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Yonetici Ozeti OYAK YATIRIM

2027

2026 Segim?

Yiikselis

2025
Toparlanma
2024

Stabilizasyon

2023 Ortodoks
Politikalara Donus

» Ekonomi yonetiminin 2023’te dumene gegmesinin ardindan ortodoks politikalara kademeli yapilirken, 2024 Mart ayinda gergeklesen yerel se¢im sonrasi parasal
sikilasmanin dozu da artirildi. Siki para politikasi neticesinde 2024 yili igerisinde 6demeler dengesi kalemlerin 6nemli iyilesmeler sadlanirken, rezervlerde
toparlanma ve enflasyonda kademeli dusus gergeklesti.

» 2025 yihna buyuk umutlarla baslayan Turkiye ekonomisi, yil icerisinde yurt ici siyasi haber akisiyla turbalansh bir suregten gegerken, yil igerisinde faizleri
kademeli bir sekilde indirmesi beklenen TCMB, Nisan ayi igerisinde faiz artisi yapmak zorunda kaldi. Faiz artisi rezervlerdeki bozulmayi dururken, buylime ise
hiz kesmedi. Tarim sektorindeki daralmaya karsin, direncli hizmet sektorl, deprem bdlgesinin yeniden ingaasindan olumlu etkilenen ingaat sektdrtu ve katma
deger artisi yapmak durumunda kalan imalat sektdrt buyumeyi tagiyan kolonlar oldular.

» 2026 yilina girilirken, en buyuk sorun enflasyondaki iyilesmenin diguk ivmeyle gerceklesiyor olmasi. Her ne kadar egitim tarafindaki fiyat sinirlamasi, konut
arzinin artacak olmasi, dusen petrol fiyatlari ve enflasyon sepetinde degisiklikler yasanmasi enflasyonu asagiya ¢ekecek unsurlar olmasina ragmen, yil sonu
enflasyon tahminimizi %24,1 olarak belirliyoruz. 2026 yilinda buylimenin %4’G asacagini tahmin ederken, yil i¢cerisinde 900 baz puanlik indirim beklemekteyiz.
Yukselen buyime, gerileyen enflasyon Turkiye ekonomisinde bir toparlanma hissiyati yaratacaktir. Bu durum 2027 yilinda segimlerin gergeklestiriime ihtimalini
artiryor.
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Turkiye 2026 SWOT Analizi OYAK YATIRIM

Gucglu Yonler Zayif Yanlar

+ Liberal demokratik rejime sahip, acik ekonomi ile geng ve - Hanehalki tiketimine dayali buytume yapisi

dinamik nufus o ) o
- Ekonomi Uzerinde yuksek siyasi etki

+ Ekonomi yonetiminde yuksek profilli yoneticilerle ortodoks
politikalarin uygulanmasi

- Suregelen yuksek enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki
katihk

+ Jeopolitik konum ve bdlgenin enerji koridoru olarak

stratejik konumlanma ﬁmmzla yaslanan nufus, dusik katma degerli imalat sektor
W Tehditler

+ Yapisal sorunlarda olasi reformlar - Yakin cografyadaki jeopolitik gerilimin bulagsma riski

Firsatlar

+ Trump'in zaferinin ardindan kuresel tedarik zincirinde
uretim kayigi

Enflasyonda yapiskanlik

Erken se¢im veya anayasa referandumu olasihgi
+ Orta Dogu ve Rusya'da jeopolitik gerilimin azalmasi

Avrupa'da uzun sureli bir zayiflik ve durgunluk
+ Artan yabanci yatinmci katihmi

Belgenin sonraki sayfalarindaki tablolar ve grafikler, TCMB, TUIK, Tiirkiye Data Monitor, Hazine ve Maliye Bakanligi, Bloomberg, MSCI, Refinitiv Eikon ve OYAK Yatirim’in verileri kullanilarak
hazirlanmustir.
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Buyume Gorunumu | OYAK YATIRIM
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> Ikinci geyrekte yapilan sirpriz faiz artigi ve zayiflayan gliven endekslerine ragmen, ceyreklik bazda %1,6 blyime gerceklestiren Tiirkiye ekonomisi, siki para politikasina
ragmen uguncu ceyrekte de %1,1 oraninda buyudu. Bu dénemde yildan yila buylime oranlari ise zayif bazin da etkisiyle sirasiyla %4,9 ve %3,7 oldu.

» Artan buyume ivmesine neticesinde buyime kompozisyonunda belli oranda erozyon meydana geldi. Bu donemde sabit sermaye yatirnmlarindaki guclu seyre ragmen, ihracat
dig talebin etkisiyle vasat bir performans sergiledi. Buna karsin artan hanehalki harcamalari ithalatin belirgin bir oranda artmasina neden oldu.

» Bu goérinim altinda buyumenin 2025 yilinda %3,6 gibi goérece iliml bir orani yakalayacagini, 2026 yilinda ise %4,2’ye hizlanacagini 6éngériyoruz. Ceyreklik bazda

bakildiginda ise, yilin son c¢eyreginde %3,5 gibi bir yildan yila biyime oraninin yakalanacagini, 2026 yilinin her ¢eyreginde blUylimenin %4’Gn altina dismeyecegini
ongoruyoruz. Yil boyunca gerileyen faiz indirimleri buyumeyi destekleyen en 6nemli unsur olacaktir.
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2025 yili buyumesinde sektdrel bazda buylk ayrisma yasanirken, insaat sektdrli deprem bolgesinin yeniden yapilanmasindan faydalanmis oldu. Ik ¢ geyrekte ortalama
bazda %11,3 oraninda blylume goOsteren sektor, her ne kadar 2026 yilinda dusen faiz ortaminda yararlanacak olsa da, deprem bolgesinde yavaslayan aktiviteden oturu ivme
kaybedebilir. Diger taraftan tarim sektori ise 2025 yilinda hem don hem de kuraliktan olumsuz etkilendi. Uglincli geyrekte %12,7 daralan sektér 2026 yilinda zayif baz
nedeniyle blyime performansi gosterecektir. Yuksek faiz ortami ve zayif dis talep gérinimuine ragmen imalat sektéri 2025 yilinda katma deger artisiyla buyime performansi

gosterdi.

Uglincli geyrekte tarim sektoriindeki gériilen yiksek daralma etkisi, bilyliimeyi agsagiya ceken temel unsur oldu. Bu dénemde TUIK tahminlerine gére meyvede Uretim kaybinin
%30’dan fazla olacagi tahmin edilirken, tahil Gretiminde de ¢ift haneli daralma tahmin ediliyor. Nitekim Ugtincl ¢eyrekte tarim disit GSYH biyumesi yildan yila %5,6 gibi gugclu

bir blyime performansi sundu.

Diger taraftan 2015-2022 yillari arasinda TL'deki reel deger kaybi GSYH’nin dolar bazinda buyimesini sinirlamisti. Fakat son 3 senedir TL’'de yasanan reel degerlenme

Tarim Hari¢ GSYH Buyiime (yly, %)

2025-03

2025-06

mTarim-digi GSYH ®GSYH

neticesinde GSYH’nin 2025 yilinda 1,6 trilyon dolara yaklasmasini 6ngérmekteyiz.
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Imalat Sektorii

OYAK YATIRIM

Mayis 2023’ten bu yana Sektor
Performanslari (3 aylik ort, m.a.)

