk) 104 / 150
89,7x F/K ve 4,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 73113.8 - 1709.7
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 675.7 - 25%
2026 yilina girerken beyaz esya sektorii acisindan daha dengeli bir Yabanci Takas Oramni 12.09%
goriiniim o©ne cikiyor... Sirketin faaliyet gOsterdigi beyaz esya Pazar Yildiz
sektortine iliskin kiresel ve yerel dinamiklerin, 2026 yilina girerken daha Sektor Beyaz Esya
dengeli bir gorinim sundugunu duslindyoruz. Finansal kosullardaki
stkihgin azalmasi ve borclanma maliyetlerinin kademeli olarak gerilemesi, Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
son iki yilda talep tarafinda yasanan zayifligin normallesmesine katki milyon ABD dolan 7.0 9.2 8.1
saglayabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir. Yurt icinde ise piyasa
oynakliginin azalmasi ve sermaye piyasalarina yonelik alginin iyilesmesi, Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
sektor sirketleri acisindan daha! .é').ngérulebilir vbir faaliyet. ortami TL % 19%  24%
yaratmaktadlr..' Bu.gerg_e.:ve.de, Arc;ehlf icin mevcut degerl?me seviyelerinin USD 1%  21%  -37%
.to.parlanrr-\a surecine |I|.§k|.n beklentileri kls-men yansittigini; opgrasyong! BIST-100' gore 2%  -18%  -34%
|y|Ie§me.n.|n daha be.llr.glr.m hale gelme§| derumunda ise risk-getiri performans
dengesinin daha elverigli bir yapiya evrilebilecegini distintyoruz.
Operasyonel baskilarin azalmasiyla birlikte karlihk tarafinda Tahminler (TL mn) 2024 20257 20267
toparlanma sinyalleri giigleniyor... 2026 yili itibariyla operasyonel et S e
karlilikta kademeli bir  toparlanma ongoriyoruz.  Avrupa FAVOF D2f7 ELLE afe B
operasyonlarinda devam eden yeniden yapilandirma adimlari, maliyet LI =l =l e
disiplini ve uriin karmasinda daha ylksek katma degerli segmentlerin
payinin artmasiyla birlikte FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz. Bu Degerleme 2024 2025T 2026T
cercevede, Arcelik'in 2026T doneminde yaklasik %7,3 seviyesinde bir F/K 34.5x - B89.7x
FAVOK marjina ulasabilecegini tahmin ediyoruz. Operasyonel baskilarin F/DD 0.9x 1.1x 1.0x
azalmasi ve Olcek ekonomilerinin daha belirgin hale gelmesi, marj FD/FAVOK 8.2x 7.6x 4.9x
gorinimuni destekleyen temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Orta ve uzun vadede Arcelik'in biiyiime stratejisinin ana bilesenleri
daha net hale geliyor... 2026 ve sonrasinda Arcelik'in odak noktalarinin; St s
fiyatlama giciinin artinlmasi, Grin  karmasinda katma degerli —

segmentlerin  payinin  yikseltiimesi ve dijitallesme ile verimlilik
yatirmlarinin hiz kazanmasi olmasini bekliyoruz. Kiresel ayak izinin
genisligi ve gicli marka portfoyd, sirketin talep dalgalanmalarina karsi
gorece daha dayanikli bir performans sergilemesine katki saglayabilecek
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unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu faktorlerin, operasyonel karlihigin %5;;5 33 EEIIBIIECEE
toparlanmasina ve nakit yaratim kapasitesinin gulclenmesine destek o ZZ=8V g ,g,,m Heegs
y R . . N . ZE
olacagini  6ngoriyoruz. Riskler tarafinda ise kiresel ekonomik ARCLK (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)

toparlanmanin beklentilerin gerisinde kalmasi, ana pazarlarda talep
canlanmasinin gecikmesi ve yeniden vyapilandirma silrecinden elde
edilmesi beklenen kazanimlarin zamana yayilmasi 6ne ¢ikmaktadir.
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Arcelik - Ozet Tablolar

Bilango 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 63,738 70,112 77123 Net satislar 537,526 517,833 632,721
Ticari alacaklar 116,558 131,293 130,011 Briit kar 148,135 147,992 179,497
Stoklar 89,962 99,425 110,512 Faaliyet giderleri -140,926 140,808 -160,720
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 7,209 7184 18,777
Maddi duran varliklar 159,458 155,627 171,190 FAVOK 27,967 30,004 46,467
Diger duran varliklar 69,150 75,356 82,892 Net diger gelir 1,725 1,562 1,782
Toplam varildar 498,866 545405 578,134 Net finansman geliri -11,838 -15,840 -18,848
0 0 0 Vergi dncesi kar -2,020 -7,280 1,456
Kisa vadeli borclanmalar 78,101 124155 133,192 Vergi gideri -749 -4,680 -3,781
Ticari borglar 128,427 124,406 152,730 Net kar 2,119 -10,342 815
Uzun vadeli borclanmalar 95,046 78,493 96,362
Diger uzun vadeli yakamlaltkler 113,040 154,136 125,650
Uzun vadeli yiikiimlililder 414,614 481,191 507,934 Nakit akis tablosu
6z|caynaklar 84,252 64,214 70,200 FAVOK 27,967 30,004 46,467
Odenmis sermaye 676 676 676 Vergi gideri -749 -4,680 -641
Diger 6zkaynaklar 83,576 63,538 69,524 Yatirimlar -29,001 -14,421 -15,185
Toplam kaynaklar 498,866 545405 578,134 sletme sermayesi degisimi -30,136 28,219 -18,519
0 0 0 Serbest nakit akisi 28,354 -17,316 49,160
Net borg 109,409 132,537 152,431
Net isletme sermayesi 78,093 106,312 87,793
Oranlar Biiyilime ve marjlar
Karhhk Net satiglar %32 -%4 %22
Ozkaynak karlilig %2.5 -%13.9 %1.2 FAVOK %13 %7 %55
Net kar %0.4 -%2.0 %0.1 Net kar %90 -%588 -%108
Aktif devri 1.2x 1.0x 1.1x
Kaldirag 5.2x 7.0x 8.4x Briit marj %27.6 %28.6 %28.4
Aktif karhhg %0.5 -%2.0 %0.1 Esas faaliyet kar marji %1.3 %1.4 %3.0
FAVOK marji %5.2 %5.8 %7.3
Net marj %0.4 -%2.0 %0.1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %>5.3 -%3.3 %7.8
Finansal borg/toplam varliklar %35 %37 %40
Net bor¢/6zsermaye 1.30 2.06 2.17
Net borg/FAVOK 391 442 3.28
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 3.14 -15.31 1.21 F/K 34 .5x - 89.7x
Ozkaynak 124.68 95.03 103.89 F/DD 0.9x 1.1x 1.0x
Temetti 1.84 0.00 0.00 FD/FAVOK 8.2x 7.6x 4.9x

Kaynak: Tacirler Yatwrim Arastuma
* Bittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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ASELSAN

ASELSAN icin giincellenen makro tahminlerimiz dogrultusunda 12
aylik pay basina hedef fiyatimizi 220 TL'den 240 TL'ye yiikseltiyor,
TUT tavsiyemizi koruyoruz. Savunma harcamalarindaki yapisal
artis, ihracat agirhkh is modeli ve tarihi zirveye ulasan bakiye
siparis portféyli operasyonel goriiniimii giicli tutmaya devam
ederken, mevcut degerleme seviyelerinde yukari yonlii
potansiyelin daha kademeli bir goriiniim sundugunu diisiiniiyor,
bu nedenle tavsiyemizi korumayi tercih ediyoruz. ASELSAN’In uzun
vadeli biiyiime hikayesini, savunma sanayiindeki lider konumunu
ve ihracat odakh stratejisini begenmeye devam ediyoruz.

Bakiye siparis portfoyii ve yeni s6zlesmeler goriiniirliigii yiiksek bir
gelir akisi sunuyor. Son donemde hem yurt ici hem de yurt disi
pazarlarda imzalanan hava savunma, radar, elektronik harp, komuta
kontrol ve deniz sistemleri projeleriyle birlikte ASELSAN'In bakiye siparis
blyukligi tarihi zirve seviyelerini tazelemeyi sirdiriyor. ihracat
sozlesmelerinin toplam siparisler icindeki payinin artmasi, doviz bazli
gelir gérinimind desteklerken, teslimat takvimine yayilmis projeler
onumuzdeki yillara iliskin ciro gérindrligina guglendiriyor.

Kiiresel savunma harcamalarindaki artis ASELSAN icin uzun vadeli
biiyiime zeminini gii¢lendiriyor. NATO'nun en buytk ikinci ordusuna
sahip olan Turkiye'de savunma biitcesi son yillarda hem nominal hem
de reel olarak artis egilimini strdirirken, bu goriinim ASELSAN'In
siparis akisini ve ihracat ivmesini destekleyen temel makro cerceveyi
olusturuyor. Tlrkiye'nin savunma harcamalarinin GSYH icindeki payinin
korunmasi ve orta vadede yukari yonli potansiyel barindirmasi, sirketin
yerli projelerdeki ana yuklenici roliini glclendirmeye devam ediyor.

Operasyonel performans giiclii seyrini korurken karhlhk tarafinda
olcek etkisi one cikiyor. Yiiksek katma degerli sistemlerin ciro icindeki
payinin artmasi, Urlin karmasindaki iyilesme ve etkin maliyet ydnetimi
FAVOK marjlarini destekleyen ana unsurlar olmaya devam ediyor. Giiclii
nakit yaratimi ve devam eden AR-GE yatirimlari, ASELSAN'In teknolojik
yetkinligini korurken rekabet gliciini orta ve uzun vadede artiriyor.

Tahminlerimizde 2026 donemine iliskin biiyiime ivmesini bir
miktar yukari yonlii revize ediyoruz. Buna gére ASELSAN'In 2025
yihini 175,3 milyar TL ciro ve 45 milyar TL FAVOK ile tamamlamasini,
2026 yilinda ise teslimat hacmindeki artis ve ihracat katkisiyla 244
milyar TL ciro, 62 milyar TL FAVOK ve 40 milyar TL net kar (retmesini
ongoriyoruz. Artan backlog, yiksek proje gorinirligi ve savunma
bitcelerindeki yapisal biylime bu tahminlerin ana dayanaklarini
olusturuyor.

ASELSAN’In uzun vadeli bluylime hikayesini, savunma sanayiindeki lider
konumunu ve ihracat odakli stratejisini begenmeye devam ediyoruz.
Ancak, giincel fiyat seviyelerinde olumlu dinamiklerin blyik o6lctde
fiyatlanmis olmasi nedeniyle, hedef fiyatimizi 240 TL'ye ylkseltmemize
karsin TUT tavsiyemizi koruyor ve hisseyi yakin takibimizde tutuyoruz.

ASELS TUT
Hedef fiyat TL 240
Getiri potansiyeli %8
Pay bilgileri

Pay Kodu ASELSTI
Pay fiyati (25.12.2025) 222,70

Pay fiyati arahdi (52 haftalik) 127,4 ) 2247
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 1.015.512 - 23.747
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 4.560 - 26%
Yabanc Takas Orani 49.99%
Pazar Yildiz
Sektor Savunma
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay

milyon ABD dolan 125,6 137,6 131,9
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 24% 2% 208%
usD 23% -1% 154%
BIST-100'e gore 18% 3% 167%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025E 2026E
Net satislar 150.773 175.276 244435
FAVOK 37.923 45113  62.166
Net kar 19.189  25.306  40.080
Dederleme 2024 2025E 2026E
F/K 52,9 40,1x 253X
F/DD 5,8x 5, 1% 4,.3x
FD/FAVOK 27,3x 23,0x 16,7%

250,0 2
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150,0 1
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0

Ekim 25
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Aralik 25

el. BIST-100 (sag eksen)
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ASELSAN - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 20.868 17.688 45.802 Net satislar 150.773 175.276  244.435
Ticari alacaklar 35.566 32.374 36.833 Briit kar 47.862 54.705 76.534
Stoklar 54.527 69.660 69.000 Faaliyet giderleri -14.078 -14.830 -21.179
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet karn 33.784 39.875 55.356
Maddi duran varliklar 74.305 89.794 98.773 FAVOK 37.923 45.113 62.166
Diger duran varliklar 119.275  138.186  152.005 Net diger gelir 478 5.206 5.340
Toplam varhiklar 304.541  347.703  402.413 Net finansman geliri -23.928 -27.961 -27.402
Vergi éncesi kar 10.368 17.150 33.079
Kisa vadeli borglanmalar 28.643 36.255 43.506 Vergi gideri 8.726 7.917 7.001
Ticari borglar 24.786 31.664 29.900 Net kar 19.189 25.306 40.080
Uzun vadeli borglanmalar 12.200 1.332 12.222
Diger uzun vadeli yikimiltkler 62.935 78.441 79.225
Uzun vadeli yiiktimliiliikler 128.564  147.692  164.853 Nakit akis tablosu
ﬁzkaynaklar 175.977 200.011 237.560 FAVOK 37.923 45.113 62.166
Odenmis sermaye 4.560 4.560 4.560 Vergi gideri 298 8.726 7.917
Diger dzkaynaklar 171.417 195.451 233.000 Yatirimlar -21.984 -25.882 -30.623
Toplam kaynaklar 304.541  347.703  402.413 isletme sermayesi degisimi 3.318 -3.337 -2.437
Serbest nakit alasi 12.918 31.294 41.897
Net borg 19.975 19.899 9.926
Net isletme sermayesi 65.307 70.370 75.933
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlilik Net satiglar %13 %16 %39
Ozkaynak karlilig %11,5 %13,5 %18,3 FAVOK %31 %19 %38
Net kar %12,7 %14,4 %16,4 Net kar %45 %32 %58
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,7x
Kaldirag 1,7x 1,7x 1,7x Brit marj %31,7 %31,2 %31,3
Aktif karlihg %6,6 %7,8 %10,7 Esas faaliyet kar marji %22,4 %22,7 %22,6
FAVOK marji %25,2 %25,7 %25,4
Net marj %12,7 %14,4 %16,4
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %2,7 %13,8 %10,2
Finansal borg/toplam varliklar %13 %11 %14
Net borg/6zsermaye 0,11 0,10 0,04
Net borg/FAVOK 0,53 0,44 0,16
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 4,21 5,55 8,79 F/K 52,7x 39,9x 25,2x
Ozkaynak 38,59 43,86 52,10 F/DD 5,7x 5,1x 4,3x
Temettl 0,05 0,07 0,55 FD/FAVOK 27,3x 23,0x 16,7x

Kaynak: Tacirler Yatrim Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Astor Enerji

Astor Enerji'yi, artan kiiresel elektrik talebi, yenilenebilir enerji
yatinmlarinin  hizlanmasi, sebeke modernizasyonu ihtiyacinin
giiclenmesi ve transformator pazarindaki yapisal biiyiimenin sirket
icin gii¢lii bir bilylime zemini olusturmasi dogrultusunda arastirma
kapsamimiza dahil ediyor, ASTOR icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimizi 158 TL olarak belirleyerek hisse icin AL tavsiyesi veriyor
ve hisseyi Model Portfoy'iimiize ekliyoruz. Giic ve dagitim
transformatorleri ile anahtarlama ekipmanlarinda sahip oldugu
genisg iriin gami, yiiksek miihendislik kabiliyeti, artan test ve
liretim kapasitesi, ASO 2. ve 3. OSB Genisleme Bélgesi'nde devam
eden yeni fabrika yatinmiyla desteklenen kapasite artisi, giiclii
ihracat agi ve iiriin cesitliligini artirmaya yonelik yatinmlar, sirketin
2026 yili ve uzun vadeli biiyiime goriiniimiinii destekleyen ana
katalistler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kiiresel ve yerel enerji doniisiim siireci sirketin operasyonlarini
dogrudan desteklemektedir. Diinya genelinde artan elektrik tiketimi,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin sebekeye entegrasyonu, elektrikli
araglarin yayginlasmasi ve iletim-dagitim altyapisinin modernizasyon
ihtiyaci, transformator ve anahtarlama ekipmanlarina olan talebi yapisal
olarak artirmaktadir. Kiresel transformatér pazarinin 2024 yilinda
yaklasik 64 milyar USD buyiklige ulastigi, 2034 yilina kadar ise yillik
ortalama %6,6 biylme ile 123 milyar USD seviyesine yukselmesinin
beklendigi bir ortamda, Astor Enerji'nin hem yurt i¢i hem de ihracat
pazarlarinda guglii konumunu korudugunu degerlendiriyoruz. Sirketin
satislarinin %46'sinin ihracattan gelmesi ve Avrupa Birligi basta olmak
Uzere Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Amerika pazarlarindaki etkinligi, gelir
cesitliligini ve doviz bazli gelir yaratimini desteklemektedir.

Uretim kapasitesindeki artis, iiriin gesitliligi ve ileri test altyapisi,
sirketin orta vadeli biiyiime goriiniimiinii destekleyen unsurlar
olarak 6ne cikmaktadir. Astor Enerji, Ankara ASO 2. Organize Sanayi
Bolgesinde yer alan entegre tesislerinde gli¢ ve dagitim
transformatorleri ile orta ve ylksek gerilim anahtarlama ekipmanlarini
uctan uca Uretebilen bir Gretim yapisina sahiptir. 2025 yili itibariyla glc
transformatoérlerinde 9.274 MVA, dagitim transformatorlerinde ise 9.646
MVA seviyesine ulasan Uretim kapasitesinin, devam eden yeni fabrika
yatinmlariyla birlikte daha da artmasi beklenmektedir. Bu kapsamda
invertor Uretimi ile emaye kapli iletken tel imalatinin devreye alinmasi
planlanmakta olup, Uriin gaminin genislemesi hedeflenmektedir. Test
laboratuvarlarinin 36 kV'dan 66 kV ve 35 MVA seviyelerine kadar
genisletilmesi, sirketin daha ylksek katma degerli projelerde yer
alabilmesine  imkan  tanirken, mihendislik ve  sertifikasyon
kabiliyetlerinin glclenmesi Astor Enerji'nin uluslararasi projelerdeki
rekabet avantajini desteklemektedir.

2026 yilinda yeni yatinnmlarin tam katki saglamasiyla hem ciro hem
de karhlik tarafinda toparlanma bekliyoruz. Déviz bazli gelirlerin
artan payinin da destegiyle sirketin 2026 yilini yaklasik 51 milyar TL ciro,
%30,1 FAVOK marji ile 15 milyar TL FAVOK ve yaklasik 10 milyar TL net
kar seviyelerinde tamamlayacagini tahmin ediyoruz.

ASTOR AL
Hedef fiyat TL158
Getiri potansiyeli %38
Pay bilgileri
Pay Kodu ASTORTI
Pay fiyati (25.12.2025) 114,90
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 80,7/119,4
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 114.670 - 2.681
Pay adedi (mn) & halka aciklk orani 998 - 37%
Yabanci Takas Orani 43.25%
Pazar Yildiz
Sektor Elektrik Ekipmanlari
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 70,9 48,3 39,2
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 24% 10% 2%
usD 23% 6% -16%
BIST-100'e gore 19% 10% -11%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025E 2026E
Net satislar 33.394  35.025 50.127
FAVOK 9.998 10.321 15.085
Net kar 6.303 7.494 10.198
Degerleme 2024 2025E 2026E
F/K 18,2X 15,3x 11,2%
F/DD 4,4% 3,6x 2,9%
FD/FAVOK 9,9x 9,6x 6,6x
150,0 1,2
1
100,0 W 038
0,6
50,0 0.4
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ASTOR (TL) Rel. BIST-100 (sad eksen)

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



26 Aralik 2025 TACIRLER

YATIRIM

Astor Eneriji — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 5.855 7.159 14.120 Net satislar 33.394 35.025 50.127
Ticari alacaklar 8.209 10.145 12.459 Brat kar 11.549 11.873 17.143
Stoklar 3.591 9.285 10.065 Faaliyet giderleri -2.634 -2.814 -3.143
Finansal yatinmlar 4.080 4.488 4.937 Esas faaliyet kari 8915 9.059 14.001
Maddi duran varliklar 9.706 10.154 11.170 FAVOK 9.998 10.321 15.085
Diger duran varlklar 7.191 6.880 9.733 Net diger gelir -638 -174 94
Toplam varliklar 38.321 50.963 63.456 Net finansman geliri -3422 -6.605 -6.700
Vergi éncesi kar 5.861 7.468 6.877
Kisa vadeli borglanmalar 2.394 5.766 7.751 Vergi gideri -152 472 643
Ticari borglar 2.106 5.455 7.862 Net kar 6.303 7.494 10.198
Uzun vadeli borclanmalar 48 A1 335
Diger uzun vadeli yiikimliltkler 6.669 7.654 7.661
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 12.201 18.923 23.686 Nakit akis tablosu
6zkayn aklar 26.120 32.040 39.770 FAVOK 9.998 10.321 15.085
Odenmis sermaye 998 998 998 Vergi gideri -1.152 -152 472
Diger 6zkaynaklar 25.122 31.042 38.772 Yatirimlar -3.298 -3.005 -1.492
Toplam kaynaklar 38.321 50.963 63.456 isletme sermayesi degisimi 1.700 -730 1.827
Serbest nakit alagi 3.848 7.894 12.238
Net borg -3414 -1.352 -6.034
Net isletme sermayesi 9.694 13.974 14.661
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlilik Net satislar %9 %5 %43
Ozkaynak karlihg %26,1 %25,8 %28,4 FAVOK -%5 %3 %46
Net kar %18,9 %21,4 %20,3 Net kar -%24 %19 %36
Aktif devri 0,9x 0,8x 0,9
Kaldirag 1,5x 1,5x 1,6x Brit marj % 34,6 %33,9 %34,2
Aktif karlilig %174 %16,8 %17,8 Esas faaliyet kar marji %29,7 %25,5 %18,1
FAVOK marji %29,9 %29,5 %30,1
Net marj % 18,9 %214 %20,3
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %13,0 %21,6 %14,9
Finansal borg/toplam varliklar %6 %11 %13
Net borg/6zsermaye -0,13 -0,04 -0,15
Net borg/FAVOK -0,34 -0,13 -0,40
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 6,32 7,51 10,22 F/K 17,9x 15,0x 11,0x
Ozkaynak 26,17 32,10 39,85 F/DD 4,3x 3,5x 2,8x
Temetti 2,33 2,08 2,47 FD/FAVOK 9,9x 9,6x 6,6x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastirma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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BiM Birlesik Magazalar

BiM Birlesik Magazalar igin 12 aylik hedef fiyatimiz1 705,00 TL
seviyesinde koruyor ve “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 2026
strateji cercevemizde BIM'i; yiiksek trafik, giiclii 6zel markali
iiriin altyapisi ve Olcek ekonomisi sayesinde, dezenflasyon
ortaminda dahi sektoriin iizerinde istikrarli performans
iiretebilecek giiclii gida perakendecilerinden biri olarak
degerlendiriyoruz. Enflasyonun daha 6ngériilebilir bir patikaya
oturmasiyla birlikte LFL (birebir magaza satis performansi)
metriklerinin daha saglikli bir zemine tasinmasini; buna paralel
olarak karliik ve nakit iretimi goriiniirliigiiniin artmasini
bekliyoruz.