Bilgisayarlarin, Elektronik ve Optik...

Ana Metal Sanayi

Diger Ulasim Araglari imalati...
Kok Kémiirli ve Rafine Edilmis...

Elektrik, Gaz ve Su
Temel eczacilik Uriinleri

Metalik Olmayan Diger Min. Mad....

Gida Uriinleri

Elektrikli teghizat imalati

icecek imalati

Kimyasal Madde Uriinleri imalati

Motorlu kara tasiti, treyler ve yari...

Plastik-Kaucuk Uriinleri imalati
Mobilya imalati, Diger imalat
Tekstil Uriinleri imalati

Makina ve Teghizat imalati
Deri ve llgili Uriinlerin imalati
Giyim Esyasi imalati
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» 2023 yiindan bu yana gergceklesen TL'deki reel dederlenme, yiksek faiz ortami ve zayif dig talep gérinimu imalat sektdrinin gectigimiz déonemde istikrarli blylime
performansini engellemisti. Bu dénemde savunma sanayi ve bilgisayar&elektronik sektorleri gibi ylksek katma degerli sektorlerin buyime performansinin gicini korudugu
gorulurken, giyim, deri ve tekstil gibi disik katma degerli sektorlerde ¢ift haneli daralmalar kaydedildi.

» Nitekim sermaye mali Uretimi (savunma sanayi sektéri bu endeksin altinda) bu dénemde glgli performans sergilerken, sermaye mali hari¢ sanayi Uretiminin zayif bir
performans sergiledigi gorultyor.

» Diger taraftan artan katma degerli Gretimin yansimasi ihracat rakamlarina da yansiyor. 2014 yilinda %35’ler seviyesinde olan yiksek ve orta-ylksek teknoloji ihracat orani
2025 yilinda %44’e kadar ulasti. Global konjonktiriin savunma sanayini gelecek dénemde de destekleyici olmasi ve TL'nin gorece degerli kalacak olmasi sebebiyle bu
egilimin dnimizdeki ddnemde de devam edecegini 6ngériyoruz.
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Biyiime indikatorleri OYAK YATIRIM

Verimlilik Artigi Otomotiv ve Konut Satigi

Dis Talep indikatrleri
's lalep Indlkatorter! (12-ayhik kiimiilatif)
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Trump tarifelerinin yarattigi belirsizlik ve global tarafta gorece yuksek faiz ortami dig talebin 2025 yilinda zayif bir dénem gecirmesinde etkili oldu. Fakat tarifeler déneminin
yarattigi belirsizligin goreceli azalmasi, Fed’in gerceklestirdigi faiz indirimleri ve Euro Bdlgesindeki ekonomik toparlanma 2026 yilinda daha ilimli bir dis talep ortaminin
olabilecegini bize gdsteriyor. Nitekim hem iSO ihracat iklim endeksi hem de reel sektdr gliven endeksi altinda bulunan ihracat siparis endeksi son 12-18 ayinda en yiiksek
seviyelerine ylkselmis durumdalar.

2013-2022 yillar arasinda zayiflayan TL ekonomideki verimlilik artiginin saglanmasinda engelleyici bir faktor oldu. Fakat son dénemde degerlenen TL ile verimlilikte artisindan
hiz kazandigini gériyoruz. Hazine ve Maliye Bakanligr'nin verilerine gére 2015-2019 yillari arasinda %0,5’e kadar disen TFP’nin 2025 yilinda %2 seviyesinde yukselmesi
bekleniyor.

Talep goérinimune bakildiginda ise hemen hemen tim indikatorlerin gugli bliylime performansi gdsterdikleri goruliyor. Parasal sikilagsma dénemlerinde en hizli daralmasi

beklenen blylk meblagli kalemler olan konut ve otomotiv satislarinda rekorlar kirlmaya devam ederken, perakende satiglarda cift haneli buyume, reel kredi karti
harcamalarinda artis egilimi ve tuketici kredilerinde ylksek buyimeler gortlmektedir.
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Istihdam Piyasasi OYAK YATIRIM
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issizlik orani diismeye devam ederken, daha genis kapsamli atil isglicii orani ise artig egilimindedir. 2025 yili boyunca atil isgiicl yaklasik 400 bin kisi artis gosterdi. 2023
yilindan bu yana igsizlik ve atil isgucu oranlari arasinda ¢ok az bir korelasyon gorilmekte olup, bu durum genel istihdam rakamlarinin yorumlanmasini zorlastirmaktadir.

istihdam piyasasina farkli bir bakis agisi sunan TCMB, Turkiye igin 23 farkli isglicli piyasasi gostergesini bir araya getiren ve bunlarin ekonomik faaliyetle olan baglantisini
degerlendiren Bilesik isglicii Piyasasi Kosullari Endeksi'ni kisa siire énce uygulamaya koydu. Endeks, isglicti piyasasi kosullarinin, sadece manset igsizlik oraninin gésterdigi
kadar siki olmadigini ortaya koyuyor.

Diger taraftan 2026 yilinda asgari tcrete %27 zam yapildigi agiklandi. Euro bazl enflasyondan arindiriimis verilerle baktigimizda asgari Ucretin tarihsel ortalamalarin bir miktar
Uzerinde ve 2025 yilina paralel seyredecegini dngoruyoruz.

9 24/12/2025



Enflasyon Gorunumu | OYAK YATIRIM

TUFE (yly, %) TUFE ve Gida Disi Tiife (a/a, m.a., %) Trend Enflasyon (a/a, m.a. %)
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2024 yilini %44,4 ile kapatan yillik TUFE enflasyonu, hizmet ve mal enflasyonundaki yavaslamanin destegiyle Kasim ayinda %31,1'e geriledi. Bu dénemde hizmet enflasyonu
2024 sonu olan %65,7'den Kasim ayinda %44,2'e diserken, mal enflasyonu %36,1'den %25,2'a geriledi. Diger taraftan, Ucret artiglarinin daha ihmli bir hizda gergceklesmesi
sonucunda kira ve restoran enflasyonu hizli geriledi.

Ote yandan, aylik trend enflasyonu Mayis ve Haziran aylarinda %2,0'ye geriledikten sonra, mevsimsel faktorler ve yonetilen fiyatlardaki ayarlamalar nedeniyle 4 aydir yiksek
seyrediyordu. Fakat Kasim ayinda gerileyen gida fiyatlari mevsimsellikten arindiriimis manset enflasyonun %2’nin altinda olusmasini sagladi. Yine de gida etkisini
ayristirdigimizda son dénemde gida disi enflasyonun kati gérinimuni korudugu goériimektedir.