2025, yilin ilk yansinda i¢ enflasyonun daha diisiik seyri ve
yiiksek baz etkisi nedeniyle LFL tarafinda sektor geneline kiyasla
daha zayif bir baslangi¢ goriilse de, yilin ikinci yarisina dogru
sepet biiylimesinin giiclenmesi ve operasyonel disiplin
sayesinde ivmenin yeniden toparlandigi bir donem olmustur. Bu
dénemde BIM'in rekabetciligini korumasi; giicli tedarikci pazarlik
guci ve verimli operasyon modeliyle birlikte briat kar marji
dayanikliligini desteklemistir.

2026 goriiniimiinde temel beklentimiz, bilyiime
kompozisyonunun daha dengeli hale gelmesidir: fiyat etkisinin
gorece azalmasiyla birlikte reel hacim ve trafik katkisinin daha
goriinir hale gelmesini; magaza acilislan ve satis alan
genislemesinin biiyiimeyi desteklemesini 6ngoriiyoruz. Bu
ortamda operasyonel karliligin ana tasiyicisi; personel ve magaza
giderlerinde normallesen baski, verimlilik uygulamalarinin strekliligi
ve tedarik zinciri disiplinidir. FILE formatinin 6lceklenmeye devam
etmesi ve format kiriliminda verimli blylmenin sirmesi, konsolide
blylimenin kalitesini artirabilecek tamamlayici bir unsur olmaya
devam etmektedir. Faizlerde beklenen kademeli gerileme ise
finansman giderleri Uzerindeki baskiyr azaltarak operasyonel
karhhgin net kara donusimini destekleyen ikincil bir kaldirag
yaratabilir. Risk tarafinda ise rekabetin promosyon / fiyat odakli
sertlesmesi, reglilasyon kaynakli olasi fiyatlama kisitlari ve tiiketimde
beklenenden zayif bir seyir yakindan izlenmelidir.

BIMAS AL
Hedef fiyat 705,00 TL
Getiri potansiyeli %29
Pay bilgileri

Pay Kodu BIMAS TI
Pay fiyat1 (25.12.2025) 548,00

Pay fiyat1 aralign (52 haftalik)
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD)

4044/ 574,4
328.800 - 7.689

Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 600 - 68%
Yabanci Takas Orani 46%
Pazar Yildiz
Sektor Gida Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 839 82,2 69,6
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 3% 4% 5%
UsD 2% 1% -13%
BIST-100'e gére -1% 4% -9%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 20257 2026T
Net satiglar 651.690 729.038 968.888
FAVOK 28.294  37.601 61.113
Net kar 23.346 20,827  27.967
Degereme 2024 20257 2026T
F/K 17,4x 15,6% 11,6x
F/DD 2,2% 2,0x 1,8%
FD/FAVOK 15,1 9,0x 5,6
8000 13
6000 g ﬂ- - 1.1
400,0 0,9
2000 0.7
Oﬂx&&aa&&&a&&xo'ﬁ
= g 88 5 5 5 25§55 5 8
T 2 &8 <
BIMAS (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
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BiM Birlesik Magazalar — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 3.531 4.847 6.659 Net satislar 651.690 729.038 968.888
Ticari alacaklar 30.937 37.950 50.435 Brit kar 113.912  128.366 171.566
Stoklar 46.517 55.953 74.271 Faaliyet giderleri -107.207  -114.824  -143.395
Finansal yatirimlar 6.804 9.478 12.596 Esas faaliyet kari 6.705 13.542 28.171
Maddi duran varliklar 113.258  121.562  130.446 FAVOK 28.294 37.601 61.113
Diger duran varliklar 94.777 113.001 128.862 Net diger gelir -55 -159 -309
Toplam varhklar 295.824  342.790  403.268 Net finansman geliri 20.727 16.039 11.724
Vergi 6ncesi kar 32.528 32.338 43.461
Kisa vadeli borglanmalar 10.218 11.240 12.364 Vergi gideri -9.182 -11.511 -15.494
Ticari borglar 76.026 98.741 131.067 Net kar 23.346 20.827 27.967
Uzun vadeli barglanmalar 36.161 41.585 47.823
Diger uzun vadeli yiikiimlltkler 25.863 29.162 29.067
Uzun vadeli yiiktimliiliikler 148.269  180.727  220.320 Nakit alas tablosu
6zkaynaklar 147.556 162.063 182.949 FAVOK 28.294 37.601 61.113
Odenmis sermaye 607 607 607 Vergi gideri -1.676 -3.386 -7.043
Diger 6zkaynaklar 146948  161.456  182.341 Yatrimlar -17.708 -25.516 -32.942
Toplam kaynalklar 295.824  342.790  403.268 isletme sermayesi degigimi 3.386 -6.265 -1.523
Serbest nakit alasi 5.524 14.964 22.651
Net borg 42.848 47.978 53.528
Net isletme sermayesi 1428 -4.838 -6.360
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %37 %12 %33
Ozkaynak karlihgi %18,9 %13,5 %16,2 FAVOK %43 %33 %63
Net kar %3,6 %2,9 %2,9 Net kar %5 -%11 %34
Aktif devri 2,6x 2,3x 2,6x
Kaldirag 2,1x 2,1x 2,2X% Briit marj %17,5 %17,6 %17,7
Aktif karhhg %9,2 %6,5 %7,5 Esas faaliyet kar marji %1,0 %1,9 %2,9
FAVOK marji %4,3 %5,2 %6,3
Net marj %3,6 %2,9 %2,9
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varliklar %16 %15 %15
Net borg/6zsermaye 0,29 0,30 0,29
Net bor¢/FAVOK 1,51 1,28 0,88
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 38,91 34,71 46,61 F/K 17,4x 15,6x 11,6x
Ozkaynak 245,93 270,10 304,91 F/DD 2,2x 2,0x 1,8x
Temetti -15,01 -10,53 -11,80 FD/FAVOK 15,1x 9,0x 5,6x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arasturma
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Coca-Cola icecek

Arastirma kapsamimizda ve model portfoyiimiizde bulunan Coca- CCOLA AL
Cola icin son gelismeler dogrultusunda tahminlerimizi yeniden
degerlendiriyor ve hedef fiyatimizi giincelliyoruz. Uluslararasi

operasyonlarin siiriikledigi hacim biiyliimesi, fiyatlama disipliniyle z::i‘:if;owt:tnsiyeli 86'0361-;
desteklenen marj iyilesmesi ve devreye alinan yeni tesislerin

saglayacagi kapasite artisi ile olusan olumlu uzun vadeli gériiniim Pay bilgileri

sebebiyle, 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 86 TL'ye Pay Kodu T
yiikseltirken, AL goriisiimiizii koruyoruz. Pay fiyat: (25.12.2025) 60,30
Finansal performans karliik ve marj odakli iyilesmeye isaret :?yf'y;t'?ral_'g'l(_sz haﬂamﬂsn 168724 1 ?9256;
ediyor... Hacim bulyimesinin ve fiyatlama disiplininin etkisiyle P'yasze;ge"ﬁ& hm';k mnklk ) 2’?9_8_25’9,
operasyonel karllik giiclenmistir. Coca-Cola icecek, 3C25 déneminde Yalt:: _;(:m)o S ’ - 5;
konsolide net satis gelirlerini yillik bazda %6,7 artirarak 52,2 milyar TL'ye Pa et akas S o
.. . . . L 'azar Yildiz Pazar
yukseltirken, faaliyet kan %14,3 artisla 9,8 milyar TL seviyesinde Selbir Gida & Icecek
gerceklesmistir. Bu gelismeyle birlikte faaliyet kar marji 125 baz puan

iyileserek %18,8'e ulasmistir. Briit kar marjindaki 166 baz puanlik artis, i aEanE i e 14y 3ay  12Ay
dogru fiyatlama, normallesen maliyet bazinin etkisi ve Urin milyon ABD dolan 8,0 9,4 104
karmasindaki iyilesmenin marjlara olumlu yansidigini gostermektedir.

Net donem kari ise 7,2 milyar TL ile yillik bazda %4,2 artis kaydederken, Fivat performanst 14y 3 Ay —r
parasal kazancglardaki dists net kar artisini sinirlayan temel unsur

Imustur. TL 13% 30% 3%
oimus UsD 2% 26%  -15%
Hacim biiyiimesi uluslararasi operasyonlarin destegiyle devam BAELLUEETS 8% 30% - -11%
ediyor... Sirket, 3C25'te konsolide satis hacmini yillik bazda %8,9 artisla performans
477 milyon Unite kasa seviyesine ylkseltmistir. Blylime, uluslararasi

pazarlardan gelen katki ile desteklenirken, Tirkiye operasyonlari su Tahminler (TL mn) sl elde  eleis
kategorisindeki  bilincli geri ¢ekilme nedeniyle sinirli  daralma Net satiglar e sl
gOstermistir. Uluslararasi operasyonlar gugli seyrini strdirmds; satis FAVOﬂK Dos el o2l
hacmi %16,1 artis gosterirken, Kazakistan (%24,2), Ozbekistan (%36,5) alE D el 2R T
ve Irak (%7,8) pazarlari buylimeye en yiksek katkiyr saglamistir. Buna
karsik, Tirkiye operasyonlarinda satis hacmi yillik bazda %1,7 Degerleme e
gerilerken, bu dististe 6zellikle diisiik marjli su kategorisindeki bilincli F/K Nix  100x  7.0x
geri cekilme etkili olmustur. Bu gériinim sirketin cok tlkelere yayilmis F/DD 2.5% 2.0x 1.6x
operasyon yapisinin riskleri dengeledigini ve talep esnekligini LR L2 MED e
destekledigini gostermektedir.
70,0
Yatinmlar biiyiimeyi desteklerken bilangco disiplini korunuyor... 50:0 1?
Sirket, 2025 yilinda yatirim programini ylksek blylime potansiyeline 50,0 w 0.9
sahip uluslararasi pazarlara odaklayarak strdiirmektedir. Devreye alinan 40,0 0:7
yeni tesisler ve kapasite yatirimlari bilango lizerinde baski yaratmadan 30,0 05
devam etmektedir. Irak ve Azerbaycan'da devreye alinan yeni Uretim 3 & 8 8 & & 8 & 8§ “33’ “NE’ 8 &
tesisleri, Gnimuzdeki ddnemde hacim artisini ve operasyonel verimliligi 28222835582 aa E s
destekleyecek onemli adimlar olarak 6ne c¢ikmaktadir. Glcli serbest T s 3
= Rel. BIST-100 (sag eksen)

nakit akimi ve Net Bor¢/FAVOK oraninin 0,8x seviyesine gerilemesi, = CCOLA(TL)
sirketin yatirrm programini finansal disiplin cercevesinde stirdirdtgini
gOstermektedir.

Riskler: i) Yurt disi jeopolitik belirsizlikler, ii) Yurt icinde zayiflayan alim
glcd, iii) Doviz kurlarindaki oynaklik

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Coca-Cola icecek — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T  2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 29.167 25471 42.266 Net satiglar 137.683  183.506  236.154
Ticari alacaklar 17.188 21.116 25.233 Briit kér 48,590 63.310 81473
Stoklar 19.293 21405 29.241 Faaliyet giderleri -30.224 -40.041 -49.592
Finansal yatinmlar 120 1.835 2.362 Esas faaliyet kén 18.366 23.269 31.881
Maddi duran varliklar 105.313 115135  125.769 FAVOK 24143 31.526 41.327
Diger duran varhklar 14.965 16516 23615 Net diger gelir 519 459 394
Toplam varliklar 186.047  201.477 248486 Net finansman geliri 1.136 367 1.181
Vergi dncesi kar 19947 23.995 33328
Kisa vadeli borclanmalar 26.849 29534 33964 Vergi gideri -5.051 -7.446 -9.564
Ticari borglar 32133 36.224 52.973 Net kar 14.896 16.549 23.763
Uzun vadeli bor¢lanmalar 34.793 38272 42099
Diger uzun vadeli yikamlulikler 14.940 16.516 18.892
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 49.733 54.788  60.992 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 67.361 80.931 100.557 FAVOK 24143 31.526 41.327
Odenmis sermaye 2.798 2.798 2.798 Vergi gideri -5.051 -1.446 -9.564
Toplam kaynaklar 186.047  201.477 248.486 Yatinmlar -12.255 -15.598 -18.892
isletme sermayesi degjisimi -642 1.949 -4.7%
Serbest nakit akisi 7.480 6.533 17.666
Net borg 32355 40.501 31.436
Net isletme sermayesi 4.348 6.297 1.501
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhihk Net satiglar -%6 %33 %29
Ozkaynak karllg %22,1 %223 %26,2 FAVOK -%7 %31 %31
Net kér %108 %90 %10,1 Net kér -%51 %11 %44
Aldtif devri 0.7 0,9% 1,0x
Kaldirac 2.8 2.6x 2 5% Briit marj %35,3 %34,5 %34,5
Alctif kérlihn %80 %85 %10,6 Esas faaliyet kér marji %133 %127 %13,5
FAVOK marjl %17,5 %17,2 %17,5
Net marj %108 %9,0 %10,1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji 95,4 %3,6 %75
Finansal bor¢/toplam variklar %33 %34 %31
Net borg/6zsermaye 048 0,50 031
Net bor¢/FAVOK 134 1,28 0,76
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar 532 591 849 F/K 11,1x 10,0x 7,0%
Ozkaynak 24,07 2892 3594 F/DD 2,5« 2,0x 1,6x
Temettl 0,88 1,06 148 FD/FAVOK 82 6,3x 4.8x

Kaynak: Tacirler Yatrim Arasturma
* Bitiin rakamlar miyon TL olarak ifade edilmistir.
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DESA

DESA Deri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 18,00 TL seviyesinde
koruyor ve “TUT” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Nis is modeli, dikey
entegre iiretim kabiliyeti, giiclii briit karliik profili ve net nakit
pozisyonu sayesinde DESA'yr zayif talep ortaminda goérece
dayanikh bir tiiketici / liretim hikayesi olarak degerlendirmeye
devam ediyoruz. Bununla birlikte, ihracat kanalindaki zayif
goriiniim ve kur dinamiklerinin 2025 boyunca yarattigi biiyiime
baskisi nedeniyle, kisa vadede daha net bir toparlanma sinyali
olusmadan “TUT” durusumuzu korumayi tercih ediyoruz. Makro
senaryomuzda enflasyon ve faizlerde kademeli gerileme
ongoriirken, finansman kosullarindaki normallesmenin etkisinin
2026 itibaniyla daha goriiniir hale gelmesini bekliyoruz.

DESA, dikey entegre liretim yapisi ve giiclii marka portféyiiyle deri
iirlinleri segmentinde faaliyet gostermekte; 9A25 itibanyla
Tirkiye'de toplam 14.588 metrekare satis alanina sahip 108 satis
noktasinda operasyonlarini siirdiirmektedir. is modelinin éne cikan
avantajlari; Urin kalitesi ve marka glicli, uretim kabiliyeti sayesinde
esnek tedarik yonetimi ve yiksek brit kar marji gérinimudar. Bu yapi,
talep oynakhginin arttigi dénemlerde dahi marjlarin korunmasina
destek olurken, gugcli likidite pozisyonu da bilangoya belirgin bir
tampon saglamaktadir.

2025 yili, DESA acisindan operasyonel dayaniklihgin korundugu
ancak biiyiimenin kur dinamigi nedeniyle sinirh kaldigi bir dénem
olmustur. Kurun enflasyonun belirgin sekilde altinda seyretmesi,
ihracat odakli gelir yapisinda TL bazli biylimeyi zayiflatmis ve yurt disi
satislarin ciro icindeki payini asagi ¢ekmistir. Buna karsin maliyet
kontroll, Uretim verimliligi ve esnek tedarik y®netimi sayesinde
operasyonel marjlar glcli kalmistir. 9A25 doneminde sirket %56,3 brit
kar marjint  korumustur. FAVOK 884 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji %31,7 ile giiclii seyrini strdirmistir. Net
nakit pozisyonu da bilanco tarafinda 6nemli bir glivenlik marji sunmaya
devam etmektedir.

2026 goriiniimiinde, kur artisinin enflasyona daha yakin bir
patikaya yaklagmasi ve Avrupa talebinde kademeli toparlanma ile
birlikte yurt disi satis payinda normallesme bekliyoruz. Bu
senaryoda ciro blyimesinin yeniden ivme kazanmasi mimkiin olmakla
birlikte, daha  belirgin iyilesmenin  finansman  kosullarindaki
rahatlamanin etkisiyle net kar tarafinda gorilmesini &ngdriyoruz.
Operasyonel marjlarin  blyltk olciide korunacadi, net karliliktaki
toparlanmanin ise agirlikh olarak finansman hattindan gelecedi ana
senaryomuzu olusturmaktadir. italya'daki retim tesisinin “Made in
Italy” etiketiyle Uretim kabiliyeti, liks segment siparisleri acisindan orta
vadede destekleyici bir opsiyon degeri tasimaktadir. Risk tarafinda ise
kur artisinin enflasyonun altinda kalmaya devam etmesi, Avrupa
talebinde beklenenden zayif seyir ve hammadde / iscilik maliyetlerinde
yeniden hizlanma marjlar izerinde baski yaratabilecek baslica unsurlar
olarak izlenmelidir.

DESA TUT
Hedef fiyat 18,00 TL
Getiri potansiyeli %58
Pay bilgileri

Pay Kodu DESATI
Pay fiyati (25.12.2025) 11,42
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 7,8/ 16,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 5.596 - 131
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 490 - 22%
Yabanci Takas Orani 14%
Pazar Ana Pazar
Sektor Deri Giyim
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 03 0,5 0,7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 1% -24% 9%
usD 0% -27% -10%
BIST-100'e gbre -3% -24% -6%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025T 20261
Net satiglar 2.980 3.371 4.106
FAVOK 870 933 1.082
Net kar 405 393 461
DedeHeme 2024 2025T 2026T
F/K 13,5x 14,0x 11,9x
F/DD 1,6x 1,5% 1,3x
FD/FAVOK 2, 7% 2,5% 2,2X%

20,0 15

15,0 13
11
10,0 09

5,0
0,0

Aralik 24
Qcak 25
Subat 25

Subat 25

DESA (TL)

Wart 25

Nisan 25

Nisan 25

Haziran 25

0,7
05
& & &
5 5 &
E E &
s
-100 (sad eksen)
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DESA - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 30 637 1.078 Net satislar 2.980 3.371 4.106
Ticari alacaklar 440 416 507 Briit kar 1.710 1.902 2.317
Stoklar 805 734 889 Faaliyet giderleri -1.168 -1.321 -1.608
Finansal yatirnmlar 1.808 1.808 1.808 Esas faaliyet kari 541 582 708
Maddi duran varliklar 769 815 904 FAVOK 870 933 1.082
Diger duran varlklar 1.137 1.148 1.159 Net diger gelir 8 13 15
Toplam varhklar 4.988 5.558 6.344 Net finansman geliri -281 -308 -358
Vergi dncesi kar 624 559 656
Kisa vadeli borclanmalar 172 181 190 Vergi gideri -219 -166 -195
Ticari borglar 778 794 962 Net kar 405 393 461
Uzun vadeli bor¢lanmalar 190 192 194
Diger uzun vadeli yikimlilikler 487 638 785
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.628 1.805 2.131 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 3.360 3.753 4.213 FAVOK 870 933 1.082
Odenmis sermaye 245 245 245 Vergi gideri -135 -145 -177
Diger 6zkaynaklar 3.115 3.508 3.968 Yatirimlar -42 -36 -40
Toplam kaynalklar 4.988 5.558 6.344 isletme sermayesi degigimi 307 -110 78
Serbest nakit alasi 387 861 788
Net borg 333 -264 -693
Net isletme sermayesi 466 357 435
Oranlar Bliyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar -%16 %13 %22
Ozkaynak karlihgi %14,2 %11,0 %11,6 FAVOK -%25 %7 %16
Net kar %13,6 %11,6 %11,2 Net kar -%43 -%3 %17
Aktif devri 0,7x 0,6x 0,7x
Kaldirag 1,5% 1,5% 1,5% Briit marj %57,4 %56,4 %56,4
Aktif karhihg %9,3 %74 %77 Esas faaliyet kar marji %18,2 %17,3 %173
FAVOK marji %29,2 %27,7 %26,4
Net marj %13,6 %11,6 %11,2
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %11,1 %25,7 %19,5
Finansal borg/toplam varliklar %7 %7 %6
Net borg/6zsermaye 0,10 -0,07 -0,16
Net bor¢/FAVOK 0,38 -0,28 -0,64
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 083 0,80 0,94 F/K 13,5x 14,0x 11,9x
Ozkaynak 6,86 7,66 8,60 F/DD 1,6x 1,5x% 1,3x
Temetti 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 2,7x 2,5% 2,2x

Kaynak: Tacirler Yatiim Arastirma
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Dogan Holding

Dogan Holding'i, 617mn USD seviyesindeki giiclii solo net nakit
pozisyonu, yiiksek marjli ve doéviz bazh gelir iireten ¢ekirdek is
kollan ve potansiyel halka arz adaylarinin yarattigi “gizli deger”
hikayesiyle kapsamimizdaki begendigimiz holdinglerden biri
olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Bu cergevede, giincel
makro varsayimlarimiz ve degerleme yaklasimimizdaki
revizyonlarla 12 aylik hedef fiyatimizi 27.45 TL'ye yiikseltiyor ve
“AL" tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Hedef fiyat glincellememizin iki ana teknik nedeni var: (i)
madencilik tarafinda degerleme metodolojisini defter degerinden
daha piyasa odakli bir zemine tasiyarak EV/FAVOK carpani
yaklasimina ge¢memiz, (i) Hepiyi Sigorta icin kullandigimiz
degerleme rasyosunu 2.0x'ten 2.5x’e revize etmemiz.