Nitekim c¢ekirdek enflasyon verileri de %2 seviyesi civarinda seyrederken son bir yildaki iyilesmenin oldukca sinirli gerceklestigi gorilmektedir. Her ne kadar hizmet enflasyonu

kaynakli iyilesmenin (daha duisik tcret zammi, asagiya gelen 12-aylik ortalama enflasyon ve egitim fiyatlarina konulan artis sinir) ¢ekirdek enflasyona katki saglayacagini
ongorsek de aylik trenddeki iyilesmenin sinirli olacagi disincesindeyiz.
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Enflasyon Gorunumu Il

OYAK YATIRIM
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TCMB Orta Nokta

> 3 aylik yilliklandiriimis enflasyon egilimine gére, manset ve gekirdek TUFE sirasiyla %28,1 ve %28,6 olarak gergeklesirken, hizmet enflasyonu %40,7’ye kadar geriledi.
Enflasyonun tamamen kontrol altina alindigini ve TCMB'nin hedefledidi yolda devam ettigini sdylemek icin henlz erken olsa da, siki para politikasi sayesinde bir miktar

yavaglama saglanmigtir.

> TUFE yayilm endeksi de, TCMB'nin siki durusuna ragmen, bilylk dlgiide USD/TL déviz kurundaki devam eden deger kaybi ve gerek reel sektériin gerekse hanehalkinin hala
yuksek enflasyon beklentileri nedeniyle fiyat baskilarinin strdigtne isaret etmektedir.

> 2026 sonu enflasyon tahminimiz %24,1 iken, TCMB %16 tahmininde bulunuyor. Ozellikle, TCMB yilin ikinci yarisinda enflasyon egiliminde belirgin bir iyilesme beklerken,
bizim tahminimiz enflasyondaki gerilemenin sinirli kalacagi yoninde.

»  “*yayilim endeksi, sepet icinde fiyati artan veya pozitif momentum gésteren (iriinlerin sayisini dlger.
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Para Politikasi- | OYAK YATIRIM

2025-11 2025-12 2026-01 2026-03 2026-04 2026-06 2026-07 2026-09 2026-10 2026-12

Guncel Enflasyon 31.1% 31.0% 29.3% 28.4% 28.0% 27.2% 26.7% 25.4% 25.1% 24.1%
12-ay Sonraki Enflasyon 24.5% 24.1% 24.1% 23.9% 23.1% 22.5% 22.2% 21.0% 20.5% 19.7%
Ortalama 27.8% 27.5% 26.7% 26.1% 25.6% 24.9% 24.5% 23.2% 22.8% 21.9%
Politika Faizi 39.5% 38.0% 36.5% 35.0% 34.0% 33.0% 32.0% 31.0% 30.0% 29.0%
FARK 11.7% 10.5% 9.8% 8.9% 8.4% 8.1% 7.5% 7.8% 7.2% 7.1%
Bilesik politika faizi 48.4% 46.2% 44.0% 41.9% 40.5% 39.1% 37.7% 36.3% 35.0% 33.6%

» Mart ayindaki kur dalgalanmasi ve ardindan Nisan ayinda yapilan faiz artirrminin ardindan, TCMB Temmuz ay! toplantisina kadar politika faiz oranini %46 seviyesinde
sabit tuttu. Aylik bazda enflasyondaki katiliga ragmen, yillik bazda iyilesen enflasyon TCMB’nin Temmuz’dan bu yana 800 baz puanlik indirim yapmasinin yolunu agti ve
politika faizi %38’e kadar indirildi. Bu rakam her ne kadar sene basina gére 950 baz puanlk bir indirimi isaret ediyor olsa da, 2025 basinda yil sonu i¢in %30 olan politika
faizi tahminimizin 800 baz puan lGzerinde kaldi.

» Siyasi taraftaki gelismeler, gugcli ic talep ve enflasyondaki katilik TCMB’nin daha temkinli adim atmasina neden olurken, mali taraftan beklenen hala katkinin gelmiyor
olusu, para politikasinin daha siki kalmasina neden oluyor.

» 2026 yilinda 8 toplantida toplamda 900 baz puanlik indirim yapilacagini dngoriyoruz. Mevcut goriinimde Ocak ve Mart ayi toplantilarinda toplamda 300 baz puanlik bir
indirim olacagini 6ngoriyoruz. Fakat yilin ikinci yarisinda iyilesmenin sinirli kalacak olmasi nedeniyle faiz indirim hizi 100 baz puana disebilir.

» Mevcut stopaj oraninin 2026 yilinda %17,5 ile korunacagdini distinmekteyiz. Bu baglamda yil boyunca politika faizine dayali bir enstrimana yatinnm yapan yatirimcilar, yil
genelinde stopaj dustikten sonra %32 civarinda net getiri elde edecek.



Para Politikasi- |l OYAK YATIRIM

PKA Reel Faiz Orani (%) Reel Sektor Enflasyon Beklentisi ve Ticari
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Gelecek 12 ay sonu Igin MB Politika Faiz Orani (%) Fark -sag eksen- Ticari Kredi Faizi Reel Sektor 12-ay sonraki enflasyon beklentisi

» Piyasa Katilimcilar Anketine gére onumuzdeki 12 aylik enflasyon beklentileri 2024 yilinda onemli oranda iyilesirken, 2025 yilinda buyuk oranda bir katilik gostermektedir.
Enflasyon beklentilerindeki katilagsma politika faizi beklentilerinin de gevsemesini engelliyor. Fakat daha dikkat ¢ekici olan gelisme ise, 12 ay sonraki enflasyon ve 12 ay
sonraki politika faizi beklentileri arasindaki reel faiz farkinin artigi oldu. 2025 Mart ayina kadar 3 puana yakin seyreden reel faiz orani, Mayis ayindan bu yana 5 puanlik bir
farki isaret ediyor. Bu durum siyasi taraftaki yasanan geligsmelerin enflasyon etkisinden bagimsiz reel faizleri de yaklasik 2 puan yukari ¢ektigini gésteriyor.

> Diger taraftan reel sektorin mevcut durumda bor¢landigi faiz orani ile, TCMB’nin sektorel enflasyon beklentileri anketinden aldigimiz 12 ay sonraki enflasyon beklentisi

kiyasladiginda, reel sektorin reel bazda ciddi bir faiz yikiune katlandigi goruluyor. 2026 yilinda da bu yuksek reel faiz ortaminin devam edecegini ve TL ticari kredi
tarafinda sirketlerin borglanma isteklerinin digtk kalabilecegini 6ngériyoruz.
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Dig Ticaret OYAK YATIRIM
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» Ultra gevsek para politikasi ve ylksek enerji fiyatlari neticesinde 2023 yili igerisinde 120 milyar dolari asan dis ticaret acigi, ortodoks politikalara donug sonrasi 80 milyar
dolarin altina kadar gerilemisti. Fakat son dénemde artan tlketim ithalati ve artan altin ithalati dis ticaret agiginin tekrardan 90 milyar dolarin tzerine ¢ikmasina neden oldu.
2026 yilinda daha da hizlanacak ekonomi gériinimi beklentimize paralel olarak, dis ticaret ag¢iginin 106 milyar dolara kadar yikselebilecegini dngoériyoruz.
» Siki para politikasina ragmen yurt ici talepteki canli gérinum tiketim mallar ithalatinin hizli yikselmesine neden oldu. 2014-2025 arasina bakildiginda tiketim mallar

ithalatinin toplam ithalata orani rekor yuksek seviyelere yukseldi. Guglu otomotiv pazari ve muicevherat ithalatinin bir kisminin tiketim mali kategorisine girmesi rekor
seviyelerin gorulmesinde 6ncu faktor oldu. Benzer donemde sermaye mallari ithalatinin toplam ithalata orani ise yatay bir goérinim sergiledi.
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Odemeler Dengesi | OYAK YATIRIM

Cari Denge (12 ayhk, milyon dolar) Turizm Dengesi (12 aylik, milyon dolar) Cari Denge Degisimi
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» 2025 yilinda artan dis ticaret agigi cari dengede de bir miktar bozulmaya neden oldu. Dis talebin zayif olmasina bagl olarak vasat bir performans sergileyen ihracata kiyasla,
TL'deki reel degerlenme ithalatin blyimesine yol agti. Mal dengesindeki bozulma hizmet geliriyle kompanse edilemedi. Bunun neticesinde 2024 yilinda 10 milyar dolara kadar
disen cari acigin 2025 yilinda 23 milyar dolara ulagsmasini beklemekteyiz.

> Turk Lirasrndaki reel degerlenme sadece dis ticarette bozulma yaratmadi. iscilik Gcretlerinin déviz bazinda artmasi Kovid-19 sonrasi giiclii performans sergileyen turizm
sektoriint de yavaslatti. 2025 yilinda komsu Ulkelerle girilen rekabet neticesinde net turizm gelirleri blylk oranda yatay kaldi. Yine bu dénemde yiksek yurt ici otel fiyatlari
yerli turistlerin yurt disini gitmesine yol agarken, turizm harcamalari bu dénemde hizli ylikseldi.

» Yine de ekonomi yénetiminin 2023 Mayis’tan bu yana cari agigi yonetilebilir seviyeye cektigi goriliyor. Bu dénemde siki para politikasi ve gerileyen enerji fiyatlari cari agigin
kontrol edilebilir seviyeye inmesindeki en énemli unsurlar oldular.

15 24/12/2025



Odemeler Dengesi Il OYAK YATIRIM
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Cari aciktaki iyilesmenin bir baska nedeni de enerji bagimliiginin elektrik Gretiminde giderek azalmasi oldu. YEKDEM mekanizmasinin destekledigi yenilenebilir enerji sektord,
2022'de elektrik fiyatlarindaki ylkselis sonrasi yurt icindeki sirketlerin de bu yénde yatirimlarini artirmasina neden oldu. Bununla beraber son dénemde glines santrallerinin
artan verimliligi, disen kurulum maliyetleri yenilenebilir enerjinin elektrik dretimindeki payini son 15 senede 20 puan artirdi.

Enerji tarafindaki iyilesmeye karsin yurt icinde kontrol edilemeyen enflasyon ve TL'deki reel degerlenme Turk imalat sektérinin son dénemde bir miktar rekabet kaybina yol
acmisa benziyor. Her ne kadar katma degeri diisiik sektérlerin kaybi daha yiiksek olsa da TUSIAD’In maliyet bazl rekabet giicii endeksi ihracat pazarlarinda Turk imalat
sektérinin maliyet konusunda zorlandigini isaret ediyor.

Diger taraftan ortodoks politikalara dénus neticesinde yurt icinde giren dogrudan yabanci yatinmlar artis gosterirken, Turkiye’den yurt digina giden DYY rakamlarinda da
belirgin bir yikselis goraluyor. Bu dénemde yurt disinda konut alan bireysel yatinmcilar artis gdsterirken, bazi Turk imalat sektdru sirketlerinin Gretimini ucuz isgict nedeniyle
komsu ulkelere yatinmlarini kaydirdigr géraltyor.
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Portfoy Akimlari OYAK YATIRIM

Cari Denge + NHN (Toplam Finansman
Acigi)
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> 2024 yilinin tamami ve 2025 yilinin ilk geyreginde DIBS piyasasina yogdun ilgi gdsteren yabanci yatinnmcilar Mart ayindan itibaren ilgilerini blyiik oranda kaybettiler. Son (g
ceyrektir portfdy akimlari belirgin bir sekilde zayiflamis durumda. Nitekim hem DIBS hem de hisse senedi tarafinda yabanci oranlari tarihi diisiik seviyelerin bir miktar
yukarisinda yer aliyor. Eurobond tarafinda ise sirketler diizeyinde yiksek TL kredi faizleri yerine yurt disindan borglanma imkani sirketleri cezbediyor. Fakat son dénemde doéviz
fonlarina olan ylksek talep nette Eurobond kaynakh portféy ¢ikisina neden oluyor.

» Ortodoks politikalara donuse ragmen sinirli portfdy akimi geken Turkiye, kredi Uzerinden yukli miktarda finansman sagladi. Ekim ayi itibariyla son 12 aydaki toplam kredi giris
tutar1 26,9 milyar dolara ulasti. Bu dénemde bankalarin sendikasyon kredilerini de 2 yila kadar uzattigi gérultrken, reel sektériin de 5 seneye kadar uzun vadeli déviz finansmani
saglayabildigi goruliyor. Diger taraftan 2022 ve 2023 yillarinda yurt digi finansmanin ana kalemi olan mevduatlar kaleminin ise son 2 senedir nette finansman c¢ikisi yarattigi
izlendi.
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FX Pozisyonu OYAK YATIRIM

Kamu ve Ozel Sektor FX

TCMB Rezevleri : Dolarizasyon Orani
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2024 yilinda brut rezervlerini 14 milyar dolar artigla 155 milyar dolara ylukselten TCMB, 2025 Aralik itibariyla 190 milyar dolar seviyesinde brut rezerv miktarina ulasmis
durumda. Y1l igerisinde blyuk bir finansman girisi olmamasina ragmen global bazda artan altin fiyatlari hali hazirda 100 milyar dolardan fazla altin tutan TCMB rezervlerine 35
milyar dolardan fazla katki yapmig durumda. Swaplardan arindiriimig net rezervler ise sene bagindaki 35 milyar dolar seviyesinden 55 milyar dolarin Uzerine yukseldi. Sene
icerisinde 60 milyar dolarin Uzerine ¢ikan rezervler 7 milyar dolara kadar gerilemisti. Sonrasinda yapilan faiz artirmlari ve altin katkisi TCMB rezervlerini tekrardan Mart ayi
seviyelerine yaklastirmisg durumda.

Ortodoks politikalara geri dénus, yuksek TL ticari kredi faizleri ve kurun biylUk oranda kontrol edilmesi 6zel sektéri FX finansmani saglamaya itti. 2022 ve 2023 yillarinda net
déviz fazlasi bulunan sektdriin sonraki 2 yilda déviz kisa pozisyona gectigi goriliyor. 2019'dan bu yana yiksek miktarda déviz kisa pozisyonu tasiyan kamunun ise bu
dénemde ddviz alimi gergeklestirdigi gorultyor (buylk oranda TCMB Uzerinden).