Dogan Holding'in portfoyii; yenilenebilir enerji, madencilik,
dijital finans ve otomotiv gibi birbirini dengeleyen is kollarindan
olusurken, yonetimin stratejik odagi net bicimde Galata Wind -
Hepiyi - Giimiistas ekseninde sekillenmektedir. Yonetimin
vurguladigi cercevede, yaklasik USD2.7bn NAD blyukligune sahip
portféylin 2030 hedefi USD4.0bn olarak korunurken; “sadelesme +
optimizasyon + stratejik is kollarinda biyime” kombinasyonunun
deger yaratimini hizlandirmasi hedeflenmektedir. Bu hikayenin en
onemli tamamlayicisi ise, gicli solo nakit pozisyonunun sagladigi
esnekliktir.

2025, otomotiv kaynakh dalgalanma nedeniyle ciro tarafinda
daha oynak bir resim iiretse de, otomotiv disi portféyde ivmenin
siirdiigii ve yihin “marjlan koruma + maliyet disiplini” odaginda
yonetildigi bir donem olarak 6zetlenebilir. Toplanti notumuzda da
altini ¢izdigimiz Uzere, son iki yilda hizlanan portféy sadelesmesi
bilanco esnekligini artirirken; performansi okurken net kardan ziyade
operasyonel karlilik ve portféy deger artisi tarafina odaklanmak daha
saghkl bir cerceve sunmaktadir.

2026 stratejisinde ise ii¢ bashgi 6ne cikariyoruz. ilk olarak, stratejik
odak alanlarinda o&lgeklenme (Gimustas'ta kapasite artisi; Galata
Wind'de blyime gorunirligl; Hepiyi'de 6lceklenebilir biyime)
NAD biyimesinin ana motoru olmayi sirdirecektir. ikinci olarak,
taktiksel alanlarda (6zellikle Dogan Trend ve Karel) baski yaratan
basliklarin daha yonetilebilir bir  ¢erceveye cekilmesi
hedeflenmektedir; bu da holdingin konsolide marj kalitesini yukar
tasiyabilir. Uclincli  olarak, sadelesme ve deger kristalizasyonu
boyutunda olasi varlik satislarni ve potansiyel halka arz gindemi
(Hepiyi, Daiichi, Sesa gibi) yukari yonli opsiyon degerini
guglendirmektedir. Giglu nakit pozisyonu, ayni zamanda teknoloji /
fintech tarafinda firsatgl sermaye tahsisi icin de alan birakmaktadir.

DOHOL AL
Hedef fiyat 27,45 TL
Getiri potansiyeli %46
Pay bilgileri

Pay Kodu DOHOLTI
Pay fiyati (25.12.2025) 18,74
Pay fiyati aralign (52 haftalik) 12,7/ 19,3
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 49.043 - 1.147
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.617 - 36%
Yabanci Takas Orani 22%
Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 6,4 83 74
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 9% 6% 31%
usD 8% 2% 8%
BIST-100'e gore 4% 6% 14%
performans
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Dogan Holding - NAD Tablosu

Cari Deger Pay Orani (%) to Dogan % of NAV Hedef Deger te
(mnTL) (mnTL)

% of NAV

Degerleme

Elektrik 9.087

GWIND Piyasa Degeri 12.982 70% 9.087 9,4% 16.746 11.722 9,8%

Elektronik, Sanayi ve Teknoloji 7.512

Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 103 100% 103 0,1% 133 133 0,1%

Sesa Ambalaj EV/L12M FAVOK @8,44x 5.743 70% 4.020 4,2% 7.408 5.186 4,3%

KAREL Piyasa Degeri 6.866 40% 2.746 2,9% 8.857 3.543 3.0%

Daiichi Transaction Value 2.571 25% 643 0,7% 3317 829 0,7%

Otomotiv 986

Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri @ 1.9x 986 100% 986 1,0% 1.271 1.271 1,1%

Finans ve Yatinm 20.379

D Yatirim Bank Defter Degeri @ 1.8x 3.681 100% 3.681 3,8% 4.748 4,748 4,0%

Doruk Faktoring Defter Degeri @ 1.8x 3.257 100% 3.257 3,4% 4.201 4.201 3,5%

Hepiyi Sigorta Defter Degeri @ 2,5x 14.634 85% 12.439 12,9% 18.878 16.046 13,4%

Oncu Girigim Sermaye Value of Insider Shares 1.003 100% 1.003 1,0% 1.294 1.294 1,1%

internet ve Eglence 8.025

Kanal D Romania EV/L12M FAVOK @3,6x 4.328 100% 4.328 4,5% 5.583 5.583 4,7%

Glokal (Hepsi Emlak) EV/L12M Satislar @6,9x 4.667 79% 3.697 3,8% 6.020 4.769 4,0%

Gayrimenkul Portféyii 11.191

D Gayrimenkul 3agimsiz Ekspertiz Degerlemes 7.799 100% 7.799 8,1% 10061 10.061 8,4%

D Yapi - Romanya 3agimsiz Ekspertiz Degerlemes 986 100% 986 1,0% 1.271 1.271 1,1%

Dogan Holding Istanbul 3agimsiz Ekspertiz Degerlemes 343 100% 343 0,4% 442 442 0,4%

Kandilli Gayrimenkul 3agimsiz Ekspertiz Degerlemes 2,742 50% 1.371 1,4% 3.538 1.769 1,5%

M Investment 3agimsiz Ekspertiz Degerlemes 3.128 22% 693 0,7% 4.035 894 0.7%

Diger 3.836

Milta Turizm Transaction Value 3.814 100% 3814 4,0% 4920 4920 4,1%

Dogan Yayincilik Transaction Value 23 100% 23 0,0% 29 29 0,0%

Madencilik 8.819

Gumustas + Doku EV/L12M FAVOK@7,3x 11.758 75% 8.819 9,2% 15.168 11.376 9,5%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Agik 11.834 12,3% 15.265 12,8%

Halka Acik Olmayan 58.002 60,2% 74.822 62,5%

Net Nakit 26.439 27,5% 29.616 24,7%

NAD 96.275 119.704

Piyasa Degeri 49.043 49.043

Prem. / Disc (%) -49% -59%

Uygulanan iskonto -40%

Hedef Piyasa Degeri 71.822

Number of shares 2.617

12A Hedef Fiyat

Hisse Fiyati 18,74

Potansiyel (%) 46%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Dogus Otomotiv

Dogus Otomotiv icin giincellenen operasyonel goriiniim, 2026
yilina iligkin biiyiime beklentilerimiz ve finansal projeksiyonlarimiz
dogrultusunda 12 aylk pay basina hedef fiyatimizi 235 TL'den 278
TL'ye yiikseltiyor, tavsiyemizi TUT'tan AL’'a giincelliyoruz. 2025
yilinda giiclii seyreden yurt ici otomotiv talebi, artan satis hacmi ve
dengelenen fiyatlama ortami sirketin faaliyet performansini
desteklerken, 2026 yilinda finansman giderlerindeki kademeli
rahatlama ve operasyonel kaldira¢ etkisinin net karlilik tarafinda
daha belirgin hissedilecegini 6ngoriiyoruz.

2025 yilinda yurt ici toplam otomotiv pazarinin yaklasik 1,3 milyon adet
seviyesinde gergeklesmesini 6ngorirken, Dogus Otomotiv'in Skoda
hari¢ yaklasik 150 bin adet satis hacmine ulasmasini bekliyoruz. Bu
doénemde binek arag agirlikli satis karmasi, guigli marka portféyl ve
bayi agi sayesinde sirketin pazar payini korudugunu, hatta baz
segmentlerde artirdigini goriyoruz. Kasim ayi itibariyla agiklanan ODM
verileri, Dogus Otomotiviin toplam pazarda yillik %12 blylime
kaydederek sektdr ortalamasinin Gzerinde bir performans sergiledigine
isaret ediyor.

Elektrifikasyon ve yeni nesil mobilite yatinmlan orta vadeli
biiyiimenin temel bilesenlerinden biri olmaya devam ediyor.
Volkswagen Grubu markalarinin elektrikli model gamindaki genisleme
ile birlikte, elektrikli araglarin toplam otomotiv pazari icindeki payinin
artmasinin Dogus Otomotiv icin 6nemli bir blyime alani yarattigini
dusuntyoruz. Elektrikli binek arag satislarindaki artisin 2026 yilinda hem
gelir biylimesine hem de marka algisinin glglenmesine katki
saglamasini bekliyoruz.

2026 yili projeksiyonlarimiz, karlihk tarafinda daha dengeli ve
ongoriilebilir bir goriiniime isaret ediyor. Bu ddnemde Dogus
Otomotiv'in toplam satis adetini yaklasik 196 bin seviyesine tasimasini,
cironun 313,7 milyar TL'ye, FAVOK'iin ise 21,3 milyar TL seviyesine
ulagsmasini bekliyoruz. 2025 yilina kiyasla FAVOK marjinda sinirli ancak
anlamli bir iyilesme 6ngorirken, finansman giderlerindeki dustsin
etkisiyle net karin 11 milyar TL seviyesine ylkselmesini bekliyoruz.

Yatinm disiplini, giiclii nakit liretimi ve istikrarli temettii politikasi
goriiniimii destekleyen ana unsurlar arasinda yer aliyor.
Dijitalizasyon, mobilite, elektrifikasyon ve slrdurilebilirlik odakli
yatirmlar kapsaminda 2025 yilinda yaklasik 5 milyar TL seviyesinde
gerceklesmesi beklenen yatinm harcamalarinin, 2026 vyilinda da
biylumeyi destekleyici sekilde devam edecedini 6ngoriiyoruz. Bilango
yapisi ve gugli temettl ge¢misi dikkate alindiginda, 2026 yilinin Dogus
Otomotiv icin daha dengeli bir finansal performans yili olmasini
bekliyoruz.

DOAS AL
Hedef fiyat TL278
Getiri potansiyeli %50
Pay bilgileri
Pay Kodu DOASTI
Pay fiyati (25.12.2025) 185,70
Pay fiyati aralidi (52 haftalik) 165,87 209,6
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 40.854 - 955
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 220 -39%
Yabanc Takas Orani 16.78%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 74 85 10,0
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 0% 4% 9%
usD -1% 1% -10%
BIST-100'e gore -4% 5% -6%
performans
Tahminler (TL mn) 2024  2025E 2026E
Net satiglar 236.277 250.660 313.652
FAVOK 20.997 15853 21.288
Net kar 9.523 71.236 11.054
Dedgerleme 2024 2025E 2026E
F/K 4.3x 5,6% 3,7x
F/DD 0,6x 0,6x 0,5x
FD/FAVOK 3,1x 4 1x 3,1x
250,0 1,2
ZilL W !
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Dogus Otomotiv — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 11.807 2.539 2.488 Net satislar 236.277 250.660 313.652
Ticari alacaklar 19.885 20.114 22.342 Briit kar 37.920 34382 43.964
Stoklar 19.329 47.508 48.158 Faaliyet giderleri -19.688 -21.749 -26.365
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kar 18.233 12.633 17.599
Maddi duran varliklar 26.201 27.401 31.511 FAVOK 20.997 15.853 21.288
Diger duran varliklar 38.435 43.959 48.355 Net diger gelir 2.142 1.841 1.849
Toplam varhklar 115.658  141.521  152.854 Net finansman geliri -4.079 -6.495 -7.813
Vergi dncesi kar 15.928 10.385 14.835
Kisa vadeli bar¢glanmalar 7.777 20.488 17.980 Vergi gideri -6.341 -3.150 -3.781
Ticari borglar 17.980 34.808 38.421 Net kar 9.523 7.236 11.054
Uzun vadeli bor¢lanmalar 7.406 8.277 9.338
Diger uzun vadeli yakimliltikler 13.564 8.659 10.390
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 46.726 72.232 76.129 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 68.932 69.289 76.724 FAVOK 20.997 15.853 21.288
Odenmis sermaye 220 220 220 Vergi gideri -11.079 -6.341 -3.150
Diger 6zkaynaklar 68.712 69.069 76.504 Yatirimlar -1.393 -4.720 -2.962
Toplam kaynaklar 115.658  141.521 152.854 isletme sermayesi degisimi 15.251 -5.945 1.787
Serbest nakit akisi -6.726 10.737 13.390
Net borg 3.375 26.227 24.830
Net isletme sermayesi 21.234 32.814 32.079
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satislar -%13 %6 %25
Ozkaynak karlihgi %13,2 %10,5 %15,1 FAVOK -%53 -%24 %34
Net kar %4,0 %2,9 %3,5 Net kar -%73 -%24 %53
Aktif devri 2,0x 1,9x 2,1
Kaldirag 1,7x 1,9x 2,0x Briit marj %16,0 %13,7 %14,0
Aktif karhhg %38,0 %5,6 %7,5 Esas faaliyet kar marj %7,7 %35,0 %5,6
FAVOK marji %8,9 %6,3 %6,8
Net marj %4,0 %2,9 %3,5
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %7,2 %6,3 %2,5
Finansal borg/toplam varliklar %13 %20 %18
Net borg/6zsermaye 0,05 0,38 0,32
Net bor¢/FAVOK 0,16 1,65 1,17
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 43,29 32,89 50,24 F/K 4,2x 5,6x 3,7x
Ozkaynak 313,33 314,95 348,75 F/DD 0,6x 0,6x 0,5x
Temetti 74,94 20,08 16,44 FD/FAVOK 3,1x 4,1x 3,1x

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Ford Otomotiv

Ford Otosan icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi, giincellenen
makro varsayimlarimiz ve 2026 yilina iliskin kademeli toparlanma
beklentilerimiz dogrultusunda 135 TL'den 140 TL'ye yiikseltiyor,
AL tavsiyemizi koruyoruz. 2025 yili Ford Otosan acisindan hem
operasyonel hem de finansal anlamda zorlu bir yil olurken, yil
genelinde operasyonel marjlar lizerindeki baski, artan rekabet ve
Avrupa pazarinda elektrikli ara¢ doniisiimiiniin beklenenden daha
yavas ilerlemesi performansi sinirlayan temel unsurlar olarak 6ne
cikti. Buna karsin ihracat odakli is modeli, giiclii liretim altyapisi ve
elektrifikasyon tarafindaki ilerleme orta vadeli goriiniimii
desteklemeye devam ediyor.

9A25 doneminde net kar beklentilerin iizerinde gergeklesirken,
marjlar lizerindeki baski siirdii. Sirket, 9A25'te 22,4 milyar TL net kar
acliklarken, net kar yillik bazda %35 geriledi. Ayni dénemde toplam
gelirler %8 artisla 582,4 milyar TL seviyesine ulasti. Diizeltilmis FAVOK
yillik bazda %9 artisla 46,9 milyar TL olurken, rekabetci fiyatlama ortami,
yuksek Uretim maliyetleri ve gdrece duragan EUR/TL paritesi marjlar
Uzerinde baski yaratmaya devam etti. Net kar tarafinda ise ertelenmis
vergi giderlerindeki artis ve parasal kazang kalemindeki zayiflama
belirleyici oldu.

Satis hacmi ve ihracat performansi giiclii seyrini korurken, yurt ici
gelirlerde daralma izlendi. 9A25 déneminde toplam satis adedi yillik
bazda %12 artisla 526 bin adede ulasti. ihracat hacmi %13 artisla 446
bin adet olurken, ihracat gelirleri de %12 blyime kaydetti. Buna karsilk
yurt ici satis gelirleri, artan kampanyalar ve yogun rekabet nedeniyle %6
geriledi. Sirket, toplam ticari ara¢ pazarinda %27,5 pay ile lider
konumunu korurken, toplam otomotiv pazarinda %8 pay ile Uglinct
sirada yer ald1.

Elektrikli arag liretimindeki artis ve kapasite kullanim oranlari,
doniisiim stratejisindeki ilerlemeyi gosteriyor. 2024 yil sonunda
%5,5 seviyesinde bulunan elektrikli araclarin toplam Uretimdeki payi,
9A25 itibariyla %15,8'e yikseldi. Toplam kapasite kullanim orani %73
seviyesinde gerceklesirken, Tirkiye fabrikalarinda %69, Romanya
operasyonlarinda ise %82 kapasite kullanimina ulasildi. Bu gorinim,
elektrifikasyon yatirimlarinin  operasyonel tarafa kademeli olarak
yansimaya basladigini gosteriyor.

2026 goriiniimii tekrardan karlilik biiyiimesine isaret ediyor. 2026
yilinda kiresel otomotiv Uretiminde sinirli blylime, Avrupa pazarinda
ticaret gerilimleri ve elektrikli ara¢ donlsiminde yavaslama
ongorulmekle birlikte, Ford Otosan icin serbest nakit akisi yaratma
kapasitesi ve karlilikta toparlanma &n plana ¢ikiyor. Maliyet ortamindaki
gorece istikrar, Tlrkiye pazarinda fiyat rekabetinin yilin ikinci yarisinda
yumusamasi ve gu¢lii EUR goriinimu ile TL'de daha olculi degerlenme
beklentisi, karligi destekleyen ana unsurlar arasinda yer aliyor. Bu
cercevede 2026 yilinda diizeltilmis FAVOK ve net karda tekrardan reel
bazda artis 6ngoriyoruz.

FROTO AL
Hedef fiyat TL 140
Getiri potansiyeli %47
Pay bilgileri
Pay Kodu FROTOTI
Pay fiyati (25.12.2025) 95,10
Pay fiyat:1 arahdi (52 haftalik) 752 /111,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 333.715-7.804
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 3.509 - 18%
Yabanci Takas Orani 31.81%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 36,4 35,6 331
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 7% -2% 10%
usD 6% -5% -9%
BIST-100'e gore 3% -1% -5%
performans
Tahminler (TL mn) 2024  2025E 2026E
Net satislar 746300 812.516 1.152.005
FAVOK 50.006 49,525 77937
Net kar 48.746 33.364  55.286
Degerleme 2024 2025E 2026E
F/K 6,8x 10,0x 6,0x
F/DD 2,3x 2,0x 1,6x
FD/FAVOK 8,6x 8,7x 5,5%
120,0 1,1
100,0 1,05
80.0 W 1
60,0 0,95
40,0 0,9
20,0 0,85
0,0 I - N 0.8
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Ford Otomotiv — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 28.009 61.847 100.112 Net satislar 746.300 812.516 1.152.005
Ticari alacaklar 85.577 73.145 110.466 Brat kar 68.490 65.465 102.034
Stoklar 50.095 65.494 89.174 Faaliyet giderleri -31.920 -32.576 -43.474
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 36.570 32.890 58.560
Maddi duran varliklar 148.254  162.154  178.369 FAVOK 50.006 49.525 77.937
Diger duran varlklar 97.933 84.718 97.426 Net diger gelir -214 6.777 6.681
Toplam varliklar 409.868  447.358  575.547 Net finansman geliri 2130 -13.022 -16.158
Vergi éncesi kar 46.418 38.903 64.464
Kisa vadeli borglanmalar 56.265 60.676 66.249 Vergi gideri 2328 -5.539 9.178
Ticari borglar 82.971 92.009 158.215 Net kar 48.746 33.364 55.286
Uzun vadeli borclanmalar 98.963 93.570 111.063
Diger uzun vadeli yiikimliltkler 27.144 31.331 31.644
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 265.343  277.586  367.171 Nakit akis tablosu
6zkayn aklar 144.525 169.773 208.376 FAVOK 50.006 49.525 77.937
Odenmis sermaye 351 3.509 3.509 Vergi gideri 2.947 2.328 -5.539
Diger 6zkaynaklar 144174  166.263  204.867 Yatirimlar -56.456 -50.169 -30.401
Toplam kaynaklar 409.868  447.358  575.547 isletme sermayesi degisimi 11.191 12178 -228
Serbest nakit alagi -14.694 -10.493 42.226
Net borg 127.219 92.399 77.200
Net isletme sermayesi 52.701 46.631 41.426
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlilik Net satislar %0 %9 %42
Ozkaynak karlihg %35,2 %21,2 %29,2 FAVOK -%35 -%1 %57
Net kar %6,5 %4, 1 %4,8 Net kar -%45 -%32 %66
Aktif devri 1,9x 1,9x 2,3x
Kaldirag 2,9x 2,7x 2,7x Brit marj %9,2 %8,1 %8,9
Aktif karlilig %12,1 %7,8 %10,8 Esas faaliyet kar marji %4,9 %40 %5,1
FAVOK marji %6,7 %6,1 %6,8
Net marj %6,5 %41 %4,8
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %1,7 -%1,2 %1,2
Finansal borg/toplam varliklar %38 %34 %31
Net borg/6zsermaye 0,88 0,54 0,37
Net borg/FAVOK 2,54 1,87 0,99
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 13,89 9,51 15,76 F/K 6,8x 9,9x 6,0x
Ozkaynak 41,19 48,38 59,38 F/DD 2,3x 2,0x 1,6x
Temetti 8,41 4,62 4,75 FD/FAVOK 8,6x 8,7x 5,5x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastirma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