Dovizdeki enflasyon alti getiri yurt ici yatirnmcilarin ve reel sektorin déviz mevduattan TL mevduata gegcigini de destekliyor. 2022 yilinda KKM ile birlikte %70’lere varan

dolarizasyon orani regulasyonlarin da etkisiyle %40’lara kadar gerilemis durumda. Fakat bankalarin regulasyon oranlarini tutturma amach mdasterilerini doéviz fonlarina
yonlendirmesi yatirnm fonlarindaki dolarizasyon oranini artirmis durumda.
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TL Degerlemesi OYAK YATIRIM
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» Son donemde enflasyondaki yuksek volatilite TL'nin ne kadar degerli olup olmadigini hesaplamay: zorlagtiriyor. Bu nedenle, Turk ihracatgilari i¢in TL'nin ne kadar
degerli oldugunu belirlemek igin yurt digsi UFE REER'i hesapladik. Mevcut seviyeler, TL'nin tarihsel ortalamalarina gére degerli oldugunu géstermektedir. Bu durum
onumuzdeki donemde igsizligin artmasina neden olabilir. Ancak kaynaklarin daha katma degerli sektorlere kaydirilmasi, uzun vadede verimlilik artigina yol
acacaktir.

» 2026 sonu USD/TL tahminimiz 53,4 seviyesindedir, bu da TL faiz oranlarinin carry trade yatirrmcilari igin cazip firsatlar sunmaya devam edecegini gostermektedir.

2025 sonu ile kargilastinildiginda, yil sonu EUR/USD paritesinin 1,10 olacagi varsayimina dayanarak, USD/TL'de yillik %24,0 nominal deger kaybi ve EUR/TL'de
%18,6 artis 6ngoruyoruz.
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Butce Dengesi OYAK YATIRIM

Reel Blitge Harcamalar (3 aylik ortalama, Deprem Bolgesine Yapilan Harcamalar
yly)
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Sermaye Giderleri

Bitce Dengesi/GSYH

» 2024 yilinda deprem harcamalarinin da etkisiyle GSYH’e oranla %4,9 acik veren butce dengesi, 2025 yilinda gelir tarafini artirma yoninde atilan adimlarla %3,5 civarinda
acikla kapayacak. 2024 yiliyla kiyaslandiginda gelirler tarafi kurumlar vergisi, KDV ve gelir vergisi Uzerinden desteklenirken, bu durumda blyimenin de beklentilerden iyi
gerceklemesi etkili oldu.

» Fakat dezenflasyonu saglayabilmek adina 2024 yilinda agiklanan harcama tedbirlerin tam olarak uygulanmadidi goérultyor. Nitekim harcamalar kalemindeki katilik nedeniyle
mal ve hizmet alim gider ve sermaye giderleri Uzerinden yapilabilecek harcama kisintilari 2025 yilinda tam olarak gergeklesmedi. 3 aylk ortalamalar bazinda bakilacak olursa,
mal ve hizmet alim giderlerinin yil genelinde reel bazda artig gdsterdigi gorilmektedir. Sermaye giderleri ise yiuksek baz nedeniyle dénem dénem negatif reel bayime
bdlgesine gegmektedir.

» Diger gelismekte olan Ulkelerden farkli olarak, Turkiye'de butge agigi sorunu borg sorunundan ziyade enflasyonist bir etkiye sahiptir ve bu nedenle agigin azaltiimasi
enflasyonla micadele sureci igin hayati 6nem tasimaktadir.
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Kamu Borcu

OYAK YATIRIM

45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

Merkezi Hukiimet Borcu/GSYH

X OO O A A D 9O N QO N D o D
S o S S S S I Y P P
VS RIPVAIUAERvIgRel e gtelgtel

Merkezi Yonetim Borcu/GSYH orani, yiksek enflasyonist ortam, TL'nin deder kazanmasi ve nispeten dusik faiz orani ortami (6zellikle 2022 ve 2023 yillarinda)
desteklemesiyle 2021 yilinin 4. ceyregi ile 2024 yilinin 4. ceyregi arasinda 6nemli Olciide geriledi. Bu dénemde oran, borg¢luluk orani %37,9'dan %21,4'e disti (tarihsel
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ortalamalar %30 seviyesinde). Ancak son zamanlarda, ylksek butce acgiklari ve TL borglanma maliyetlerindeki artisin etkisiyle bu oran %22,7’ye yikseldi.

Son dénemdeki bu artisa ragmen, Turkiye'nin kamu borcu orani gelismekte olan Ulke ortalamasi olan %74’Gn oldukga altinda kalarak ekonomiye degerli bir tampon sagliyor.

Ayrica, 2021 sonunda %70'e yakin olan ve borg¢ surdurilebilirligi Gzerinde énemli bir déviz kuru riski olugturan toplam borg igindeki déviz cinsinden borglarin payi, 2025 yilinin

uclncu geyregi itibariyla %53’e gerilemistir. Bu, onceki yillara kiyasla daha dengeli ve surdirulebilir bir borg yapisi anlamina geliyor.
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Kredi Piyasasi OYAK YATIRIM
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» Kredi piyasasinda, bor¢lanma maliyetleri gerilemekle beraber yuksek seyrini koruyor. Aralik ortasi itibariyla ticari kredi faiz oranlari %50, bireysel ve konut kredisi faiz oranlari ise
siraslyla %60 ve %37 seviyesindedir. Bu oranlar, 12 aylik ileriye dénik enflasyon beklentimiz olan %23,9'un oldukca Uzerindedir. Karsilastirma igin, reel sektér ve hanehalkinin
12 aylik enflasyon beklentileri sirasiyla %35,7 ve %52,2°dir. Buna gore, reel faiz oranlari énemli dlgude pozitif olup, bu durumun borglu sirketler Gzerinde baski yaratmasi
beklenebilir.

» Yiksek borglanma maliyetlerine ragmen, kredi faaliyeti gli¢ll seyrini strdartyor. Aralik ortasi itibariyla 13 haftalik yilliklandirilmis kredi blyimesi %30 seviyesindeyken, ticari ve
tiketici kredileri sirasiyla %26 ve %52 oraninda blyumustir. Tark Liras’'nin gucli performansi, sirketleri déviz cinsinden borglanmaya tegvik etmis ve bu durum TCMB'yi
miidahaleye sevk etmistir. Son iki yilda, TCMB déviz kredilerinin aylik biiyiime sinirini kademeli olarak %2'den %0,5'e diisiiriirken, Ocak 2025'te KOBI'lere verilen TL ticari
kredileri %2,0'dan %2,5'e artarak yuUkseltti, ancak kredi blylimesi ve kompozisyonunun enflasyonun disus egilimine uygun olmasini saglamak icin diger krediler igin %2,0'dan
%1,5'e duslrda.
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Bankacilik Sektoru OYAK YATIRIM