26 Aralik 2025 TACIRLER

YATIRIM

Ko¢ Holding

Ko¢ Holding icin 12 aylik 294,00 TL hedef fiyatimizla “AL” KCHOL AL
tavsiyesi veriyor ve sirketi arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.
Mevcut seviyeden yaklasik %70 getiri potansiyeli sunan hisse, Hedef fiyat TL 294
Tiirkiye’de makro normallesme temasinin hiz kazanmasi halinde Getiri potansiyeli %72
NAD iskontosunun daralmasina en duyarh ve izlenebilir holding
profillerinden birini sunmaktadir. Faiz oranlarindaki asag: yoénlii Pay bilgileri
patika, risk priminde olasi iyilesme ve buna bagh yabanc Pay Kodu KCHOLTI
yatirnmal ilgisinin giiclenmesi degerlemeyi destekleyen ana Pay fiyati (25.12.2025) 171,00
cerceveyi olusturmaktadir. Buna ek olarak Euro Bolgesi’'ndeki Pay fiyat1 araligi (52 haftalik) 135,0/190,4
toparlanma beklentisi ve EURUSD paritesindeki yukari yonlii Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 433.639 - 10.140
egilim, ihracat agirhg: yiiksek sanayi istiraklerinin marj Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.536 - 22%
goriiniimiinii destekleyebilecek tamamlayici bir unsur olarak 6ne Yabanci Takas Orani 33%
citkmaktadir. Pazar Yidiz
Sektor Holdingler
Ko¢ Holding’'in yatinm hikayesini giicli kilan temel o6zellik,
portfoyiin olcek ve cesitlilik acisindan dengeli bir yapi sunmasidir. Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
NAD kompozisyonunda Otomotiv (%40) ve Enerji (%27) nakit milyon ABD dolan 123,8 119,9 117,3
yaratiminda ana taslyici roll Ustlenirken, Finans (%20) makro
normallesme ddénemlerinde degerlemeye kaldirag saglayan bir denge Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
unsuru olarak 6ne cikmaktadir. Dayanikli tiiketim (%5) ise gesitliligi TL 2% 4% 0%
destekleyen bir bilesen niteligindedir. Sum-of-the-Parts yaklagimini usD 1% 1% -11%
kullandigimiz degerlememizde; kapsamimizdaki istirakler (TUpras, BIST-100'e gdre -2% 4% -13%
Yapikredi, Ford Otosan, Argelik ve Tirk Traktor) icin kendi hedef performans
degerlerimizi kullanirken, kapsam disi halka acik sirketleri sermaye 3000 173
maliyeti ile bir yil ileri tasiyor; halka acik olmayan varliklari ise defter 250,0 e
degeri Uzerinden modelliyoruz. NAD'imizin yaklasik %95‘inin halka fgg:g e 0:?3
acik varliklardan ve solo nakitten olustugunu belirtelim. 1(5)3,8 0.23
2025, yiiksek finansman maliyetlerinin ve ic¢ talepteki O'Og L O R I I 021
zayiflamanin sanayi sirketleri iizerinde baski kurdugu; buna s 55 FsgsgzEzz2 é
karsin Ko¢ Holding portféyiiniin nakit iiretim giicii ve cesitliligi «<Cee”=zz2=88583
sayesinde daha dengeli bir goriiniim sergiledigi bir yil olmustur. KCHOL (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)

Enerji tarafinda TUpras ve Aygaz'in nakit Gretimi temettl kapasitesini
desteklemeyi sirdurirken, otomotiv tarafinda Tofas - Stellantis
anlagsmasina iliskin gorinurlik ve stratejik yatirmlar orta vadeli tGretim
/ ihracat planlarina dair belirsizlikleri azaltan basliklar olarak o©ne
¢ikmaktadir. Arcelik tarafinda finansman gider baskisinin kademeli
hafiflemesi ve Avrupa talebindeki normallesme sinyalleri 2026'ya
geciste  marj  goriniminl  destekleyebilecek  bir  zemin
olusturmaktadir. Finans segmentinde ise Yapi Kredi'nin gii¢li sermaye
karlligr ve saglam sermaye yapisi, normallesme senaryosunda
degerleme icin 6nemli bir kaldirag alani sunmaktadir.

Operasyonel tarafta USD352mn seviyesindeki serbest nakit akisi
portfdyln nakit yaratma kapasitesini teyit ederken, solo bilancodaki
USD874mn net nakit pozisyonu ve banka disi segmentte 1.7x Net
Bor¢/FAVOK seviyesi; hem temetti siirdirilebilirligi hem de sermaye
tahsisi esnekligi acisindan gii¢li bir tampon olusturmaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Ko¢ Holding — NAD Tablosu

Cari Deger (TL Hedef Deger

Degerleme

Pay Orani % % of NAD NAD Pay1 (%)

mn) (TL mn)
Otomotiv 267.192
TOASO Piyasa Degeri 123.700 38% 46.511 6,7% 159.573 59.999 6,4%
FROTO Piyasa Degeri 333.715 39% 129.148 18,5% 473.715 183328 19,7%
OTKAR Piyasa Degeri 57300 A7% 27.160 3,9% 73.917 35.037 3,8%
TTRAK Piyasa Degeri 52535 38% 19.701 2,8% 73.700 27.638 3,0%
OTOKOC Defter Degeri 44.762 100% 44,672 6,4% 57.743 57.627 6,2%
Dayanikh Tiiketim 30.395
Arcelik Piyasa Degeri 73114 41% 30.269 4,3% 114.920 47.577 51%
Arcelik LG Klima Defter Degeri 2.511 5% 126 0,0% 3.239 162 0,0%
Perakende 2.647
Kogtas Defter Degeri 2.092 50% 1.042 0,1% 2.699 1344 0,1%
Divan Defter Degeri 5.370 30% 1.606 0,2% 6.927 2071 0,2%
Finans 166.705
YKBNK Piyasa Degeri 301.898 55% 165.440 23,7% 361.532 198.119 21,3%
Ko¢ Finansman Defter Degeri 2.531 50% 1266 0,2% 3.265 1632 0,2%
Enerji 171.621
TUPRS Piyasa Degeri 362.816 42% 152.745 21,8% 522.217 219.853 23,6%
AYGAZ Piyasa Degeri 46378 41% 18.876 2,7% 59.828 24.350 2,6%
Turizm 8.874
AYCES Piyasa Degeri 10431 30% 3.129 0,4% 13.456 4037 0,4%
MAALT Piyasa Degeri 8.862 50% 4431 0,6% 11.433 5716 0,6%
SETUR Defter Degeri 5.448 24% 1313 0,2% 7.028 1.694 0,2%
Satin Alma 949
Zer Defter Degeri 3.937 24% 949 0,1% 5.079 1224 0,1%
Diger 13.578
Kog sistem Defter Degeri 4.650 24% 1121 0,2% 5.999 1446 0,2%
Diger Defter Degeri 12457 100% 12.457 1,8% 16.070 16.070 1,7%

Cari NAD Hedef NAD

Halka Acik 431.971 62% 607,535 65%
Halka Actk Olmayan 229.990 33% 281389 30%
Net Nakit 37.419 5% 41.952 5%
Net Aktif Deger (NAD) 699.381 930.876
Piyasa Degeri 433.639 433639
iskonto / Prim -38% -53%
Uygulanan Iskonto -20%
Hedef Piyasa Degeri 744701
Number of shares 2536
12A Hedef Fiyat
Hisse Fiyati 171
Potansiyel 2%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Koton

Koton icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 27,00 TL
seviyesinde koruyor, “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Yatirim
tezimizin temelini; sirketin zorlu makro kosullarda korudugu
operasyonel karlilik, isletme sermayesi / stoga odakl disiplin ile
gliclenen nakit iiretimi, yurt disinda magaza acilislan ve 2026

yiinda  bekledigimiz  finansal normallesme  hikayesi
olusturmaktadir. Giincellenen makro projeksiyonlarimizda,
enflasyon ve faiz oranlarinda o©ngordiigiimiiz kademeli

gerileme, 2025 yih ikinci yanisinda sirketin net karini baskilayan
finansman giderlerinde sinirli bir rahatlama saglasa da, asil
belirgin iyilesmenin 2026 yilinda gerceklesecegini tahmin
ediyoruz.

2025 performansinda, Tiirkiye perakende operasyonlar sirketin
ana itici giicii olmaya devam ederken; i¢ talepteki gorece
yavaslamaya ragmen giiclii magazacilik performansi nakit
akisini desteklemistir. Yonetimin isletme sermayesi Uzerindeki
disiplini ve stok devir hizini optimize etmeye ydnelik adimlari
operasyonel nakit yaratim kapasitesini gugclendirirken, kira
yukumlilikleri ve kredi karti komisyonlari nedeniyle serbest nakit
akiminin “tam normallesmesi” acisindan izlenmesi gereken bagsliklar
bulundugunu not ediyoruz.

Biiyliime tarafinda uluslararasi operasyonlar, 2026 ve sonrasi icin
potansiyel sunmaktadir. Ozellikle Korfez isbirligi Konseyi (GCC)
bolgesindeki glicli talep ve Kuveyt odakli genisleme planlari,
sirketin gelir c¢esitliligini artinrken doéviz bazli gelir akisini da
desteklemektedir. Katar, Suudi Arabistan ve BAE gibi pazarlardaki
ivmenin yani sira, Rusya pazarinda tiketimin toparlanmasiyla birlikte
yurtdisi operasyonlarin, konsolide finansallar icindeki agirliginin
artmasini bekliyoruz. Sirketin 3C25 déneminde yurt disi satislarda
USD bazinda ivmelenen gorinimunin, uluslararasi bacagin "donuis”
sinyallerini gti¢lendirdigi kanaatindeyiz.

2026 beklentilerimizde Koton’un hem yurt ici hem yurt disi
magaza acilislariyla satis alanini biiyiitmesini ve olgegini
genisletmesini 6ngoriiyoruz. Talep tarafinda reel bazda daha
dengeli bir goriinim beklerken, Uriin karmasindaki yukari yonli
kayma, hizl koleksiyon yenileme kabiliyeti ve erisilebilir segmentteki
marka gulcinin birim karhhgr koruyucu rol oynayacagini
distunlyoruz. Operasyonel marjlarin biyik o6lc¢lide korunacad,
iyilesmenin ise agirlikh olarak finansman giderlerindeki gerileme
Uzerinden net kar tarafinda daha goérinir olacagi bir senaryo
bekliyoruz. Kur dinamiklerinde normallesme ve glcli TL etkisinin
azalmasi, fiyatlama alanini genisletebilecek ve FX gelirleri Gzerinden
destek saglayabilecek bir unsur olarak izlenmektedir.

KOTON AL
Hedef fiyat 27,00 TL
Getir potansiyeli %76
Pay bilgileri

Pay Kodu KOTONTI
Pay fiyati (25.12.2025) 15,36
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 13,9/21,8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 12.743 - 298
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 830 - 16%
Yabanci Takas Orami 0%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 09 1,1 1,9
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 2% -20% -23%
usD 2% -23% -36%
BIST-100'e gbre -2% -20% -33%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satiglar 31.466 32.811 41.299
FAVOK 5757 6.145 7.437
Net kar -495 27 447
Dederleme 2024  2025T 2026T
F/K n.a. 36,0x 27,1x
F/DD 1,6x 1,5% 1,4
FD/FAVOK 3,6x 3,3x 2,7x
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Koton - Ozet Tablolar
Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 734 1.252 1.059 Net satislar 31.466 32.811 41.299
Ticari alacaklar 2.233 2.519 3.058 Brit kar 16.940 17.613 22.169
Stoklar 10.006 10.080 12.635 Faaliyet giderleri -14.503 -15.188 -19.118
Finansal yatirmlar 0 0 0 Esas faaliyet kar 2.437 2.424 3.052
Maddi duran varliklar 3.182 3.182 3.580 FAVOK 5.757 6.145 7.437
Diger duran varliklar 8.111 8.552 10.208 Net diger gelir -2.288 -1.591 -1.962
Toplam varhklar 24.265 25.585 30.539 Net finansman geliri -832 -633 187
Vergi 6ncesi kar -691 193 1.268
Kisa vadeli bor¢lanmalar 5.764 6.654 8.375 Vergi gideri 195 -48 -317
Ticari borglar 6.537 6.764 8.493 Net kar -495 337 447
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.326 2.097 2.640
Diger uzun vadeli yiikiimltliikler 1.893 1.988 2.502
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 16.520 17.502 22.009 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 7.746 8.083 8.530 FAVOK 5.757 6.145 7.437
Odenmig sermaye 830 830 830 Vergi gideri -609 -606 -763
Diger 6zkaynaklar 6.916 7.253 7.700 Yatirimlar -1.015 -996 -1.154
Toplam kaynaklar 24.265 25.585 30.539 isletme sermayesi degigimi 403 -713 849
Serbest nakit alasi 3.730 5.255 4.671
Net borg 7.356 7.498 9.956
Net isletme sermayesi 5.702 5.835 7.200
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %1 %4 %26
Ozkaynak karliligi -%6,6 %4,3 %5,4 FAVOK -%15 %7 %21
Net kar -%1,6 %1,0 %1,1 Net kar -%115 -% 168 %33
Aktif devri 1,4x% 1,3x 1,5x
Kaldirag 3,1x 3,1x 3,4x Brit marj %53,8 %53,7 %53,7
Aktif karlihg -%2,1 %1,4 %1,6 Esas faaliyet kar marj %7,7 %7,4 %7,4
FAVOK marji %183 %18,7 %18,0
Net marj -%1,6 %1,0 %1,1
Kaldirac Serbest nakit akigi marji % 14,4 %17,7 %124
Finansal borg/toplam varliklar %33 %34 %36
Net borg/6zsermaye 0,95 0,93 1,17
Net borg/FAVOK 1,28 1,22 1,34
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar -0,60 0,41 0,54 F/K n.a. 36,0x 27,1x
Ozkaynak 9,34 9,74 10,28 F/DD 1,6x 1,5x 1,4x
Temetti 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 3,6x 3,3x 2,7x

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastrma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Mavi Giyim

Mavi Giyim icin 12 aylik hedef fiyatimizi 58,00 TL seviyesinde
koruyor ve “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Giicli marka
konumu, esnek fiyatlama kabiliyeti ve yiiksek operasyonel
disiplini sayesinde Mavi'yi, zorlu makro kosullarda dahi
marjlarini koruyabilen ve 2026 itibariyla normallesen finansal
kosullardan net sekilde faydalanabilecek perakende oyunculari
arasinda degerlendiriyoruz. Bu cercevede sirket, Model
Portfoyiimiizdeki yerini korumaya devam etmektedir.

2024 - 2025 donemi, perakende sektérii acisindan talep
tarafinda belirgin bir stres testi niteligi tasirken, Mavi bu siireci
agresif hacim biiyiimesi yerine karli biiyiime ve marj korunumu
odaginda yonetmistir. Dinamik fiyatlama yaklasimi, Grlin
karmasinin yukari tasinmasi ve etkin stok ydnetimi sayesinde briit ve
FAVOK marjlarinin tarihsel ortalamalara yakin seviyelerde tutulmasi,
sirketin operasyonel kalitesini ayristiran temel unsur olmustur. Bu
stratejinin, talep kosullarinin daha dengeli bir zemine oturmasiyla
birlikte 2026'da daha gorlnir bir karlilik avantajina déntsmesini
bekliyoruz.

2026 goriiniimiinde temel katalizoriin, operasyonel marjlarin
korunmasiyla birlikte finansman maliyetlerindeki gerilemenin
net kara yansimasi olacagini diisiiniiyoruz. Dezenflasyon sureci
ve faizlerde beklenen kademeli dusls, ozellikle kira yukiumlalikleri
ve kredi karti komisyonlari kaynakli finansal gider baskisini azaltarak
net kar marijlari Gzerinde ek bir kaldirag yaratabilir.

Magaza stratejisi tarafinda Mavi'nin secici biiyiime ve
metrekare verimliligi odagini korumasini olumlu
degerlendiriyoruz. Yeni magaza acilislarinin kontrolli sekilde
strmesi, mevcut madazalarda metrekare basina ciro artisi ve online
kanalin dengeli katkisi, blylmenin kalite odakl ilerlemesini
saglamaktadir. Ozellikle yapisal olarak giiclii seyreden 3G - 4C sezon
etkisinin, 2026'da da marjlari destekleyen énemli bir unsur olmaya
devam etmesini bekliyoruz.

Talep tarafinda 2026 yili, asgari licret artisi ve reel gelir
dinamiklerine duyarli olmaya devam edecektir. Ancak Mavi'nin
erisilebilir fiyat segmentinde gugli marka algisi, belirsizlik
doénemlerinde tiketicinin bilinen markaya yonelme egilimi ve drlin
kalitesine dayali musteri sadakati, sirketi sektorde goérece daha
dayanikli bir konuma tasimaktadir. Bu nedenle talep kosullari tam
anlamiyla normallesmese dahi, Mavi'nin sektér ortalamasinin
Gzerinde bir karlilik profili sunabilecegini distintiyoruz.

MAVI AL
Hedef fiyat TL58
Getiri potansiyeli %35
Pay bilgileri

Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (25.12.2025) 43,00
Pay fiyati aralidgn (52 haftalik) 30,3/ 450
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 34.164 - 799
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 795 - 73%
Yabanci Takas Orani 29%
Pazar Yildiz

Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 8,8 80 10,9
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 13% 10% 2%
usD 12% 1% -16%
BIST-100'e gbre 8% 11% -11%
performans

Tahminler (TL mn) 2024  2025T 2026T
Net satiglar A7173  47.892  59.067
FAVOK 8.588 8736 10.249
Net kar 3.275 3.409 4,226
Degerdeme 2024 2025T 2026T
F/K 9,8x 9,8x 7,9x
F/DD 2,5 2.2 1,8%
FD/FAVOK 3,3x 3,2x 2,8x
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Mavi Giyim — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 7.753 9.093 12.067
Ticari alacaklar 2.516 2493 3.075
Stoklar 6.261 6.946 8.486
Finansal yatinmlar 5 5 5
Maddi duran varliklar 3.364 3.390 3.707
Diger duran varliklar 4.084 4.206 4332
Toplam varhklar 23.983 26.133 31.672
Kisa vadeli barclanmalar 2.028 2.155 2953
Ticari bor¢lar 5.905 5.514 6.882
Uzun vadeli bar¢lanmalar 885 958 1.181
Diger uzun vadeli yiikiimlilikler 2.405 2429 2453
Uzun vadeli yiikiimliiltikler 11.222 11.056 13.470
Ozkaynaldar 12.761 15.077 18.202
Odenmig sermaye 397 397 397
Diger 6zkaynaklar 12.364 14.680 17.805
Toplam kaynaklar 23.983 26.133 31.672
Net borg -4.841 -5.980 -7.932
Net isletme sermayesi 2.872 3.924 4.679
Oranlar
Karlilik
Ozkaynak karlihg %29,5 %24,5 % 25,4
Net kar %6,9 %7,1 %7,2
Aktif devri 2,2% 1,9x 2,0x
Kaldirag 2,0x 1,8x 1,7x
Aktif karhihg %15,0 %13,6 % 14,6
Kaldirac
Finansal bor¢/toplam varliklar %12 %12 %13
Net borg/6zsermaye -0,38 -0,40 -0,44
Net bor¢/FAVOK -0,56 -0,68 -0,77
Hisse basina (TL)
Net kar 4,12 4,29 532
Ozkaynak 16,06 18,98 22,91
Temettl -1,31 -1,26 -1.25

Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Net satislar 47.173 47.892 59.067
Briit kar 23.723 24.084 29.704
Faaliyet giderleri -18.009 -18.284 -22.550
Esas faaliyet kari 5713 5.800 7.154
FAVOK 8.588 8.736 10.249
Net diger gelir 214 253 312
Net finansman geliri -1.442 -1.440 -1.747
Vergi éncesi kar 4.494 4.620 5.728
Vergi gideri -1.219 -1.211 -1.502
Net kar 3.275 3.409 4.226
Nakit akis tablosu

FAVOK 8.588 8.736 10.249
Vergi gideri -1.428 -1.450 -1.788
Yatirimlar -1.619 -2.557 -2.955
isletme sermayesi degisimi 707 1.319 790
Serbest nakit alasi 4.834 3.410 4.716
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %3 %2 %23
FAVOK %2 %2 %17
Net kar -%12 %4 %24
Briit marj %50,3 %50,3 %50,3
Esas faaliyet kar marji %12,1 %12,1 %12,1
FAVOK marji %18,2 %18,2 %174
Net marj %6,9 %7,1 %7,2
Serbest nakit akisi marj %10,2 %7,9 %38,8
Degerleme

F/K 9,8x 9,8x 7,9
F/DD 2,5x 2,2x 1,8x
FD/FAVOK 3,3x 3,2x 2,8x

Kaynak: Tacirler Yatium Arastrma
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Migros

Migros icin 12 aylik hedef fiyatimizi 715,00 TL seviyesinde
koruyor ve “AL” tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Migros'u, hisse
performansinin dénem dénem operasyonel ivmenin gerisinde
kaldigi bir zeminde, pazar payi kazanan, verimlilik odakh
yatinmlarla o6lcegini biiyiiten ve ayni zamanda defansif
karakterini koruyabilen nadir tiiketim hikayelerinden biri olarak
goriiyoruz. Bu ¢ercevede Migros, Model Portféyiimiizdeki yerini
korumaya devam etmektedir.

2025 tarafinda hisse performansini zayiflatan ana baslhiklar daha
cok operasyon disi kalemler (6zellikle 1Y'de beklenti sapmalan
ve tiiketimde beklenenden zayif seyre bagh ciro
beklentilerindeki revizyonlar) olurken, operasyonel metriklerde
goriiniim daha giiclii seyretmistir. Sirketin karliik tarafinda
rehberligin dnlinde ilerlemesi; envanter kayip oranlarindaki diististin
brit  karliigi  desteklemesi, verimlilik adimlari  ve nakit
donlistimindeki iyilesme ile daha net goérinir hale gelmistir. Buna
paralel olarak Migros'un e-ticaret tarafinda pazar payr kazanimini
sturdurmesi, Olcek ekonomisini glglendirerek hikayenin kalitesini
artiran 6nemli bir unsur olmaya devam etmektedir.

2026 goriiniimimiizde biiyiimenin ana tasiyiclan; LFL
bilyiimesi, secici satis alani artisi ve online kanalin ivmesini
korumasidir. Baz senaryomuzda 2026'da reel ciro buylmesinin
daha gorlnir bir patikaya oturmasini; bunun da hem magaza
verimliligi hem de online tarafinda o&lceklenmenin devami ile
desteklenmesini bekliyoruz. Marj tarafinda ise 2025'te baslayan
verimlilik kazanimlarinin 2026'da operasyonel kaldirag ile birleserek
FAVOK marjinda kademeli bir iyilesme alani yaratacagini
disunuyoruz.