Bankacilik Sektorii TGA Orani Kredi Mevduat Orani
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» Para politikasinin sikilastirlmasina ragmen, dusuk faiz dénemlerinde sirketlerin bilangolarindaki bor¢ azaltma sureci sayesinde, TGA (tahsili gecmis
alacak) artislari oldukga sinirli kalmistir. Aralik 2025 itibariyla, sistem genelindeki sorunlu kredi orani %2,5 seviyesinde olup, bir bagka siki para politikasi
doénemi olan 2019'da %5'in lzerinde olan orandan belirgin miktarda asagidadir. Yine de, belirli segmentlerde baskilar gorilmektedir: Tlketici kredileri TGA
orani, yiksek borclanma maliyetleri ve giicli kredi genislemesi altinda %4'G asmistir. Diger taraftan, KOBI TGA orani %3’ asarken, biyiik ticari TGA
orani parasal sikilasmanin tam manada basladigi Mart 2024’'ten bu yana yatay bir seyir izlemistir. Genel gérinim siki para politikasina ragmen goérece
yuksek ekonomik buayimenin sirketleri tam olarak zorlamadigini gostermektedir. Fakat ucuz igsglicune dayall, dusuk katma degerli sirketlerin geride kalan
donemde zorlandigi izlenmektedir.
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Derecelendirme Kuruluslari

OYAK YATIRIM

S&P Moody's [Fitch Not

Duragan |Duragan |Duragan

AAA Prime

AA+

AA Yiksek Not
AA-

A+

A Ust Orta Not
A-

BBB+

BBB Alt Orta Not
BBB-

BB+

BB Spekdlatif
BB- Ba3 BB-

B+

B Cok Spekdlatif
B-

CCC+ Ciddi Risk
CCC Yiksek Risk
CCC-

CC Batma Riski Yiksek
C

D Batik

24

24/12/2025

Tlirkiye 5 yillik CDS ve Yatirnm Yapilabilir Seviyeye Uzaklik
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Yatirnm Yapilabilir Seviye

Tarkiye'nin 5 yilhk CDS spreadleri ile Ulke notu arasindaki korelasyon, yillar boyunca istikrarh bir sekilde guglu
seyretmigtir. Ortodoks politikalar sayesinde, 5 yillik CDS spreadleri son iki yilda énemli él¢glide azalmig, bu olumlu
egilim ulkenin notlarina da yansimistir.

2026 yilinda CDS seviyesinin gerilemeye devam etmesini, rezervlerdeki artigin surmesini ve enflasyondaki
iyilesmenin devam etmesini beklemekteyiz. Bu baglamda yilin ilk yarisindaki degerlendirmelerde derecelendirme
kuruluglarinin  énce gorunimu duragandan pozitife c¢evirmelerini, yilin ikinci yarisinda ise not artirimi
gerceklestirebileceklerini 5ngérmekteyiz.



Karsilastirmali Tablolar |

OYAK YATIRIM
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» Turkiye'yi kiyas ulkelerle (Polonya, Meksika, Glney Afrika, Hindistan ve Brezilya) kargilastirdigimizda potansiyel buyimesinin gorece yuksek oldugu
gorulmektedir. Bu ylksek seyre ragmen Turkiye geride kalan son 5 yilda potansiyel buyumenin tzerinde bir buyime performansi sergilemigtir.

» Yuksek buyume potansiyeline karsin Turkiye'nin uzun yillardir sturen cari agik problemi, baylimenin yiksek oldugu yillarda kirilganlik yaratiyordu. Fakat
son donemde global bazda gerileyen eneriji fiyatlar ve azalan enerji bagimhhgi cari agigin daha yonetilebilir seviyeye gerilemesini sagladi. Yine de IMF
ARA Metrik verilerine kiyasla Turkiye’'nin doviz tamponlari kiyas Ulkelere gore dusuk seviyededir.
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Gelismekte Olan Ulkeler Dinya

Finansal Kuruluslar

Reel Sektor Hanehalki

» Son donemde gorece yukselen butge agiklarina karsin Tarkiye’'nin butce acgigi benzer Ulkelerin belirgin bir sekilde altindadir. Bununla beraber kamu

borcunun da kiyas ulkelerin oldukga altinda kaldigi gorulmektedir.

» Benzer Ulkelere kiyasla dusuk olan toplam borgluluk orani gelecek yillarda buyume alaninda onemli bir potansiyel sunmaktadir. Enflasyonun dasup,
bor¢lanma faizlerinin geriledigi olasi bir donemde Turkiye'de reel sektor, hanehalki ve kamunun borglanarak buyume saglayabilmeleri mimkundur.
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OYAK Yatirim Projeksiyonlari

OYAK YATIRIM
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Orta Vadeli Beklentiler

M AKRO GORUNUM

GSYH Buyimesi (%) 114
GSYH (mir TL) 7,256
GSYH (mir §) 808
Issizlik Qrani (%) 11.0
TUFE (%)
Ortalama 196
Ddnem sonu 36.1
Merkezi Y dnetim Butge Dengesi (mir TL) 1/ - 211
GSYH'ye oran olarak 28
sak: Faiz Dis1 Denge (GSYH'ye oran olarak) -0.3
Cari Denge (mir $) 6.2
GSYH'ye oran olarak -0.8
Dis Ticaret Dengesi (TUIK tanimi, mir $) -46.2
GSYH'ye oran olarak 5.7

Merkez Bankasi Haftalk Repo Faizi (Dénemsonu; b 14.00
FINANSAL GORUNUM

Diéviz Kuru
USS$/TL (ort.) 8.919
US$/TL (donem sonu, Aralik) 13.341
% dedisim (y/y) 797
EUR/TL (ort.) 10.504
EUR/TL (dénem sonu, Aralik) 15.100
% dedisim (y/y) 655
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Kaynak: TCMB, OYAK Yatirm, Maliye Bk, TUIK, t=tahmin
1/ Maliye tanmli.
2/ Yk beklenen: (1+nominal faiz)/(1+ddnem sonu enflasyon)



MSCI Carpan Analizi OYAK YATIRIM
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2017 yilindan bu yana, yabanci yatirrmcilarin piyasadan para ¢ikisi nedeniyle MSCI Tlrkiye Endeksi kiresel piyasalardan negatif
yonde sapma gosterdi. MSCI Tirkiye Endeksi, 20 yillik ortalamasina kiyasla yaklasik %25 iskonto ile islem gérmektedir. MSCI

Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (MXEF) ile karsilastiriidiginda, MSCI Tarkiye Endeksi 20 yillik ortalamaya gore yaklasik %47
indirimli islem gérmektedir, bu da cazip bir getiri potansiyeli oldugunu géstermektedir. MSCI 2026 Endeks Gozden Gegirme Tarihleri

10-Sub
MSCI Tirkiye Endeksi 5,78x F/K carpaniyla islem gortrken, son 5 yillik ortalama 5,02'dir. Son 5 yillik ortalama F/K ¢arpanlarina 12-May
bakildiginda, MSCI Turkiye Endeksi MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'ne goére yaklasik %59 iskontoyla islem goérirken, 12-Agu
mevcut iskonto yaklasik %56'dir. 11-Kas

Makroekonomik ortamin iyilesmesi, CDS'lerin dismesi ve kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan olasi olumlu not ve gérinim
revizyonlarinin MSCI Turkiye Endeksi'ne olan ilgiyi destekleyecedini 6ngoériyoruz. Bu faktérlerin etkisiyle, tarihsel ortalamalara ve
diger endekslere kiyasla cazip seviyelerde islem goéren MSCI Tirkiye Endeksi'nin 2026 yilinda 6n plana cikabilecegini
dusiniyoruz.
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BIST100 / Asgari Ucret, Ons Altin, M2 Para Arzi

OYAK YATIRIM
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BIST100/M2 Parasal Bliyuklik

2026 yil asgari Ucret artisi %27 olarak aciklanmasiyla, BIST100 / asgari Ucret orani, disuk karlilik (kismen enflasyon muhasebesi nedeniyle), yiksek faiz oranlari ve

yavasglayan ekonomik kosullar nedeniyle tarihsel diisik seviyelerde seyretmektedir.