Oniimiizdeki donemde Migros icin ana katalizorleri; pazar payi
kazaniminin siirmesi, online kanalin o6l¢ceklenmeye devam
etmesi, verimlilik yatinnmlarinin marjlara daha net yansimasi ve
dezenflasyonla birlikte promosyon yogunlugunun daha
rasyonel bir zemine oturmasi olarak goriiyoruz. Risk tarafinda ise
promosyon baskisinin  beklenenden uzun sirmesi, maliyet
enflasyonunun verimlilik kazanimlarini gdlgelemesi, regllasyon
kaynakl fiyatlama kisitlari ve operasyon disi net kar goriiniminde
dalgalanma yaratmasi yakindan izlenmelidir.

MGROS AL
Hedef fiyat TL715
Getiri potansiyeli %37
Pay bilgileri
Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyati (25.12.2025) 523,00
Pay fiyati araligi (52 haftahk) 4189/ 5830
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 94.691-2.214
Pay adedi (mn) & halka aciklhk oran 181-51%
Yabanci Takas Orani 29%
Pazar Yildiz
Sektor Gida Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 31,1 29,9 259
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 0% 18% 2%
usD -1% 14%  -19%
BIST-100'e gbre -4% 18% -15%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satislar 368.487 409.818 519.139
FAVOK 19.813 21421 25.088
Net kar 8.246 8.001 11.406
Degerdeme 2024 2025T 2026T
F/K 11,9 12,0x 9,4x
F/DD 1,3x 1,2x 1,1x
FD/FAVOK 4,8x 4,4% 3,8x
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Migros — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 28.252 30.468 35136 Net satislar 368.487  409.818 519.139
Ticari alacaklar 1754 1.950 2.471 Brit kar 85.297 94.864 120.170
Stoklar 39.074 42.163 51.770 Faaliyet giderleri -77.999 -86.748  -109.888
Finansal yatirnmlar 27 30 33 Esas faaliyet kar 7.298 8.117 10.282
Maddi duran varliklar 43.133 49.606 52.087 FAVOK 19.813 21.421 25.088
Diger duran varliklar 75.979 84.501 111.000 Net diger gelir -19.183 -22.696 -27.712
Toplam varhklar 188.219  208.718  252.496 Net finansman geliri 21.509 23.922 29.264
Vergi &ncesi kar 9.962 9.718 12.311
Kisa vadeli barclanmalar 6.050 6.729 8.524 Vergi gideri -1.760 -1.717 -904
Ticari borglar 72.384 81.797  105.257 Net kar 8.246 8.001 11.406
Uzun vadeli bor¢lanmalar 20410 22.700 26.119
Diger uzun vadeli yikiimIdlikler 17.492 18.934 23.984
Uzun vadeli yiiktimliiliikler 116.336  130.159  163.883 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 71.883 78.559 88.613 FAVOK 19.813 21.421 25.088
Gdenmis sermaye 181 195 195 Vergi gideri -1.824 -2.029 -2.570
Diger 6zkaynaklar 71.702 78.364 88.418 Yatirimlar -11.028 -14.374 -15.018
Toplam kaynaklar 188.219  208.718  252.496 isletme sermayesi degigimi -4.226 -6.128 -13.332
Serbest nakit alasi 11.186 11.146 20.831
Net borg -1.792 -1.040 -494
Net isletme sermayesi -31.556 -37.684 -51.016
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %12 %11 %27
Ozkaynak karlihg % 12,0 %10,6 %13,6 FAVOK %248 %8 %17
Net kar %2,2 %2,0 %2,2 Net kar -%49 -%3 %43
Aktif devri 2,1x 2,1x 2,3x
Kaldirag 2,6x 2,6x 2,8x Briit marj %231 %23,1 %23,1
Aktif karlihg %4,6 %4,0 %4,9 Esas faaliyet kar marji %2,0 %2,0 %2,0
FAVOK marji %5,4 %5,2 %4,8
Net marj %2,2 %2,0 %2,2
Kaldirag Serbest nakit akigi marji %3,3 %3,0 %4,3
Finansal borg/toplam varliklar %14 %14 %14
Net borg/6zsermaye -0,02 -0,01 -0,01
Net borg/FAVOK -0,09 -0,05 -0,02
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kér 45,54 44,19 63,00 F/K 11,9x 12,0x 9,4x
Ozkaynak 397,02 433,90 489,43 F/DD 1,3x 1,2x 1,1x
Temettd -13,95 -6,94 -6,92 FD/FAVOK 4,8x 4,4x 3,8x

Kaynak: Tacirler Yatrun Arasturma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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MLP Saglik

MLP Saglik’in operasyonel performansi 2025 boyunca istikrarli
sekilde giiclenirken, 2026 yilina yonelik goériiniim daha belirgin
sekilde iyilesmektedir. Giiclii yurt ici hasta trafigi, verimlilik odakl
etkin maliyet yonetimi ve 6lcek ekonomisinin sagladigi avantajlar
sayesinde sirketin karlilik goriiniimii korunmaktadir. Giincellenen
varsayimlarimiz dogrultusunda MLP Saglik icin 12 aylik pay basina
hedef fiyatimizi 450 TL'den 485 TL'ye yiikseltiyor, hisse icin TUT
tavsiyemizi AL olarak revize ediyoruz. Mevcut fiyatlama
seviyelerinde kisa vadede dengeli bir getiri profili 6ngériirken,
2026 yilinda faaliyet ivmesinin giiciinii korumasini bekliyoruz.

Operasyonel tarafta verimlilik artisi ve marjlarin korunmasi 6ne
cikmaktadir. 2025 yilinin ilk dokuz aylik ddéneminde reel blyime
devam ederken, 6zellikle disaridan alinan hizmetlerin sirket biinyesine
dahil edilmesiyle gider yapisi daha ©ngorilebilir hale gelmistir. Bu
adimlar FAVOK marjini desteklerken, hasta ve ddeme tipi miksindeki
iyilesme operasyonel karliliga pozitif katki saglamaktadir. Yilin son
ceyreginde gelir yaratiminda reel blyimenin devamini, buna karsilik
marjlar ve verimlilik tarafindaki kazanimlarin korunacagini 6ngériyoruz.
Bu dogrultuda, sirketin 2025 yilini 53,7 milyar TL ciro, %26,6 FAVOK
marji ile 143 milyar TL FAVOK ve 56 milyar TL net kar ile
tamamlamasini 6ngoriyoruz.

2026 yilina girerken regiilasyon kaynakl belirsizliklere ragmen
daha olumlu bir tablo 6ngériiyoruz. Saglk Uygulama Tebligi ve Tirk
Tabipleri Birligi fiyat tarifelerinde beklenen artislarin zamanlamasi 2026
gorinimunde belirleyici olacaktir. Hasilatin énemli bir bolimindn bu
tarifelere duyarh olmasi, olasi glincellemelerin gelir ve karlilik Gzerinde
anlamli bir kaldirag yaratma potansiyeli tasimaktadir. Bu cercevede
2026 yilinda sirketin 66,2 milyar TL ciro, 17,8 milyar TL FAVOK ve
yaklasik 8 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz.

Yatinmlar ve kapasite artisi, orta vadeli biiyiime hikayesini
desteklemeye devam etmektedir. Sirket, yil icinde Liv Hospital
Topkap! ve Medical Park Tem hastanelerini biinyesine katarak toplam
yatak kapasitesini artirdi. istanbul Onkoloji Hastanesi'nin MLP Saglik
biinyesine dahil edilmesi, Gaziosmanpasa Diyaliz Merkezi devri ve yeni
hastane acilislar, grubun yatak kapasitesini ve hizmet cesitliligini
artirmaktadir. Blylk sehirlerde yodunlasan bu genisleme stratejisi,
Olcek avantaji yaratirken birim maliyetleri asadi ¢ekerek karlilik tarafinda
surdrilebilir destek olusturmaktadir.

Nakit alasi ve finansal yapida temkinli goériiniim. Artan yatinm
harcamalar nedeniyle operasyonel nakit akisi %44 azalarak 4,9 milyar
TL oldu. Gegici ticari alacak artisi ve yurtdisindaki hastanelerinin
fonlanmasi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci artti. Yeni hastane
yatinmlari ve ruhsat alimlari sonucunda serbest nakit akisi gegici olarak
negatif, -2,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Net bor¢/FAVOK oranis
ene basindaki 0,5x'ten, 0,9x'e yikselmis olup finansal kaldirag seviyesi
yOnetilebilir diizeydedir.

TACIRLER

YATIRIM

MPARK AL
Hedef fiyat TL 485
Getiri potansiyeli %28
Pay bilgileri
Pay Kodu MPARK TI
Pay fiyat: (25.12.2025) 378,75
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 305,0/383,3
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 72.346 - 1.692
Pay adedi (mn) & halka agiklik oram 191 - 42%
Yabana Takas Oram 37.66%
Pazar Yildiz
Sektor Sadhk ve Sosyal Hizmetler
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 56 6,0 6,0
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 18% 7% -1%
usSD 17% 4% -18%
BIST-100'e g&re 13% 8% -14%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025E  2026E
Net satislar 49.783 53.747 66.166
FAVOK 12.798 14.320 17.781
Net kar 6.535 5.626 8.076
Dederleme 2024 2025E 2026E
F/K 11,1x 12,9% 9,0x
F/DD 2,5x 2,1x 1,8x
FD/FAVOK 6,5% 5,9 47x
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MLP Saglik - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 3.421 7.879 14.756 Net satislar 49.783 53.747 66.166
Ticari alacaklar 7.635 8.461 9.873 Briit kar 13.620 15.071 18.487
Stoklar 1.259 1.240 1.528 Faaliyet giderleri -4.223 -4.609 -5.604
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 9.397 10461 12.883
Maddi duran varliklar 20.343 25.860 28.446 FAVOK 12.798 14.320 17.781
Diger duran varliklar 26.660 32.139 35353 Net diger gelir -454 -306 -342
Toplam varhklar 59.317 75.579 89.956 Net finansman geliri -1.537 -2.047 -2.281
Vergi dncesi kar 9.713 8.521 10.768
Kisa vadeli bar¢glanmalar 5.109 2.528 5.979 Vergi gideri -2.456 -2.366 -2.692
Ticari borclar 7.514 7.979 10.489 Net kar 6.535 5.626 8.076
Uzun vadeli bor¢lanmalar 4911 18.115 19.167
Diger uzun vadeli yakimliltkler 13.402 13.226 13.358
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 30.937 41.848 48.993 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 28.381 33.731 40.964 FAVOK 12.798 14.320 17.781
Odenmis sermaye 191 191 191 Vergi gideri -2.851 -2.456 -2.366
Diger 6zkaynaklar 28.190 33.540 40.773 Yatirimlar -2.472 -4.403 -6.975
Toplam kaynaklar 59.317 75.579 89.956 isletme sermayesi degisimi 759 200 -429
Serbest nakit akisi 6.716 7.261 8.868
Net borg 6.599 12.764 10.389
Net isletme sermayesi 1.380 1.722 912
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar %22 %8 %23
Ozkaynak karlihgi %25,5 %18,1 %21,6 FAVOK %22 %12 %24
Net kar %13,1 %10,5 %12,2 Net kar -%20 -%14 %44
Aktif devri 0,9x 0,8x 0,8x
Kaldirag 2,2x 2,2% 2.2x Briit marj %27,4 %28,0 %27,9
Aktif karhihg %11,8 %8,3 %9,8 Esas faaliyet kar marj %18,9 %19,5 %19,5
FAVOK marji %25,7 %26,6 %26,9
Net marj %13, %10,5 %12,2
Kaldirac Serbest nakit akisi marj %8,8 %10,7 %8,2
Finansal borg/toplam varliklar %17 %27 %28
Net borg/6zsermaye 0,23 0,38 0,25
Net borg/FAVOK 0,52 0,89 0,58
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 34,21 29,45 42,28 F/K 10,7x 12,4x 8,7x
Ozkaynak 148,58 176,59 214,45 F/DD 2,5x 2,1x 1,7x
Temetti 1,29 1,03 4,42 FD/FAVOK 6,5x 5,9x 4,7x

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastrma
* Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Pegasus
Yakindan takibimizi siirdiirdiigiimiiz bir diger havacilik sirketi olan PGSUS AL
Pegasus'u 12 aylhk pay basina 314 TL hedef fiyat ve “AL”
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz. 2025 yilinda jeopolitik .
gelismeler, zayif seyreden talep kosullari ve artan kapasite gzﬁrgo'ﬁtmiye“ T";;:
rekabetinin yarattigi baskilara ragmen Pegasus’un biiyiime odakli
stratejisini korudugunu goriiyoruz. Giiclenen dis hat agi, esnek Pay bilgileri
kapasite yonetimi ve .dﬁ§ii!f Taliy.et!i |§ m::deli fa.yesinde sirketin Pay Kodu —
2026 yilinda da hacim biiyiimesini siirdiirmesini, buna karsilik Pay fiyati (25.12.2025) 206,50
karhilik tarafinda simirh ancak dengeli bir iyilesme saglamasini Pay fiyat: aralign (52 haftalik) 195,87 274,0
bekliyor}lz. Sirket, 2026T donemi tahminlerimizde 5.8x F/K ve 4.9 Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 102.250 - 2.414
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir. Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 500 - 43%
Yabanci Takas Oran 19.28%
Tahminlerimizde sirketin 2025 yilini 3.420 milyon euro ciro ve %25,5 Pazar Yildiz
FAVOK marji ile tamamlamasini, 2026 yilinda ise cironun 3.680 milyon Sektor Havacilik
euroya yikselirken FAVOK marjinin sinirh bir iyilesmeyle %25,6
seviyesine ulasmasini dngorlyoruz. . Kapasite artisinin kademeli olarak Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 124y
yavasladigi bu donemde, RASK ve CASK tarafindaki sinirli baskinin 2026 milyon ABD dolan 82,8 92,4 84,4
yilinda da devam edecegini, buna karsilik birim maliyet yonetimi ve filo
verimliliginin ~ marjlardaki asadi yonlu riskleri dengeleyecegini Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
distintiyoruz. 2026 yilinda FAVOK biyiimesinin daha ilimh bir seyir T 1% -8% -3%
izlemesi, nakit Gretimi ve borcluluk ydénetimi agisindan daha saglikli bir 422 o =lkEn =l
zemin olusturacaktir. Sl e e Fleo Sl
performans
Trafik tarafinda dis hat biiyiimesinin ana siiriikleyici olmaya devam
etmesini, i¢ pazarin ise canliigini koruyarak destekleyici bir rol Tahminler (TL mn) sle e edl:
iistlenmesini bekliyoruz. Pegasus'un 2025 Ocak-Ekim déneminde Net satiglar B
toplam yolcu sayisini yillik %15, dis hat yolcusunu ise %18 artirmasi, FAVOK 31765 39686 48522
y T . o Net kar 13.285 15855  18.090
uluslararasi agin glicini ve dis hat odakh blylme stratejisinin
etkinligini net sekilde 6ne ¢ikariyor. Bu gorinim dogrultusunda 2025 .
yilini 42,9 milyon yolcu ile tamamlamasini, 2026 yilinda ise kapasite Degerleme 2024 2025E 2026E
Ny L ; F/K 7,8x 6,5x 5.7%
artisinin devami ve dis hat agirhklh buyimenin katkisiyla toplam yolcu o3 1 ax 09 0.8x
sayisinin %13,4 artarak 48,6 milyon seviyesine ulasmasini 6ngdriyoruz. FD/FAVOK - . o
Sabiha Gokgen Havalimani'nda ikinci pistin tam kullanima ge¢mesi ve ' ' '
operasyonel akistaki iyilesme, 2026 yilinda kapasite kullanim oranlarini
destekleyen 6nemli bir unsur olacaktir. 328;8 M }-2
200,0 0.8
Smartwings Grubu'nun satin alinmasi, Pegasus’'un Avrupa ]gg:g g:g

pazarindaki konumlanmasi agisindan orta vadeli stratejik bir 50,0 02

A . . 0,0 0
biiyiime adimi olarak 6ne cikiyor. Tam konsolidasyon kapsamina o omm g oge ey Lo g ow
alinacak bu varliklarin 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa odakli ag 5 $ 88 2883 EE &2

. . o e g . . = NN L 1T} @©
genislemesine katki saglamasini beklerken, satin alima iliskin finansman “=F::5 2% e

modellerinin borgluluk Uzerinde gegici bir baski yaratabilecegini not —PGSUS (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
ediyoruz. Buna karsilik yaratilacak olcek etkisi, gelir cesitlendirmesi ve
hat bazli sinerjilerin orta vadede bu baskiyr dengeleyebilecek
potansiyele  sahip  oldugunu  dlslindyoruz. Onay  slirecinin
tamamlanmasinin ardindan entegrasyonun hizi ve yatirrmin mevcut
operasyonlara saglayacadi katki, dniimizdeki donemde yakindan takip

edilecek ana faktorler olacaktir.
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Pegasus — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 46.259 64.023 91.072 Net satiglar 111.823 155.453 189.763
Ticari alacaklar 2.699 4.265 5.987 Briit kar 25.226 29.363 38.690
Stoklar 1.526 2.206 3471 Faaliyet giderleri -5.483 -7.865 -8.539
Finansal yatirimlar 11.098 12.208 13429 Esas faaliyet kan 19.743 21.498 30.151
Maddi duran varhklar 18.188 28.290 31.119 FAVOK 31.765 39.686 48.522
Diger duran varliklar 203.550 294.849  324.334 Net diger gelir 1.064 -6.944 -7.528
Toplam varhklar 283.320 405.841  469.410 Net finansman geliri -10.707 -1.007 -3.795
Vergi oncesi kar 11.922 16.936 22,613
Kisa vadeli bor¢lanmalar 29.251 38.712 44,652 Vergi gideri 1.363 -1.081 -4.523
Ticari borglar 7.943 13.308 15.531 Net kar 13.285 15.855 18.090
Uzun vadeli bor¢lanmalar 137.057 192.794 229653
Diger uzun vadeli yikimliltkler 34.150 45.801 46.259
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 208.401  290.615  336.094 Nakit alas tablosu
Ozkaynaldar 74919 115.226  133.316 FAVOK 31.765 39.686 48.522
OGdenmis sermaye 500 500 500 Vergi gideri 1.363 -1.081 -4.523
Diger 6zkaynaklar 74.419 114.726 132.816 Yatinmlar 2.568 -2.444 -3.174
Toplam kaynaklar 283.320  405.841  469.410 isletme sermayesi degisimi 64 1.172 763
Serbest nakit alasi 35.632 34,988 40.062
Net borg 120.049  167.483  183.233
Net isletme sermayesi -3.718 -6.837 -6.074
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilhik Net satislar %59 %39 %22
Ozkaynak karlihg %20,5 %16,7 % 14,6 FAVOK %47 %25 %22
Net kér %11,9 %10,2 %9,5 Net kar -%36 %19 %14
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,4x
Kaldirag 3,7% 3,6x 3,5x Brit marj %22,6 % 18,9 %20,4
Aktif karlihg %5,5 %4,6 %4,1 Esas faaliyet kar marji %17,7 %13,8 %15,9
FAVOK marji % 28,4 %25,5 %25,6
Net marj %11,9 %10,2 %9,5
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %31,9 %22,5 %21,1
Finansal borg/toplam varliklar %59 %57 %58
Net borg/6zsermaye 1,60 1,45 1,37
Net bor¢/FAVOK 3,78 4,22 3,78
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 26,57 31,71 36,18 F/K 7,9x 6,6x 5,8x
Ozkaynak 149,84 230,45 266,63 F/DD 1,4x 0,9x 0,8x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 7,5x 6,0x 4,9x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastuma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Sabanci Holding

Sabanca Holding'i, dinamik portféy yonetimi yaklasimi, banka
disi istiraklerin artan stratejik agirhig: ve tarihsel ortalamalarinin
lizerinde seyreden Net Aktif Deger (NAD) iskontosu ile model
portféyilimiiziin gliclii hikayelerinden biri olarak
konumlandiriyoruz. Hisse icin 162,00 TL hedef fiyat ve %91 getiri
potansiyeli ile “AL” tavsiyesi vererek arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. Bu cercevede Sabanci Holding’'i model
portféyiimiize ekliyoruz. Yatinm tezimizin merkezinde, holdingin
portfoyiinii daha yiiksek katma degerli ve daha siirdiiriilebilir
biiyiime potansiyeli sunan alanlara kaydirdigi déniisiim siireci
yer almaktadir; makro normallesme hizlandik¢a bu doniigiimiin
degerlemeye daha goriiniir bicimde yansimasini bekliyoruz.

Portféoy mimarisi acisindan Akbank, giiclii sermaye yeterliligi ve
yiiksek 6zsermaye karliligi ile holdingin nakit akisini destekleyen
ana capa olmaya devam ederken; 2026'ya giderken hikayenin
agirhk merkezinin giderek daha fazla banka disi segmentlere
kaydigimm  goriiyoruz. Enerji tarafinda  Enerjisa  Enerji'nin
dizenlemeye dayali, 6ngorilebilir nakit akisi yaratan yapisi ile
Enerjisa Uretim'in yenilenebilir odakli biyime profili birlikte
degerlendirildiginde, holdingin hem defansif hem de blylime bacag:
olan tamamlayici bir yapi olusmaktadir. Sanayi tarafinda Malzeme
Teknolojileri daha segici yatinmlar ve verimlilik adimlarnyla karlilik
kalitesini desteklerken; dijital tarafta Teknosa'nin karlilik ve verimlilik
odaginin bilancoya daha net yansimasi, banka disi katkinin
cesitlenmesine yardimci olmaktadir.

2026 goriiniimiinde makro normallesme, Sabanci Holding icin iki
kanalll bir kaldirag¢ yaratmaktadir. Bir yandan faiz indirim siireci ve
risk primindeki olasi gerileme bankacilik tarafindaki degerlemeyi
destekleyebilir. Diger yandan, enerji ve sanayi istiraklerinde
finansman maliyetlerinin gerilemesi; son donemde hayata gegirilen
verimlilik ve optimizasyon adimlarinin operasyonel karliliktan net kara
gecisini hizlandirabilir.