BIST100/gram altin oranina bakildiginda, son 15 yilda ons altinin BIST100'e gére gdsterdigi gucli performans dikkat cekmektedir. Jeopolitik riskler ve kiresel
merkez bankalarinin 2026 yilinda da faiz indirimlerine devam etmesi beklentisi, ons altin trendinin glg¢lenmesini destekleyebilir. BIST100'e iliskin olumlu

beklentilerimizle birlikte, BIST100-USD / ons altin oraninin 2026 yilinda tarihsel ortalamalarina yakinlasabilecedini dngériyoruz.

Ayrica, BIST-100 endeksinin M2'ye gore performansinin analizi, endeksin 2024'Un ikinci yarisindan bu yana dnemli dlgide geriledigini gostermektedir. 2025'te M2'nin

ilimli buydmesine ragmen, endeksin zayif performansi, endeksin goreceli cazibesine katkida bulunmustur.
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Giris OYAK YATIRIM

Piyasa Goriisii: Notr (Korunuyor)

Bazi temel risklere ragmen, makro gériniimiin iyilesmesiyle BIST daha cazip gériiniiyor... 2026’nin dusen enflasyon ve faiz oranlari, gorece istikrarli déviz kurlari ve i1limli GSYH
blyimesiyle gececegdi varsayimi altinda, BIST'i 2025’e kiyasla daha cazip buluyoruz. “Zayif dolar, gigli euro” temasi, Ozellikle ihracatgilar olmak Uzere sanayi sirketleri icin her kosulda
olumludur. Bir dider pozitif unsur ise dugtk enerji fiyatlaridir. Altin fiyatlarinin yiksek seyretmesi de, hem Merkez Bankasi rezervleri hem de servet etkisi yoluyla Turkiye'ye fayda
saglamaktadir. Altindaki deger artigi, bu yil CBRT rezervleri Gzerinde 40 milyar ABD dolari tutarinda pozitif etki yaratmistir. Bununla birlikte, yabanci yatirimcilarin Tirk varliklarina olan ilgisinin,
Tarkiye’nin makroekonomik politikasina ve bunun bagarili sonuglarina olan guven arttikga ylkselecegine inaniyoruz. 2026’da olasi bir Glke kredi notu ve goérinim yikseltmeleri piyasa igin
Onemli katalizérler olarak 6ne c¢ikmaktadir. Ayrica, ABD’nin Turk savunma sanayisine yonelik yaptirmlarini (CAATSA) kaldirilabilecek olmasi piyasa igin orta vadeli bir katalizér olarak
sayilabilir. MSCI Trkiye, bir yil ileriye dénik 6,28x F/K garpaniyla islem gérmekte olup, 11,85x seviyesinde islem géren MSCI Gelisen Piyasalar'a kiyasla %47 iskontoya isaret etmektedir.

BIST-100 igin 12 aylk hedefimiz 15.407 olup %37 yukari yénlii potansiyel tagimaktadir... Kapsamimizdaki sirketlere iliskin tahmin ve hedef fiyatlarimizi, INA modellerimizde kullandigimiz
makroekonomik varsaylmlardaki degisiklikler dogrultusunda revize ettik. 2026 yilinda kapsamimiz igin %38 net kar bliylimesi 6ngériyoruz; bu dénemde finansal sirketlerin %34, finansal
olmayan slrketlerln ise %42 kar blyimesi kaydetmesini bekliyoruz. Risksiz faiz orani varsayimimizi 1 puan distrerek %23’e indirdik. Bu raporla birlikte AKCNS, CCOLA, ISCTR, TABGD ve
TOASO igin tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri"den “Endeks Ustii Getiri” seviyesine yiikseltiyoruz. Ote yandan SELEC icin tavsiyemizi “Endeks Ustii Getiri’den “Endekse Paralel Getiri’
seviyesine indiriyoruz.

Bankacilik sektorii, cazip degerleme ve iyilesen biiyiime beklentileri ile cazibesini koruyor... Ozellikle biyiik ézel bankalar igin uzun vadeli 6zkaynak karlihginin 2026 yilinda tarihsel
ortalamalarin Gizerinde kalacadini ve bunun da ileriye déniik daha iyi bir hisse senedi performansina dénisecegini 6ngoérilyoruz. Ote yandan, iyilesen makro goruntl ve disen faiz oranlari,
2026 yihinda bankalarda hem marjlarin hem de karlarin iyilesmesine yardimci olacaktir. Kapsamimizdaki bankalar igin, 2025’te kaydedilmesi muhtemel %44’lik blylmenin ardindan 2026
yilinda ortalama %45 yillik kar artisi 6ngériyoruz. Bankacilik kapsamimizin, 2026 tahmini 1,0x F/DD ve 4,1x F/K garpanlari temelinde, uzun vadede (2025-2030T) %30 6zsermaye karlihgi
sunabilecek guglu bir konumda olduguna inaniyoruz. Esnek marj yonetimleri ve gucli sermaye yeterlilikleri sayesinde AKBNK ve YKBNK'yi tercih ediyoruz.

Buyiik sermayeli, defansif ve katalizérii zengin isimlere daha fazla odaklanma zamani... Model portfdyimiz, yilbasindan bu yana BIST-100 endeksini %5,4 oraninda geride birakarak
mutlak bazda %21,1 getiri saglamistir. Portféyln endekse gore gdreceli performansi ise 16 Eylil 2025 kapanisiyla yaptigimiz son yeniden dengelemeden bu yana yatay seyretmis ve endeksin
%0.7 gerisinde kalmigtir. Bu raporla birlikte, BIST’e yonelik olumlu durusumuzu korumanin yani sira, kisa ve orta vadede gug¢li katalizérlere sahip, defansif 6zellikleri bulunan ve pozitif reel faiz
ortaminda 6ne ¢iktigini disindigumiz buydk o6lgekli hisselere odaklaniyoruz. Yeterli kataliz6r bulunmamasi nedeniyle GWIND’i portfdyden g¢ikarirken, gugclu temelleri ve ylksek blyime
potansiyeli nedeniyle KLKIM’i portféye ekliyoruz. Giincel model portfoyimiz AKBNK, YKBNK, ISMEN, ANHYT, TOASO, MPARK, KCHOL, KLKIM, BIMAS ve PGSUS hisselerinden
olusmaktadir.
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Sektorel degerlendirmeler - | OYAK YATIRIM

BANKA: Uzun vadede, 6zellikle 6zel bankalarda, 2026 yilinda Ozkaynak karliliklarinin (ROE) tarihsel ortalamalarin Gzerinde kalmasini bekliyoruz. Bu durumun, énimizdeki donemde daha
glcli hisse performansina déntismesi muhtemel gorinayor. lyilesen makroekonomik goérinim ve gerileyen faiz oranlari, 2026 yilinda bankalarin hem marjlarini hem de karhhklarini
destekleyecektir. Yiiksek kar bliyime momentumunun, 2026’da bankacilik hisselerinin yatirimcilar agisindan cazibesini artiracagi kanaatindeyiz.