Katalizér tarafinda Enerjisa Uretim’in olasi halka arzi, Sabanci
Holding biinyesindeki sakli degerin daha seffaf bicimde
fiyatlanmasini saglayabilecek en somut bashklardan biridir. Buna
ek olarak, Sabanci Climate Technologies catisi altinda 6zellikle
ABD'de o6lceklenen yenilenebilir / iklim teknolojileri yatinmlari, gruba
doviz bazli ve cografi cesitliligi yuksek yeni bir blyume alani
acmaktadir.

Degerleme tarafinda NAD modelimiz; Akbank'i carpan bazli,
Agesa, Aksigorta, Akcansa, Cimsa, Kordsa, Brisa ve Enerjisa ve
Carrefoursa gibi halka acik istirakleri agirlikla piyasa degeri izerinden,
Teknosa'yl kendi hedef degerimiz ile, Enerjisa Uretim'i ise 8x
FD/FAVOK yaklagimiyla; DxBV, Sabanci Climate Technologies, Cimsa
Building Solutions, TUA ve diger varliklari ise defter degeri agirhkh bir
cercevede ele almaktadir.

SAHOL AL
Hedef fiyat TL162
Getiri potansiyeli %91
Pay bilgileri
Pay Kodu SAHOLTI
Pay fiyati (25.12.2025) 84,60
Pay fiyati araligi (52 haftahk) 72,2 /1047
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 177.692 - 4.155
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2.100 - 51%
Yabanci Takas Orani 30%
Pazar Yildiz
Sektor Holdingler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 60,9 66,3 61,7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 4% -T% 9%
usD 3% -10% -25%
BIST-100'e gore 0% -7% -21%
performans
1200 1,2
P ) SO
80,0 0,8
60,0 0,6
40,0 04
20,0 0.2
0,0 0
S 8 8 8§ 8 &8 8 88 8 8 4
¥ 2 £ H £ £ C w £ N N o
" o 2 2 %2 3 @ =g 2 2 2
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SAHOL (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Sabanci Holding - NAD Tablosu

Cari Deger Hedef Deger

Degerleme to Sabanci NAD Payi (%)

Pay Oram % to Sabanci % of NAD
(TL mn) (TL mn)

Banka ve Finansal Hizmetler 169.050

AKBNK Piyasa Degeri 362.700 41% 148.707 38% 417.040 170.986 35%

AKGRT Piyasa Degeri 11.348 36% 4085 1% 14.469 5.209 1%

AGESA Piyasa Degeri 40.644 40% 16.258 4% 51.821 20.728 4%

Malzeme Teknolojileri 54.715

AKCNS Piyasa Degeri 31.493 40% 12.597 3% 40.154 16.061 3%

CIMSA Piyasa Degeri 43.440 55% 23.892 6% 55.387 30.463 6%

KORDS Piyasa Degeri 9.598 71% 6815 2% 12.238 8.689 2%

BRISA Piyasa Degeri 25.935 44% 11.411 3% 33.067 14.549 3%

Dijital 5.193

TKNSA Piyasa Degeri 4.563 50% 2.281 1% 7437 3.719 1%

DxBV Defter Degeri 2.911 100% 2911 1% 3.712 3.712 1%

Enerji ve iklim Teknolojileri 129.069

Enerjisa Uretim 8,0x FD/FAVOK 135.377 50% 67.689 17% 172.606 86.303 18%

ENJSA Piyasa Degeri 105.115 40% 42.046 11% 134.022 53.609 11%

Sabanci Climate Tech. Defter Degeri 13.444 100% 13.444 3% 17.141 17.141 4%

Cimsa Building Solutions Defter Degeri 18.410 32% 5.891 1% 23.473 7.511 2%

Diger 25.688

Carrefoursa Piyasa Degeri 15.473 57% 8820 2% 19.729 11.245 2%

TUA Defter Degeri 9.248 50% 4624 1% 11.791 5.895 1%

Diger Defter Degeri 12.245 100% 12.245 3% 15.612 15.612 3%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Acik 276913 70% 335.259 69%

Halka Acik Olmayan 106.803 27% 136.174 28%

Net Nakit 12.416 3% 13.920 3%

Net Aktif Deger (NAD) 396.132 100% 485.353 100%

Piyasa Degeri 177692 177.692

iskonto / Prim -55% -63%

Uygulanan iskonto -30%

Hedef Piyasa Degeri 339.747

12A Hedef Fiyat

Hisse Fiyati 84,6

Potansiyel 91%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Suwen

Suwen icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 19,80 TL'den 16.00 TL
seviyesine revize ederken “AL” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Modelimizde yaptigimiz giincellemeler ve daha temkinli
varsayimlar dogrultusunda hedef fiyatimizi asagi ¢ekmemize
ragmen, hissenin halen anlaml bir yukari potansiyel sundugunu
diisiiniiyoruz. Kadin i¢ giyim ve ev giyimi segmentinde
konumlanan Suwen’i; 6l¢ceklenebilir magaza modeli, erisilebilir
fiyat segmentindeki giiclii marka algisi ve genis liriin karmasi
sayesinde  biliyimeyi marj disiplininden koparmadan
siirdiirebilen bir perakende oyuncusu olarak degerlendiriyoruz.
2026'ya giderken makro senaryomuzda enflasyon ve faizlerde
kademeli gerileme 6ngérmemiz, finansman giderleri kaynakh
baskinin azalmasiyla birlikte sirketin operasyonel performansini
net kara daha giiclii yansitabilmesi acisindan destekleyici bir
zemin sunmaktadir.

Suwen’in yatirnm tezinin merkezinde, magaza acilislariyla dlcek
biiyiimesi ile mevcut magazalardaki giiclii LFL dinamiginin
birlikte calismasi yer almaktadir. Sirketin magaza agini
genisletirken metrekare verimliligini ve Urin bulunurlugunu
koruyabilmesi, blyimenin kalitesini destekleyen temel unsur
olmaya devam etmektedir. ic giyim kategorisinin tekrar eden satin
alma davranigi, ev giyimi ve plaj giyimi gibi tamamlayici kategorilerin
sepeti blylUtmesi ve Uriin karmasinin marjlari desteklemesi, brit
karllik ve FAVOK marji agisindan gorunirligi artirmaktadir. Bu
cercevede, 2026'da da glgli operasyonel marj yapisinin
korunabilecegi kanaatindeyiz.

2026 beklentilerimizde Suwen’in biiylimesini secici magaza
acihglari, magaza portfoy optimizasyonu ve verimlilik
adimlariyla siirdiirmesini 6ngoriiyoruz. Talep tarafinda tamamen
sorunsuz bir tablo beklemesek de, sirketin erisilebilir fiyat konumu
ve hizli Grin dongusu, daha dengeli bir tiketim ortaminda
blylimeyi destekleyebilir. Burada hikayeyi destekleyecek unsurun,
finansman  maliyetlerindeki  gerilemeyle  birlikte net kar
goriniminin daha o©ngorilebilir  hale gelmesi  oldugunu
dislnityoruz. Bu nedenle nakit donglsinin saglikli yonetimi ve
isletme sermayesi disiplininin  korunmasi, blyimenin net kara
donismesinde kritik olmaya devam edecektir. Buna karsilik personel
giderleri ve kira kalemlerinde beklenenden yiiksek seyir, i¢ talepte
sert zayiflama, kampanya yogunluguna bagli rekabetin sertlesmesi
ve blylmenin isletme sermayesi ihtiyacini artirmasi marjlar ve net
kar Uzerinde asadi yonli risk olusturabilecek basliklar olarak
izlenmelidir.

SUWEN AL
Hedef fiyat 16,00 TL
Getiri potansiyeli %57
Pay bilgileri
Pay Kodu SUWENTI
Pay fiyati (25.12.2025) 10,17
Pay fiyati araligi (52 haftalk) 7,7/ 155
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 5.695- 133
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 560 - 65%
Yabanci Takas Orani 13%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 09 1,4 2.4
Fiyat performans 1Ay 3 Ay YBB
TL 2% -12% -16%
usD 1% -15% -31%
BIST-100'e gbre -2% -12% -27%
performans
Tahminler (TL mn) 2024  2025T 2026T
Net satislar 5.466 5.563 6.798
FAVOK 1.223 1.231 1.397
Net kar 295 331 414
Degerleme 2024 2025T 2026T
F/K 19,0x 16,9x 13,5%
F/DD 3,5x 2,9 2,4x
FD/FAVOK 5.4% 5,4x 4.8x
20,0 15
15,0 :
10,0
50 05
0,0 0
S a & 88 448 8 88 &
A_d a2 “—u‘ Jﬁ‘ = = | = w c ~N ~N w
@ 6 2 o & g g = & 2 2 2
2632222 5 ¢Ec¢ 3%
T 22 <
SUWEN (TL) === Rel. BIST-100 (sa eksen)
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Suwen — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 287 638 1.106 Net satislar 5.466 5.563 6.798
Ticari alacaklar 138 140 172 Brit kar 2912 2.963 3.628
Stoklar 1.486 1.441 1.662 Faaliyet giderleri -2.243 -2.283 -2.789
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 669 681 839
Maddi duran varliklar 406 411 480 FAVOK 1.223 1.231 1.397
Diger duran varliklar 989 1.009 1.029 Net diger gelir -51 -49 -56
Toplam varhklar 3.306 3.640 4.447 Net finansman geliri -203 -204 -247
Vergi 6ncesi kar 427 440 550
Kisa vadeli borglanmalar 939 928 1.100 Vergi gideri -133 -108 -136
Ticari bor¢lar 197 201 288 Net kar 295 331 414
Uzun vadeli barglanmalar 329 335 409
Diger uzun vadeli yiikiimlltkler 263 268 327
Uzun vadeli yiiktimliiliikler 1.729 1.732 2.125 Nakit alas tablosu
6zkaynaklar 1.577 1.908 2.323 FAVOK 1.223 1.231 1.397
Odenmis sermaye 224 560 560 Vergi gideri -167 -170 -210
Diger 6zkaynaklar 1.353 1.348 1.763 Yatirimlar -102 -98 -113
Toplam kaynalklar 3.306 3.640 4.447 isletme sermayesi degigimi 688 -46 164
Serbest nakit alasi 266 1.009 910
Net borg 982 625 404
Net isletme sermayesi 1427 1.381 1.545
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %21 %2 %22
Ozkaynak karlihgi %19,1 %19,0 %19,6 FAVOK %24 %1 %14
Net kar %5,4 %6,0 %6, 1 Net kar -%16 %12 %25
Aktif devri 1,8x 1,6x 1,7x
Kaldirag 1,9x 2,0x 1,9x Briit marj %53,3 %53,3 %534
Aktif karhhg %9,9 %9,5 %10,2 Esas faaliyet kar marji %12,2 %12,2 %12,3
FAVOK marji %224 %22,1 %20,6
Net marj %5,4 %6,0 %6,1
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %4,9 %18, 1 %134
Finansal borg/toplam varliklar %38 %35 %34
Net borg/6zsermaye 0,62 0,33 0,17
Net bor¢/FAVOK 0,80 0,51 0,29
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,53 0,59 0,74 F/K 19,0x 16,9x 13,5x
Ozkaynak 2,82 3,41 4,15 F/DD 3,5x 2,9x 2,4x
Temetti -0,14 0,00 0,00 FD/FAVOK 5,4x% 5,4x 4,8x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arasturma
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Tab Gida

TAB Gida icin 12 aylik hedef fiyatimizi 290 TL'den 333 TlL'ye
yiikseltiyor ve hisse icin AL goriisiimiizii siirdiiriiyoruz. Sirketin
olcek avantaji, giiclii marka portfoyii ve franchise agiyla
desteklenen biiyiime modeli; enflasyonist ortamda tiiketici
davranislarinda 6ne ¢ikan uygun fiyat / erisilebilir iiriin egilimine
karsi gorece dayanikh bir gelir profili sunmaktadir. 2026T
dénemi tahminlerimize gére sirket, 14,2x F/K ve 4,6x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormektedir. TAB Gida'nin biiyiime
goriiniimii ve operasyonel verimlilik odagi, mevcut hedef
fiyatimizi destekler niteliktedir.

Makro kosullar i1siginda QSR sektoriinde goreli diren¢c one
ctkiyor...Hizli servis restoran (QSR) segmentinin, hane halki
harcamalarinin baskilandigr dénemlerde dahi “deger odaklt tiiketim”
sayesinde gorece direncli bir goriinim sergilemesini bekliyoruz.
Enflasyonda kademeli normallesme ve beklentimiz dahilinde finansal
kosullarda olasi bir gevseme, disarida tliketim talebinde sert bir
ivmelenmeden ziyade daha dengeli bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Bu cercevede, Ol¢ek avantaji, operasyonel verimlilik ve
dijital kanallarin etkin kullanimi sayesinde TAB Gida'nin 2026 yilinda
da pazar payi kazanimini stirdirmesini bekliyoruz.

Sirket 6zelinde biiyiime hikayesinin ana omurgasini franchise ve
dijitallesme olusturmaya devam ediyor...TAB Gida'nin toplam
restoran sayisinin 3G25 itibariyla 1.975 seviyesinde oldudu; franchise
restoran sayisinin 878 adetle toplam icindeki payini artirdigi
gorulmektedir. Yonetimin biylme istahi korunmakta olup, 2025 yili
restoran acilis hedefinin yukari yonlu revize edilerek 250-300
araligina tasindigi kamuya acik aciklamalarda yer almistir. 2026
yilinda da biyimenin énemli bir kisminin franchise agi Gzerinden
sirmesi ve bunun sermaye verimliligi ile dlcek ekonomileri kanaliyla
marj dayanikliigina katki saglamasi beklenmektedir.

Rekabet dinamiklerindeki degisim biiyiime firsatlarimi
destekliyor...TAB  Gida'nin  sektordeki  blyume  firsatlarini
degerlendirerek magaza acilislarina hiz verdigini goézlemliyoruz.
Turkiye'de Yum! Brands bilinyesindeki KFC ve Pizza Hut markalarina
iliskin yasanan gelismelerin, pazar yapisini kisa vadede yeniden
sekillendirdigini  degerlendiriyoruz. Yum! Brands'in Turkiye'deki
franchise sozlesmesini feshetmesiyle birlikte 283 KFC ve 254 Pizza
Hut restoraninin  faaliyetlerinin en azindan gecici olarak
durdurulmasinin, ozellikle fried chicken segmentinde rekabet
dinamiklerini degistirdigini dislniyoruz. Bu cercevede, TAB Gida'nin
Popeyes markasi altinda hiz kazanan magaza acilislariyla s6z konusu
boslugu kademeli olarak doldurarak ciroya olan katkisini artirmasini
bekliyoruz. Nitekim sirketin paylastigi son bilgilere gore Popeyes
markasi Tirkiye genelinde yaklasik 482 restoran seviyesine ulasmis
durumdadir.

Riskler tarafinda ise tiiketici harcamalarindaki dalgalanmalar, gida ve
enerji maliyetlerindeki oynaklik, Ucret artislari ve yogun rekabet
ortaminin fiyatlama glctnd sinirlama riski one ¢ikmaktadir

TABGD AL
Hedef fiyat 333.00 TL
Getiri potansiyeli %48
Pay bilgileri
Pay Kodu TABGD TI
Pay fiyati (25.12.2025) 225.50
Pay fiyati arahg: (52 haftalik) 146.0 / 249.0
Piyasa Degeri (TL mn - mnUSD) 58,921- 1,378
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 261.3 - 20%
Yabana Takas Orami 36.1%
Pazar Yildiz Pazar
Sektér Hizh Tiiketim Restoranlari
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolari 2.8 4.2 41
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 1% -4% 54%
uUsD 0% -8% 27%
BIST-100'e g&re -3% -4% 33%
performans
Tahminler (TL mn) 2024  2025T 2026T
Net satislar 32,009 47,606 59,696
FAVOK 6,865 9,186 11,747
Net kar 1,912 2,899 4,169
Dederleme 2024 2025T 2026T
F/K 31.0x 20.4x 14.2x
F/DD 3.0x 2.7x 2.4x
FD/FAVOK 7.9x 5.9 4.bx
240.0 “"‘ 16
2000 14
160.0 M 1_2
120.0 08
80.0 TN T 06
¥ ¥ ®§ £ S 2 Cc N @ 5 E =
T 3 Z
TABGD (TL) Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Tab Gida - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 5,294 9,621 13,971 Net satislar 32,009 47,606 59,696
Ticari alacaklar 1,781 2,609 3,271 Brit kar 5,530 7,988 10,135
Stoklar 494 651 815 Faaliyet giderleri -2,622 -3,904 -4,656
Maddi duran varliklar 12,111 12,695 12,965 Esas faaliyet kén 2,908 4083 5,479
Diger duran varliklar 8,596 11,410 14,307 FAVOK 6,865 9,186 11,747
Toplam varhklar 30,550 36,985 45,329 Net diger gelir -87 -286 -602

Net finansman geliri -1,890 -1,597 -2,746
Kisa vadeli borclanmalar 1,763 2,774 4,365 Vergi éncesi kar 2,877 3,886 5,538

Ticari borclar 2,462 3,365 4,209 Vergi gideri -966 -987 -1,370
Uzun vadeli bor¢clanmalar 2,839 3,997 5629 Net kar 1,912 2.899 4,169
Diger uzun vadeli yikiimlalikler 3,614 4,992 6,259
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 6,453 8,989 11,889
Ozkaynaklar 19,872 21,857 24,866 Nakit akis tablosu

(")denmis sermaye 261 261 261 FAVOK 6,865 9.186 11,747
Toplam kaynaklar 30,550 36,985 45,329 Vergi gideri -966 -987 -1,370
Yatinmlar -3,118 -4,540 -5,373
isletme sermayesi degisimi 577 82 -18
Net borg -2,966 -2,849 -3,977 Serbest nakit akisi 2,204 3,576 5,023
Net isletme sermayesi -187 -105 -124
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhhk Net satislar %11 %49 %25
(jzkaynak karlihgn %16.5 %13.9 %17.8 FAVOK %12 %34 %28
Net kar %6.0 %6.1 %7.0 Net kar %91 -%46 %52
Aktif devri 1.5% 1.4x 1.5%
Kaldirag 1.8x 1.6x 1.8x Briit marj %17.3 %16.8 %17.0
Aktif karhhgi %9.1 %8.6 %10.1 Esas faaliyet kar marji %9.1 %8.6 %9.2
FAVOK marjl %21.4 9%19.3 %19.7
Net marj %6.0 %6.1 %7.0
Kaldirag Serbest nakit akisi mariji %6.9 %7.5 %8.4
Finansal borg/toplam varliklar %15 %18 %22
Net borg/ézsermaye -0.15 -0.13 -0.16
Net borc/FAVOK -0.43 -0.31 -0.34
Hisse basina (TL) merleme
Net kar 7.32 11.10 15.95 F/K 31.0x 20.4x 14.2x
(")zkayn ak 76.05 83.65 95.16 F/DD 3.0x 2.7% 2.4x
Temettd 0.56 3.50 4.44 FD/FAVOK 7.9 5.9x 4.6x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastirma
* Butin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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TAV Havalimanlan

Giicli operasyonel ivmesini 2026 yilinda da korumasini
bekledigimiz TAV Havalimanlan icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimizi 385 TL'den 400 TL'ye yiikseltiyor, “AL” tavsiyemizi
surdiirilyoruz. Sirketin 2025 yilinda hem trafik dinamiklerinde hem
de operasyonel gostergelerinde yakaladigi giicli performans,
2026'ya daha giiclii bir baz ve daha 6ngoriilebilir bir biiyiime
profili ile girilmesini saghyor. Ankara‘da yeni imtiyazin tam yil
etkisi, Almati’daki genisleme programinin devreye girmesi, Antalya
ve istirak BTA operasyonlarinda artan faaliyet hacmi ile birlikte
hizmet sirketlerinin katkisindaki giiclenme, 2026 performansini
destekleyen ana katalizérler olarak 6n plana cikiyor. Operasyonel
verimlilikteki iyilesme, cesitlenmis gelir yapisi ve olcek
ekonomisinin getirdigi faaliyet kaldiraci, TAVHL nin orta vadeli
biiyiime hikayesini destekleyecegini diisiiniiyoruz.

Trafik goriiniimiinde devam eden ivme, 2026 yilina iliskin
beklentileri de olumlu yonde sekillendiriyor. 2025'in ilk on ayinda
toplam yolcu sayisinin %6, i¢ hat yolcusunun ise %8 artmasi, i¢ talebin
canhhgini korudugunu ve TAVHL'nin cografi cesitliliginin sagladig
dayanikhhigr 6ne cikariyor. Ankara ve Almati'da ¢ift haneli dis hat
biytumesi, BTA'nin Antalya'ya genisleyen katkisi ve Gircistan ile Tunus
operasyonlarindaki gicli hareketlilik, 2026'da da trafik tarafindaki
pozitif gériinimiin korunmasina zemin hazirliyor. 2026 yilinda toplam
yolcu sayisinda orta tek haneli artis, dis hat payinin yliksek seviyelerde
kalmast ve birim gelirleri destekleyen ticari alan performansinn gliclii
faaliyet hacmini siirdiirmesini bekliyoruz.

Genel olarak 2026 yilinin, operasyonel genisleme, yiiksek marjh disg
hat katkisi, giiclii i¢c turizm talebi ve imtiyaz portfoyiinde artan
goriiniirliik dogrultusunda TAV Havalimanlari icin hem karlilik hem
de serbest nakit akisi yaratma kapasitesi acisindan olumlu bir yil
olmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda biiyiime varsayimlarimizi
yukari yonli giincellerken, hedef fiyatimizi 400 TL'ye yiikseltiyor
ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

TAVHL Yolcu Sayisi (mn kisi)

14%

11%
M% 4% 1% 3% 8% 9% 10'5% 9'3%
14,1
13,4
12,2
11,6 11,6
10,2

8,1 73

6,7 '
62 63 57 s

Kasim24 Arahk24 Ocak25 Subat25 Mart25 Nisan25 Mayis25 Haziran 25 Temmuz 25 Agustos 25 Eyliil25 Ekim25 Kasim 25

m— Yurt Ici Yurt Digi === Biiyiime Yillik (%)

TAVHL AL
Hedef fiyat TL 400
Getiri potansiyeli %36
Pay bilgileri
Pay Kodu TAVHLTI
Pay fiyat1 (25.12.2025) 294,50
Pay fiyat: araligi (52 haftalik) 2145/ 3108
Piyasa Dederi (TL mn - mn USD) 106.986 - 2.502
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 363 - 48%
Yabana Takas Oram 54%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 13,1 13,9 1535
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 9% 24% 7%
usD 8% 20% -11%
BIST-100'e gbre 4% 25% -7%
performans
Tahminler (EUR mn) 2024 2025E  2026E
Net satiglar 1.668 1.848 2.036
FAVOK 473 592 612
Net kar 185 71 135
Degerleme 2024 2025E  2026E
F/K 11,5x 29,8x 15,7x
F/DD 1,3x 1,3x 1,2x
FD/FAVOK 5,1x 4.2% 3,5x
400,0 1.2
1
00,0 A e 08
200,0 06
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100,0 02
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TAV Havalimanlar — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 20267 Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 353 348 635 Net satislar 1.668 1.848 2.036
Ticari alacaklar 137 192 209 Briit kar 605 681 752
Stoklar 45 67 63 Faaliyet giderleri -340 -368 -401
Finansal yatirimlar 154 169 186 Esas faaliyet kar 265 313 351
Maddi duran varlklar 2450 2.937 2.874 FAVOK 473 592 612
Diger duran varhklar 1.725 1.622 1.703 Net diger gelir 27 5 4
Toplam varhliklar 4.863 5.336 5.671 Net finansman geliri -170 -202 -206
Vergi éncesi kar 242 153 192
Kisa vadeli bor¢lanmalar 462 499 533 Vergi gideri -43 -77 -58
Ticari barglar 95 119 134 Net kar 185 71 135
Uzun vadeli borclanmalar 1.387 1.520 1.658
Diger uzun vadeli yikimlGlikler 1312 1.561 1.576
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.255 3.698 3.901 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 1.608 1.638 1.769 FAVOK 473 592 612
Odenmis sermaye 10 7 7 Vergi gideri -26 -43 -75
Diger 6zkaynaklar 1.598 1.630 1.762 Yatirimlar -212 -250 -200
Toplam kaynaklar 4.863 5.336 5.671 isletme sermayesi degisimi 35 14 -13
Serbest nakit akisi 199 285 350
Net borg 1.496 1.670 1.557
Net isletme sermayesi 86 140 139
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlilik Net satislar %25 %11 %10
Ozkaynak karlihg %12,2 %44 %7,9 FAVOK %19 %25 %3
Net kar %11,1 %3,9 %6,6 Net kar -%37 -%61 %89
Aktif devri 0,3x 0,4x 0,4x
Kaldirag 3,2x 3,1x 3,2x Brit marj %36,3 %36,9 %36,9
Aktif karlihg %3,8 %1,4 %2,5 Esas faaliyet kar marji %15,9 %16,9 %17,3
FAVOK marji %28,4 %32,0 %30,1
Net marj %11,1 %3,9 %6,6
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %7,9 %10,0 %16,2
Finansal borg/toplam varliklar %38 %38 %39
Net borg/6zsermaye 0,93 1,02 0,88
Net bor¢/FAVOK 3,16 2,82 2,54
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,51 0,20 0,37 F/K 11,6x 30,1 15,9x
Ozkaynak 4,43 4,51 4,87 F/DD 1,3x 1,3x 1,2x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 5,1x 4,2x 3,5x

Kaynak: Tacirler Yatium Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon EUR olarak ifade edilmistir.
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Teknosa

Teknosa icin 12 ayhk hedef fiyatimizi hisse basina 39,00 TL
seviyesinde koruyor ve sundugu yukari potansiyel dogrultusunda
“AL" tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Bununla birlikte, finansal giderlerde
bekledigimiz rahatlamanin zamana yayilmasi ve net karliiga gegisin
goriiniir hale gelmesinin 2026'nin ikinci yarisina sarkma ihtimali
nedeniyle, kisa vadede daha cazip risk - getiri profili sundugunu
diisiindiigiimiiz hisselere alan acmak amaciyla Teknosa'yi model
portfoyiimiizden cikariyoruz.

2025 performansina baktigimizda, yiiksek faiz ortaminin yarattigi
agir finansman yiikii nedeniyle net kar tarafinda goriilen zayif
goriiniimiin, sirketin operasyonel tarafta ortaya koydugu ilerlemeyi
golgelememesi gerektigini diisiiniiyoruz. Sikilasan kredi kosullari ve ig
talepteki yavaslamaya ragmen Teknosa, gelir Gretimini korumus; ilk dokuz
ayda %4,8 FAVOK marjina ulasarak gecen yil ortalamalarinin izerinde bir
karlilik profili sergilemistir. Madaza portfdy optimizasyonu, personel ve
kira giderlerinde disiplin ile genel gider yonetimindeki verimlilik adimlari,
operasyonel marjlardaki kademeli iyilesmenin temel sirikleyicileri
olmustur.

Bu noktada yatirnm tezimizdeki temel “bekle-gor” yaklagiminin ana
gerekcesi, finansman giderlerinin yapiskanhgidir. Yonetimin de
vurguladigi lGzere, en dnemli kalem kredi karti komisyon maliyetleri olup;
sirketin  nakit ahsverisi tesviki ve tuketici kredisi gibi alternatif
mekanizmalarla sagladigi iyilesme henlz sinirli kalmaktadir. Bizim
senaryomuzda asil rahatlamanin, TCMB politika faizinin %35 bandinin
altina inmesi ve buna paralel olarak azami komisyon oranlarinin
gerilemesiyle daha gorinir hale gelmesini bekliyoruz. Bu sirecin
bilancoya yansimasinin kademeli olacagi; dolayisiyla net karlihga gecisin
2026'nin ikinci yarisinda belirginlesecegi kanaatindeyiz. Bu zamanlama,
kisa vadede hissenin degerleme potansiyelinin fiyatlanmasini sinirlayan
ana unsurdur.

2026 goriiniimiinde ise hikayenin yapisal olarak cazibesini
korudugunu diisiiniiyoruz. 5G uyumlu telefon penetrasyonunun
artmaslyla desteklenebilecek yenileme déngiist ve TV, beyaz esya, kiclik
ev aletlerinde ertelenmis talebin kademeli devreye girmesi ciro
dinamiklerini  destekleyebilir. Yonetimin 2026 o6ncelikleri arasinda
tamamlayici hizmet gelirlerinin biyutilmesi ile yiksek marjli kategorilere
odaklanma yaklasimi, brit karhhk kalitesini artirabilecek 6nemli bir
kaldiractir. Buna ek olarak, yapay zeka destekli stok yonetimi ve verimlilik
programlariyla isletme sermayesinin optimize edilmesi, faizlerin distugu
bir senaryoda net kar marjinda anlaml bir toparlanmayi mimkun kilabilir.

Sonug olarak Teknosa'nin omni-channel is modelini, doniisiim odakh
verimlilik ajandasini ve operasyonel taraftaki kademeli iyilesmeyi
olumlu degerlendiriyoruz. Ancak net karlihga doniisiin faiz
patikasina yiiksek hassasiyeti ve bu doniisiimiin zamanlamasinin
uzamasi nedeniyle, tavsiyemiz “AL” kalmakla birlikte hisseyi taktiksel
olarak model portféyiimiizden ¢ikaryoruz. Oniimiizdeki dénemde faiz
indirimlerinin hizlanmasi ve kredi karti komisyon maliyetlerinde kalici
normallesme sinyali alinmasi, hissede yeniden daha gii¢li bir pozisyon
almamiz agisindan en kritik katalizor olacaktir.

TKNSA AL
Hedef fiyat 39,00 TL
Getiri potansiyeli %72
Pay bilgiler
Pay Kodu TKNSATI
Pay fiyati (25.12.2025) 22,70
Pay fiyati arahigi (52 haftahk) 18,9/ 40,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 4.563 - 107
Pay adedi (mn) & halka aciklik oran 201 - 50%
Yabanci Takas Orani 2%
Pazar Ana Pazar
Sektor Teknoloji Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 1,2 2,5 2,8
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -7% -11% -43%
usD -8% -14% -53%
BIST-100'e gdre -11% -11% -51%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satislar 87.093 73.573 91.230
FAVOK 3.576 2.664 2.962
Net kar -2.049 -366 177
Degerleme 2024  2025T 2026T
F/K n.a. n.a. 25,6x
F/DD 1,6x 1,8x 1,7x
FD/FAVOK 1,8x 2,4 2,1x
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Teknosa — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 3.207 1.420 1.230 Net satislar 87.093 73.573 91.230
Ticari alacaklar 1.515 1.049 1.351 Brit kar 11.180 9.444 11.711
Stoklar 13.402 9.863 12.557 Faaliyet giderleri -9.344 -8.399 -10.415
Finansal yatirnmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 1.836 1.045 1.296
Maddi duran varlklar 2.309 2.309 2.641 FAVOK 3.576 2.664 2.962
Diger duran varliklar 2.365 2.365 2.365 Net diger gelir -4.400 -3.295 -3.610
Toplam varhklar 22.798 17.007 20.145 Net finansman geliri 177 1.757 2.544
Vergi dncesi kar -2.382 -488 236
Kisa vadeli bor¢glanmalar 967 1.015 1.066 Vergi gideri 332 122 -59
Ticari borglar 17.163 11.854 14.481 Net kar -2.049 -366 177
Uzun vadeli bor¢lanmalar 565 593 623
Diger uzun vadeli ylkiimldlikler 1.251 1.058 1312
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 19.945 14.520 17.481 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 2.853 2.487 2.664 FAVOK 3.576 2.664 2.962
Gdenmis sermaye 201 201 201 Vergi gideri -459 -261 -324
Diger 6zkaynaklar 2.652 2.286 2463 Yatirimlar -1.015 -857 -972
Toplam kaynaklar 22.798 17.007 20.145 isletme sermayesi degisimi -1.351 1.304 369
Serbest nakit akisi 3.453 242 1.297
Net borg -1.675 188 458
Net isletme sermayesi -2.245 -941 -573
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satiglar %2 -%16 %24
Ozkaynak karlihg: -%62,5 -%13,7 %6,9 FAVOK %91 -%26 %11
Net kar -%2,4 -%0,5 %0,2 Net kar -%692 n.a. n.a.
Aktif devri 4,0x 3,7x 4,9x
Kaldirag 6,7% 7.5x% 7.2x Brit marj %12,8 %12,8 %12,8
Aktif karlihg -%9,3 -%1,8 %1,0 Esas faaliyet kar marj %2,1 %1,4 %1,4
FAVOK marji %4,1 %3,6 %3,2
Net marj -%2,4 -%0,5 %0,2
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %4,0 %0,3 %1,4
Finansal borg/toplam varliklar %7 %9 %8
Net borg/6zsermaye -0,59 0,08 0,17
Net borg/FAVOK -0,47 0,07 0,15
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar -10,20 -1,82 0,88 F/K n.a. n.a. 25,6x
Ozkaynak 14,19 12,37 13,25 F/DD 1,6x 1,8x 1,7x
Temettd 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 1,8x 2,4x 2,1x

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastirma
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Turkcell

Sirket, giicli operasyonel performansinin destegiyle 2025 yih
beklentilerini yukari yonlii revize ederken, Google Cloud ile kurulan
stratejik ortaklik ve 5G ihalesiyle elde edilen frekans iistiinliigi
sayesinde uzun vadeli biiyiime goriiniimiinii giliclendirmistir. Bu
cercevede Sirket icin 12 ayhk hedef fiyatimizi pay basina 148 TL'ye
yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz %50 getiri potansiyeline isaret
ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Giicli  operasyonel performans dogrultusunda yil sonu
beklentilerinde yukari yonlii revizyon... Turkcell'in yihn ilk dokuz
ayindaki gigcli operasyonel performansi sirketin 2025 yili beklentilerini
yukari yonli glincellemesine olanak tanimistir. Veri merkezi ve bulut is
kolunda 6ngorilen yaklasik %4310k glcla buylimenin katkisiyla, konsolide
gelir blylmesi beklentisi %10 seviyesine yukseltilmistir. Artan 6lcek ve
operasyonel kaldirac etkisiyle FAVOK marji hedefi %42-43 araligina revize
edilirken, yogun vyatinm slirecine ragmen operasyonel yatirm
harcamalarinin ~ satislara  orani %23  seviyesinde korunmaktadir.
Beklentilerin, sirketin karlilk goérinimini ve nakit yaratma kapasitesini
orta vadede desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz.

Turkcell'in stratejik odak alanlar, konsolide biiyiimeye katki
saglamaya devam ediyor. Veri merkezi ve bulut is kolunda aktif kapasite
50 MW'a ulasirken, gelirler yillik bazda %51 reel biylime kaydetmistir. Bu
gorinimi destekler nitelikte Turkcell, Google Cloud ile Turkiye'de 3 veya
daha fazla alandan olusacak yeni bir Google Cloud Bodlgesi kurulmasina
yonelik stratejik bir is birligi anlasmasi imzalamistir. S6z konusu bdlgenin
2028-2029 doneminde faaliyete gecmesi planlanirken, Turkcell bu
kapsamda 2032 yili sonuna kadar yaklasik 1 milyar ABD dolarn yatinm
ongormekte; veri merkezi kapasitesinin iki katin Uzerine, veri merkezi ve
bulut gelirlerinin ise ABD dolari bazinda yaklasik 6 katina ¢ikmasini
hedeflemektedir.

5G ihalesiyle birlikte Turkcell, frekans iistiinliigiinii uzun vadeli
rekabet avantajina doniistiiriiyor... Turkcell, 16 Ekim'de gerceklestirilen
5G ihalesinde 160 MHz ile bir operatoriin alabilecegi en yiksek frekans
kapasitesini kazanarak mobil sektérdeki lider konumunu glclendirmistir
ve Tirkiye'de kullanima agik toplam frekanslarin yaklasik %42'sini elinde
bulundurarak, 5G tarafinda en yiiksek hiz ve kapasiteyi sunabilecek teknik
altyapiya sahip operatdr konumuna gelmistir. 5G'nin 2026 itibariyla
ticarilesmesiyle, artan yatirnm harcamalarinin finansallara etkisi yakindan
izlenecektir. ihale kapsaminda 2G, 3G ve 4.5G yetkilendirmelerinin 2042
yilina kadar uzatilmasi, faaliyet stirekliligi acisindan goérinurliga artirirken,
2029 sonrasi mobil gelirler Gzerinden %5 oraninda BTK'ya yapilacak
odemeler sektdrde ortak bir mali yakimldltk yaratmaktadir. 5G sirecinin
kisa vadede yatirrm yogunlugu nedeniyle temkinli fiyatlamalara neden
olabilecegini, orta vadede ise kullanim alanlarinin genislemesine bagli
olarak kademeli bir gelir potansiyeli yaratabilecegini, ARPU artisi ve yeni
nesil dijital servis gelirleri Uzerinden bu yatirnmin kademeli olarak
monetizasyona donistlrmesini bekliyoruz.

Riskler: i) Jeopolitik belirsizlikler, ii) Yiksek enflasyon, ii) Kurdaki ani
degisimler

TCELL AL
Hedef fiyat TL 148
Getiri potansiyeli %50
Pay bilgileri
Pay Kodu TCELLTI
Pay fiyati (25.12.2025) 98,65
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 85/107
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 217030,0 - 5075,1
Pay adedi (mn) & halka acikhk oran 2.200 - 44%
Yabanci Takas Oram 43,70%
Pazar Yildiz
Sektor Telekominikasyon
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 49,1 60,0 57,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 5% 0% 9%
usD 4% -3% -10%
BIST-100'e gbre 1% 1% 6%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025  2026T
Net satislar 209.055 241.584 315.992
FAVOK 88.662 103.177 128.332
Net kar 30.786 20295  23.226
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 7,0x 10,7x 9,3x
F/DD 0.9x 0,9x 0,8x
FD/FAVOK 2,8x 2.4x 1.9%
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Turkcell - Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 86.464 129.566 118.239
Ticari alacaklar 20.959 26.998 43.287
Stoklar 846 1.725 1.580
Finansal yatirimlar 8.631 9.494 9.494
Maddi duran varlklar 233.185 261.805 314.166
Diger duran varliklar 81.738 103.125 125.062
Toplam varliklar 431.823 532.714 611.828
Kisa vadeli borglanmalar 65.104 75.191 97.957
Ticari borglar 28.548 21.855 39.183
Uzun vadeli borglanmalar 65.769 136.415 157.996
Diger uzun vadeli ytkiamlultkler 37.890 50.276 50.779
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 197.312 283.736 345.915
6ﬂ(aynaklar 234.511 248.978 265.913
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200
Diger 6zkaynaklar 232.311 246.778 263.713
Toplam kaynaklar 431.823 532.714 611.828
Net borg 35.779 72.546 128.220
Net isletme sermayesi -6.743 6.869 5.684
Oranlar
Karhilik
Ozkaynak karlihg %13,1 %8,4 %9,0
Net kar %14,7 %8,4 %7,4
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,6x
Kaldirag 1,8x 2,0x 2.2x
Aktif karlihg % 7,1 %4,2 %4,1
Kaldirac
Finansal borg/toplam varlklar %30 %40 %42
Net borg/Gzsermaye 0,15 0,29 0,48
Net bor¢/FAVOK 0,40 0,70 1,00
Hisse basina (TL)
Net kar 13,99 9,22 10,56
Ozkaynak 106,60 113,17 120,87
Temettii 417 3,64 2,73

Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Net satislar 209.055 241.584 315.992
Brit kar 51.588 66.374 85318
Faaliyet giderleri -22.412 -25.783 -35.731
Esas faaliyet kar 29.175 40.591 49.587
FAVOK 88.662 103.177 128.332
Net diger gelir 15.256 28.892 32310
Net finansman geliri -24.045 -47.152 -56.879
Vergi dncesi kar 21.291 28.811 32.484
Vergi gideri -6.103 -8.328 -9.096
Net kar 30.786 20.295 23.226
Nakit akis tablosu

FAVOK 88.662 103.177 128.332
Vergi gideri -6.103 -8.328 -9.096
Yatinmlar -61.488 -65.264 -90.058
isletme sermayesi degisimi -2.150 2.102 -1.186
Serbest nakit alasi 23.221 27.483 30.364
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %8 %16 %31
FAVOK %4 %16 %24
Net kar %25 -%34 %14
Briit marj %247 %275 %27,0
Esas faaliyet kar marji % 14,0 %16,8 %15,7
FAVOK marji % 42,4 %42,7 %40,6
Net marj % 14,7 %8,4 %7,4
Serbest nakit akisi marji % 11,1 %11,4 %9,6
Degerleme

F/K 7,0x 10,7x 9,3x
F/DD 0,9x 0,9x 0,8x
FD/FAVOK 2,8x 2,4x 1,9%

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastuma

* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Tupras

Tipras icin 12 aylik hedef fiyatimizi 271,00 TL seviyesinde
koruyor ve “AL" tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hisseyi, giiclii bilanco
yapisi, yiiksek nakit yaratim kapasitesi ve temettii odakh
sermaye geri doniisii sayesinde Model Portféyiimiiziin defansif
oyuncularindan biri olarak konumlandirmaya devam ediyoruz.
Yatirnm tezimizin merkezinde, rafineri marjlarinin tarihsel
ortalamalarin iizerinde seyreden “yeni normal” bir bantta
dengelenmesi beklentimiz ile sirketin enerji donisiimii
odaginda attigi adimlarin orta vadede hikayeyi daha dayanikli
bir yapiya tasimasi yer almaktadir.

2025'te kiiresel rafineri kapasite artislarinin sinirh kalmasi ve
jeopolitik gelismelerin ticaret rotalarini etkilemesi, 6zellikle orta
distilat Griin  marjlarini desteklerken; Tiipras, yiiksek
kompleksiteye sahip rafinerileri, esnek iiretim kabiliyeti ve
entegre lojistik altyapisi sayesinde bu marj ortamini giiclii nakit
akisina doniistiirmeyi basarmistir. Yiksek kapasite kullanim
oranlari ve disiplinli bilango yonetimi, sirketin volatilite donemlerinde
dahi operasyonel performansini  korumasini saglayan temel
dayanikhhk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kisa vadeli goriiniimde, 4C finansallarinda marjlarin giiclii
seyrini korumasini bekliyoruz. 2026'ya girerken ise, kiresel arz-
talep dengesindeki normallesme ve kapasite artislarinin etkisiyle
Uriin marjlarinda 2025’e kiyasla ihmh bir geri ¢ekilme 6ngérmekle
birlikte, seviyelerin tarihsel ortalamalarin Uzerinde ve saglikli bir
bantta kalacadi gorisiindeyiz. Bu senaryoda operasyonel karlilikta
normallesme ihtimali bulunsa da, makro cercevede bekledigimiz faiz
indirim donglsinin finansman kosullarini desteklemesi ve isletme
sermayesi ihtiyacindaki daha yonetilebilir goériinim, net karlilik
tarafinda dengeleyici bir rol oynayabilir. Buna ek olarak yurt igi Griin
talebinin gorece direncli seyri ve ylksek kapasite kullanimi, nakit
Uretiminin surekliligini desteklemeye devam edecektir.

2026 stratejimizde Tiipras't yalnizca dongiisel bir rafineri
oyuncusu olarak degil, déniisiim yatinmlarn sayesinde daha
dayanikli bir enerji hikayesine evrilen bir yapi olarak
degerlendiriyoruz. Enerji donisimi kapsaminda sirdurdlebilir
havacilik yakiti (SAF), hidrojen ve benzeri projelerin finansallara
katkisinin kademeli olarak daha gorinir hale gelmesi; glcli nakit
Uretimiyle birlikte temettl kapasitesinin korunmasi hissede ana
katalizorler olacaktir. Diger yandan, kiresel rafineri kapasitesinin
beklentilerin Uzerinde devreye girmesi veya urlin marjlarinda
ongordigimuizden daha hizli bir normallesme karlilik Gzerinde asagi
yonlu risk yaratabilir. Petrol fiyatlarinda sert dalgalanmalar isletme
sermayesi ve stok degerlemeleri Uzerinden finansallarda oynaklik
yaratabilir.

TUPRS AL
Hedef fiyat TL271
Getiri potansiyeli %44
Pay bilgileri
Pay Kodu TUPRSTI
Pay fiyati (25.12.2025) 188,30
Pay fiyati araligi (52 haftahk) 112,3/206,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 362.816 - 8.484
Pay adedi (mn) & halka acikhk oram 1.927 - 49%
Yabanci Takas Orani 32%
Pazar Yildiz
Sektor Rafineri
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 82,6 87,3 80,1
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -1% -2% 46%
usD -2% -6% 20%
BIST-100'e gore -5% -2% 27%
performans
Tahminler (TL mn) 2024  2025T 2026T
Net satislar 810.386 948.284 1.003.486
FAVOK 50.704 65366  71.388
Net kar 19.034 40473 56.465
Degereme 2024  2025T 2026T
F/K 19,5x 9,2x 6,6X
F/DD 1,0x 0,9x 0,9%
FD/FAVOK 57x 4 4% 4.0x
200,0 1,3
1500 1.1
100,0 ="'-=$3 —. 0,9
50,0 0,7
0,0 0,5
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Tiipras — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 20267
Nakit ve benzerleri 92.234 171.624 196.722
Ticari alacaklar 46.499 61.366 63.564
Stoklar 75.606 80.386 83.581
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varlklar 291.308 297.828 299.487
Diger duran varlklar 63.965 18.793 26.953
Toplam varliklar 569.612 629.998 670.307
Kisa vadeli borglanmalar 11.356 11.924 12.520
Ticari borclar 130.297 159.734 169.823
Uzun vadeli borglanmalar 12.461 13.084 13.738
Diger uzun vadeli yiikiimltlikler 61.515 66.064 69.910
Uzun vadeli yiikiimliliikler 215.630  250.807  265.991
Ozkaynaklar 353.983 379.191  404.316
Odenmis sermaye 1.927 1.927 1.927
Diger 6zkaynaklar 352.056 377.264  402.389
Toplam kaynaklar 569.612 629.998 670.307
Net borg -68.417 -146.616 -170.463
Net isletme sermayesi -8.192 -17.982 -22.678
Oranlar
Karhilik
Ozkaynak karlihg %5,9 %11,0 % 14,4
Net kar %2,3 %4,3 %5,6
Aktif devri 1,5x% 1,6x 1,5%
Kaldirag 1,7x 1,6x 1,7x
Aktif karlihg %3.,5 %6,7 %8,7
Kaldirac
Finansal borg/toplam varlklar %4 %4 %4
Net borg/6zsermaye -0,19 -0,39 -0,42
Net borg/FAVOK -1,35 -2,24 -2,39
Hisse basina (TL)
Net kar 9,88 21,01 29,30
Ozkaynak 183,72 196,80 209,84
Temetti -25,31 -7,13 -15,16

Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Net satislar 810.386 948.284 1.003.486
Briit kar 68.030 81.977 89.258
Faaliyet giderleri -26.942 -31.527 -33.362
Esas faaliyet kar 41.088 50.450 55.896
FAVOK 50.704 65.366 71.388
Net diger gelir -5.378 -7.723 -7.801
Net finansman geliri -5.391 257 12.555
Vergi dncesi kar 31.746 44.702 62.366
Vergi gideri -12.712 -4.230 -5.901
Net kar 19.034 40.473 56.465
Nakit alas tablosu

FAVOK 50.704 65.366 71.388
Vergi gideri -10.272 -12.613 -13.974
Yatirimlar -13.790 -16.137 -16.574
isletme sermayesi degisimi 10.653 -9.790 -4.696
Serbest nakit akisi 15.988 46.406 45.536
Biiyiime ve marjlar

Net satislar -%18 %17 %6
FAVOK -%64 %29 %9
Net kar -%76 %113 %40
Briit marj %8,4 %8,6 %8,9
Esas faaliyet kiar marji %5,1 %5,3 %5,6
FAVOK marji %6,3 %6,9 %7,1
Net marj %2,3 %4,3 %5,6
Serbest nakit akisi marji %2,9 %5,8 %5,3
Dederleme

F/K 19,5x 9,2x 6,6x
F/DD 1,0x 0,9x 0,9x
FD/FAVOK 5,7x 4,4x 4,0x

Kaynak: Tacirler Yatium Arasturma
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Tiirk Hava Yollan

Tirbiilanshi gecen 2025 yilinin ardindan Tiirk Hava Yollari icin 2026
yilina yénelik beklentilerimiz biiyiime goriiniimiiniin korunacagi ve
karhlik marjlarinda kademeli bir toparlanmanin baslayacagi
yoniinde. Yolcu sayilarinin rekor seviyelere ulastigl, kapasite
artisinin devam ettigi ve jeopolitik risklere ragmen talep
kosullarinin dayaniklihgini korudugu bir yili geride birakirken,
sirketin 6lcek avantaji, etkin organizasyon yapisi ve kiiresel ag
genisligi sayesinde 2026 yilinda sektor ortalamasinin iizerinde bir
performans sergilemesini bekliyoruz. Gérece zayif sezon baslangici
ve giincel makro varsayimlarimiz dogrultusunda, 12 aylik pay
basina hedef fiyatimizi 439 TL'den 414 TL'ye revize ediyor, AL
tavsiyemizi koruyoruz. Sirket, 2026T donemi tahminlerimizde 3.1x
F/K ve 2,8x FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir.

2033 Strateji vizyonuna paralel olarak 2026'nin kapasite odakl
biiylimenin devam ettigi bir ara donem olmasini 6ngériiyoruz.
Yonetimin verdigi rehberlik, yil genelinde yaklasik %8 civarinda bir
kapasite artisina isaret ederken, bu artisin hem filo yenileme doéngisu
hem de yeni hat agilislariyla uyumlu ilerlemesini bekliyoruz. Yeni Airbus
ve Boeing ucaklarina iliskin yuratilen uzun vadeli tedarik gortismeleri,
genis govdede 787 ailesine yonelik toplam 75 adetlik planlanan siparis
ve motor anlasmasinin netlesmesiyle birlikte filonun vyapisal
doénlsimind hizlandirarak, 2033'e dogru filonun tamaminin yeni nesil
ucaklara gecisine zemin olusturacak. Bu dontsimin, yakit verimliligi ve
operasyonel maliyetler lzerinde yaratacadi pozitif etkinin 2026 itibariyla
FAVOK marjlarinda kademeli bir iyilesmeyi desteklemesini bekliyoruz.
Destinasyon sayisindaki artis, uzun menzil hatlarindaki derinlesme ve
Avrupa’da bilyime potansiyelini artiracak Air Europa yatirimi da sirketin
rekabet gliclini pekistiren stratejik adimlar arasinda 6ne ¢ikiyor.

Kargo tarafinda ise siirdiiriilebilir biliyiime hikayesi 2026'da da
devam edecek. Turkish Cargo, pazar payini 2025 itibaryla %6,3
seviyesine taslyarak dinyanin en biyik Uglncli kargo havayolu
konumuna yukseldi. SMARTIST operasyonlarinin tam kapasite devreye
alinmasi ve Faz 2'nin temel atma surecine girilmesi, 6numuzdeki
donemde kapasite ve verimlilik artisinin temel katalistleri olacak. Yolcu
filosundaki genisleme kargo kapasitesini dogal bigimde desteklerken,
yuksek katma degerli Grin kategorilerinin toplam gelir karisimindaki
payinin artmasi 2026'da kargo segmentinin marjlara olumlu katki
yapmasini destekleyebilir.

Tahminlerimizde 2026 yilinda yolcu kapasitesinde orta tek haneli
artis, toplam yolcu sayisinda yeni bir zirve ve dolar bazli gelirlerde
biiyiimenin korunacagini éngériiyoruz. Turk Hava Yollar'nin 2025
yilini yaklasik 525 ucakla tamamlamasini, 2026 sonunda ise filonun 550-
560 adet bandina ulagmasini éngdriyoruz. Bu filo buylmesinin toplam
yolcu kapasitesini 2025'e gdre %7'nin (izerinde artirmasini, dolar bazli
gelirlerde ise yaklasik %5,8'lik bir artisi desteklemesini bekliyoruz. Yakit
hari¢ birim maliyetlerde sinirl artis dngoralirken, yeni nesil ucaklarin
filoya kademeli olarak katilmasi ve operasyonel verimlilik uygulamalari
maliyet tarafindaki oynakligin baskisini dengeleyecektir.

THYAO AL
Hedef fiyat TL414
Getiri potansiyeli %53
Pay bilgileri
Pay Kodu THYAOTI
Pay fiyati (25.12.2025) 271,25
Pay fiyat: arahgi (52 haftalik) 2494 /340,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 374.325-8.753
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 1.380 - 50%
Yabanci Takas Orani 20.77%
Pazar Yildiz
Sektor Havacihk
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 204,9 2440 2316
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -1% -17% -1%
usD -2% -20% -18%
BIST-100'e gore 5% -17% -14%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025E  2026E
Net satislar 745430 953.171 1.138.346
FAVOK 136.256 158.043 215456
Net kar 113.378 109.743 120.247
Dederleme 2024 2025E 2026E
F/K 3,3x% 3,4x 3,1x
F/DD 0,6x 0,4x 0,4x
FD/FAVOK 4,4% 3,8x 2,8x
400,0 1,2
1
300,0 W 0,8
200,0 0,6
0,4
100,0 0.2
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Tiirk Hava Yollari — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 95.992 119.696 81.872 Net satislar 745.430 953.171 1.138.346
Ticari alacaklar 31.908 54.625 56.982 Brit kar 142.908  161.079 212133
Stoklar 23.661 43.388 38.064 Faaliyet giderleri -78.958 -98.834  -125.218
Finansal yatinmlar 118.030 174.931 192.424 Esas faaliyet kan 63.950 62.244 86.915
Maddi duran varliklar 252.852 379.415 417.356 FAVOK 136.256 158.043 215.456
Diger duran varliklar 877.163 1.139.207 1.310.088 Net diger gelir 16.443 21.354 19.811
Toplam varliklar 1.399.606 1.911.262 2.096.786 Net finansman geliri -17.731 -8.285 -17.347
Vergi Oncesi kar 121.421 129.253  141.276
Kisa vadeli bor¢lanmalar 130.410 163.690 174.553 Vergi gideri -8.064 -19.659 -21.191
Ticari borglar 52.792 79.545 71.052 Net kar 113.378  109.743  120.247
Uzun vadeli borglanmalar 359.529 543.098 614.456
Diger uzun vadeli ylikimldlikler 176988 252312  254.835
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 719.719 1.038.644 1.114.896 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 679.887 872.618  981.890 FAVOK 136.256  158.043  215.456
Odenmis sermaye 1.380 1.380 1.380 Vergi gideri 71.716 -8.064 -19.659
Diger 6zkaynaklar 678.507  871.238  980.510 Yatirimlar -24.549 -43.499 -70.052
Toplam kaynaklar 1.399.606 1.911.262 2.096.786 isletme sermayesi degisimi -2.889 3.334 5.709
Serbest nakit alasi 186.312 103.146  120.037
Net borg 393.947  587.092  707.137
Net isletme sermayesi 2777 18.469 23.994
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satislar %48 %28 %19
Ozkaynak karlihg %19,9 %14,1 %13,0 FAVOK %18 %16 %36
Net kar %15,2 %11,5 %10,6 Net kar -%30 -%3 %10
Aktif devri 0,6x 0,6x 0,6x
Kaldirag 2,2x 2,1x 2,2x Brit marj %19,2 %16,9 %18,6
Aktif karlihg %9,3 %6,6 %6,0 Esas faaliyet kar marji %8,6 %6,5 %7,6
FAVOK marji %18,3 %16,6 %18,9
Net mar] %15,2 %11,5 %10,6
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %22,2 %38,5 %5,5
Finansal borg/toplam varliklar %35 %37 %38
Net borg/6zsermaye 0,58 0,67 0,72
Net borg/FAVOK 2,89 3,71 3,28
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 82,16 79,52 87,14 F/K 3,3x 3,4x 3,1x
Ozkaynak 492,67 632,33 711,51 F/DD 0,5x 0,4x 0,4x
Temetti 0,00 0,00 7,95 FD/FAVOK 4,4x 3,8x 2,8x

Kaynak: Tacirler Yaturim Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Tlirk Traktor

Zorlu talep kosullarinin belirgin sekilde hissedildigi bir donemden
gecen Tiirk Traktor icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 737
TL'den 680 TL'ye indiriyor, TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 2025 yil
boyunca yiiksek finansman maliyetleri, tarimsal girdi fiyatlarindaki
iyilesmenin beklenenden daha yavas ilerlemesi ve i¢ pazarda
ertelenen talep, hacim ve karlilik iizerinde belirgin bir baski yaratti.
Kisa vadede toparlanmanin sinirli kalacagini 6ngoriirken, sirketin
giiclii pazar liderligi, ihracat kabiliyeti ve iiriin karmasindaki
gelisim uzun vadeli goriiniimiinde kademeli toparlanma icin ana
unsurlar olarak 6ne cikiyor.

2025 yilina iligkin pazar beklentilerinin asagi yonlii revize
edilmesini, mevcut talep kosullariyla uyumlu buluyoruz. Tirkiye
toplam traktdr pazar buyiklugl beklentisinin 38.000 — 42.000 adet
araligina ¢ekilmesi, i¢ pazarda ertelenen talebin yil geneline yayildigini
gosteriyor. Bu cercevede Tirk Traktor'in 2025 yihini 15,6 bin adet ig
piyasa traktor satisi ve 11,1 bin adet ihracat olmak Ulzere toplamda
26.665 adet satis ile tamamlamasini éngdriyoruz. i¢ pazardaki
daralmaya ragmen ihracat tarafinin gérece dayanikh seyri, zayif talep
ortaminda 6nemli bir denge unsuru olmaya devam ediyor.

2026 yilina iliskin goriiniimde ise sinirh bir toparlanma beklentisi
one cikiyor. Finansman kosullarinda kademeli normallesme ve
ertelenmis talebin kismen devreye girmesiyle birlikte, toplam satis
adetlerinin yaklasik 28 bin adet seviyesine toparlanmasini 6ngoriyoruz.
Bu toparlanmanin agirlikli olarak i¢ pazardan gelmesini, ihracat
tarafinda ise mevcut seviyelerin korunmasini bekliyoruz. Bununla
birlikte, talep kosullarindaki iyilesmenin hizinin ve tarimsal girdi
fiyatlarindaki normallesmenin, goriinim Gzerinde belirleyici olmaya
devam edecegini vurguluyoruz. Mevcut goriiniim altinda, kisa vadeli
katalistlerin sinirl olmasi ve talep tarafindaki belirsizlikler
nedeniyle Tiirk Traktor icin TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 12 aylik
hedef fiyatimizi 680 TL olarak belirlerken, risk getiri dengesinin buyuk
dlciide dengelenmis oldugunu disiiniyoruz. ¢ pazarda talep
daralmasinin beklenenden uzun stirmesi ve tarimsal girdi fiyatlarindaki
iyilesmenin 6ngorilen hizda gerceklesmemesi, gorinim Uzerindeki

6. 27.998

temel riskler olarak 6ne cikiyor.
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TTRAK TUT
Hedef fiyat TL 680
Getiri potansiyeli %30
Pay bilgileri
Pay Kodu TTRAKTI
Pay fiyati (25.12.2025) 525,00
Pay fiyati arahd (52 haftalik) 512,0/ 646,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 52.535- 1.228
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 100 - 24%
Yabanci Takas Orani 26.29%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 1,6 1,9 2.8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 1% -10% -26%
usD 0% -13% -39%
BIST-100'e g6re -3% -10% -35%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025E 2026E
Net satiglar 84.000 51.517 69.307
FAVOK 12.315 5.305 9.476
Net kar 7.200 1.256 3.522
Dederleme 2024 2025E 2026E
F/K 7.3x 41,8x 14,9x
F/DD 2,5x 3 1x 2,7x
FD/FAVOK 5,1x 11,8x 6,6x
800,0 1,2
1
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Tiirk Traktor — Ozet Tablolar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 8.271 6.397 1.955 Net satislar 84.000 51.517 69.307
Ticari alacaklar 5.433 4.043 5.249 Briit kar 16.204 7.668 11.401
Stoklar 12.221 13.074 15.679 Faaliyet giderleri -6.218 -4.960 -5.469
Finansal yatinmlar 37 41 45 Esas faaliyet kar 9.986 2.708 5.932
Maddi duran varliklar 15.140 16.352 17.987 FAVOK 12.315 5.305 9.476
Diger duran varliklar 3.969 3.562 3.918 Net diger gelir -418 20 -84
Toplam varhklar 45.071 43.468 44.832 Net finansman geliri 422 -869 -1.169
Vergi dncesi kar 10.004 1.875 4.697
Kisa vadeli bar¢glanmalar 9.725 12.443 10.221 Vergi gideri -2.804 -619 -1.174
Ticari borglar 9.117 7.402 10.251 Net kar 7.200 1.256 3.522
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.558 4.438 2.635
Diger uzun vadeli yakimliltikler 2.389 2.303 2.326
Uzun vadeli yiikiimliilikler 23.789 26.586 25.432 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 21.282 16.882 19.400 FAVOK 12.315 5.305 9.476
Odenmis sermaye 100 100 100 Vergi gideri -5.062 -2.804 -619
Diger 6zkaynaklar 21.182 16.782 19.300 Yatirimlar -3.094 -4.749 -3.193
Toplam kaynaklar 45.071 43.468 44.832 isletme sermayesi degisimi 1.179 4.314 -981
Serbest nakit akisi 2.980 -6.563 6.644
Net borg 4.011 10.484 10.901
Net isletme sermayesi 8.537 9.715 10.677
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satislar -%21 -%39 %35
Ozkaynak karlihgi %29,3 %6,6 %19,4 FAVOK -%48 -%57 %79
Net kar %8,6 %24 %5, 1 Net kar -%57 -%83 %180
Aktif devri 1,6x 1,2x 1,6x
Kaldirag 2,1x 2,3x 2.4x Briit marj %19,3 %14,9 %16,5
Aktif karhhg %13,9 %2,8 %38,0 Esas faaliyet kar marj %11,9 %5,3 %8,6
FAVOK marji %14,7 %10,3 %13,7
Net marj %8,6 %24 %5,1
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %17,3 %0,9 %3,6
Finansal borg/toplam varliklar %27 %39 %29
Net borg/6zsermaye 0,19 0,62 0,56
Net bor¢/FAVOK 0,33 1,98 1,15
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 71,96 12,55 35,20 F/K 7,3x 41,6x 14,8x
Ozkaynak 212,68 168,71 193,87 F/DD 2,5x 3,1x 2,7x
Temetti 134,04 57,56 10,04 FD/FAVOK 5,1x 11,9x 6,6x

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Arastirma Kapsami

Sirket ismi Sirket Kodu Cari Fyat (TL) 12A H?:Sf Fiyat Pot?;: vel Tavsiye Plyas;%e gert Piyasa Degeri ($) H:;':::E;)hk
Bankalar

Akbank AKBNK 69,75 82,50 18% TUT 362.700 8.481 52
Albaraka Ttirk ALBRK 7,92 11,70 48% AL 19.800 463 38
Garanti Bankasi GARAN 140,90 197,60 40% AL 591.780 13.838 14
Halk Bankasi HALKB 37,00 34,30 7% TUT 265.837 6.216 9
is Bankasi ISCTR 13,67 18,80 38% AL 341.750 7.992 31
Sekerbank SKBNK 7,78 9,30 20% TUT 19.450 455 48
TSKB. TSKB 12,71 19,60 54% AL 35.588 832 39
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 29,68 36,10 22% TUT 294.305 6.882 6
Yapi Kredi Bankasi YKBNK 35,74 42,90 20% TUT 301.898 7.060 39
Perakende

Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS 548,00 705,00 29% AL 328.800 7.689 68
Coca Cola Icecek CCOLA 60,30 86,00 43% AL 168.724 3.945 25
Desa Deri DESA 11,42 18,00 58% TUT 5.596 131 22
Koton Magazacilik KOTON 15,36 27,00 76% AL 12.743 298 16
Mavi Giyim MAVI 43,00 58,00 35% AL 34.164 799 73
Migros MGROS 523,00 715,00 37% AL 94.691 2.214 51
Suwen Tekstil SUWEN 10,17 16,00 57% AL 5.695 133 65
Tab Gida TABGD 225,50 333,00 48% AL 58.921 1.378 20
Teknosa TKNSA 22,70 39,00 72% AL 4.563 107 50
Savunma

Aselsan ASELS 222,70 240,00 8% TUT 1.015.512 23.747 26

Otomotiv & Beyaz Esya

Arcelik ARCLK 108,20 153,00 41% TuT 73.114 1.710 25
Dogus Otomativ DOAS 185,70 278,00 50% AL 40.854 955 39
Ford Otosan FROTO 95,10 140,00 47% AL 333.715 7.804 18
Tirk Traktor TTRAK 525,00 680,00 30% TUT 52.535 1.228 24
Havacilik

Tav Havalimanlan TAVHL 294,50 400,00 36% AL 106.986 2.502 48
Turk Hava Yollan THYAO 271,25 414,00 53% AL 374.325 8.753 50
Pegasus PGSUS 206,50 314,00 52% AL 103.250 2.414 43
Eneriji

Astor Enerji ASTOR 114,90 158,00 38% AL 114.670 2.681 37
Tiiprag TUPRS 188,30 271,00 44% AL 362.816 8.484 49
Telekom

Turkeell TCELL 98,65 148,00 50% AL 217.030 5.075 44
Holdingler

Dogan Holding DOHOL 18,74 27,45 46% AL 49.043 1.147 36
Kog Holding KCHOL 171,00 294,00 72% AL 433.639 10.140 22
Sabanci Holding SAHOL 84,60 162,00 91% AL 177.692 4.155 51
Alarko Holding ALARK 105,30 155,00 47% AL 45.806 1.071 37
Sadhk

MLP Saglik Hizmetleri MPARK 37875 485,00 28% AL 72.346 1.692 42

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Maduar Ekonomist
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

Anil 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

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

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

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi 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

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

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

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi 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. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 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 Giirkaya 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) 32311 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 (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu 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. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali 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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