Kredi buylimesine yonelik sinirlamalara ragmen, bankacilik sektériinde TL kredi bliyiimesi 2025'te yillik %33’e ulasmis; bu oran kamu bankalarinda %36, 6zel bankalarda ise %37 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu bliyime hem bireysel hem de ticari kredilerden kaynaklanmistir. Faiz oranlarinin 2026 boyunca dusuriimesi, normal kosullarda hem ticari hem de bireysel tarafta kredi
kullandirimlarinin hizlanmasina yol agmalidir. Ancak, enflasyondaki gerilemeyle uyumlu sekilde 2026’nin ikinci yarisinda olasi bir gevseme olsa da, kredi blylimesine yonelik kisitlamalarin
2026’da genel olarak devam edecegini 6ngdriiyoruz. Bu cercevede, 2026’da kredi biyiimesinin ana siiriikleyicilerinin bireysel ve KOBI kredileri olacagini diisiiniiyoruz. Kapsamimizdaki
bankalar icin 2026’da TL kredilerde %29, FX kredilerde (USD bazinda) %15 bliyiime varsayiyoruz. Tim bunlar dikkate alindijinda, kurdan arindiriimis toplam kredi blylimesinin 2026'da
%25’e ulasmasini bekliyoruz.

Net faiz marjinin (NIM), repo ve mevduat tarafinda fonlama maliyetlerinin diismesiyle birlikte spreadlerin genislemesi sayesinde 2026’da toparlanmasini bekliyoruz. Kapsamimizdaki bankalar
icin 2026’da NIM'’in yillik bazda ortalama 1,5 puan artacagini éngériiyoruz (2025T icin +1,4 puan). Enflasyondaki diisiise bagli olarak, 2026’da TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinin yillik
bazda daha dusuk olacagini tahmin ediyoruz. Bankalar agisindan énemli bir NPL (takipteki kredi) sorunu dngérmiyoruz. Bankalar, Covid-19 sonrasi 2020’den 2025’e kadar olasi NPL risklerine
karsi yiksek tutarda karsilik ayirmistir. Eyltl 2025 itibariyla, blyik 6zel bankalarda 6zel karsiliklarin NPL’leri karsilama orani %62, toplam karsiliklarin karsilama orani ise %114 seviyesindedir.
NPL orani %3,3 ile dislk bir seviyede bulunmaktadir. 2026'da daha ylUksek kredi risk maliyeti (CoR) ile kendini gdsterecek sinirli bir aktif kalitesi bozulmasi bekliyoruz. Bu kapsamda, net
toplam kredi risk maliyetinin 2026'da 220 baz puana (+30 bp yillik) ylkselmesini 6ngdriiyoruz; bu durum karhihgi bir miktar baskilayacaktir. Bununla birlikte, bankalarin 2026’daki olasi aktif
kalitesi risklerini karsilayacak o6lgtide yeterince karsilik ayirmis oldugunu disindyoruz.

Kapsamimizdaki bankalar icin, 2025'te %44°lik kar artisinin ardindan 2026’da ortalama %45 yillik kar buyimesi 6ngériyoruz. 2023-2026T dénemi icin bilesik hisse bagi kar yillik buyime
oranimiz (CAGR) %11 seviyesindedir. Ozkaynak maliyeti (COE) varsayimlarimiz; %23,0 risksiz faiz orani (6nceki %24,0), %5,5 hisse senedi risk primi ve 1,0 beta icermekte olup, bu da %28,5
CoE’ye isaret etmektedir. Hedef fiyatlarimiz, 6nimuzdeki 12 ay i¢cin kapsam evrenimizde ortalama %16 yikselis potansiyeline isaret etmektedir. CoE’de her 100 baz puanlik disus, hedef
fiyatlarimizi ortalama %9,5 oraninda olumlu etkilemektedir. Bu strateji notu ile ISCTR igin tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri”e yiikseltirken, AKBNK, GARAN, YKBNK ve ALBRK igin
“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
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BEYAZ ESYA: i¢ piyasada, yiiksek faiz ortamindan kaynaklanan disik talep gézlemlenirken ihracat pazarlarindaki Cinli markalarin rekabetgiliginin yarattigi fiyatlama zorluklari ve hacim
daralmasi sektor oyuncularini zorladi. Turkiye Beyaz Esya Pazari, alti ana Griin grubunda 10A25 déneminde hacimsel bazda yillik %5 kiguldi. 2026 yilini, faiz indirimlerinin de etkisiyle
dzellikle 2Y25'te yurt ici talebin daha canl gegecegi bir yil olarak degerlendiriyoruz. ihracat tarafinda ise, dzellikle yerli iretim sirketlerinin ana ihracat pazari olan Bati ve Dodu Avrupa’da
makroekonomik kosullardan kaynakl talebin yillik bazda zayif oldugu bir dénem oldu. Sektor ihracatina bakildiginda, 10A25'te ihracatin adetsel bazda yillik yaklasik %9 azaldigi goériliyor.
Cinli firmalarin lojistik agisindan dezavantajli olmalarina karsin zaman zaman Turkiye’deki Ureticilere gore %30’lara varan oranlarda duslk fiyattan satis yapabildigini ve bu durumun Avrupa
pazarindaki kirilganlik da dikkate alindiginda sektér agisindan baski olusturmaya devam ettigi gézlemlenmisti. Yerli Ureticiler tarafindan, maliyet bazini disirmek igin Cin’in toplam tedariki
icerisindeki payini arttiracagini tahmin ediyoruz. 2Y26 déneminde ana ihracat pazarlarinda toparlanmanin baslayacagini disunuyoruz. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi’'nin faiz indirim sirecinin
hem sektdr hem de firmalar igin kilit rol oynayacagi beklentisindeyiz. Hatirlatmak gerekirse, 2008 mali krizinden sonraki yillara benzer sekilde, AB tlketicilerinin tercihlerinde alt-orta segment
markalara yénelmeleri ihtimali, yerli sektor sirketlerinin konumlandigi alt-orta segment markalarini destekleyebilecedini disunirken EUR/USD paritesinin seyri ihracat payl yiksek olan
sirketlerin takip edecegi en 6nemli konulardan birisi olacaktir.

Beyaz esya sektoriinin ana maliyet kalemlerinden olan metal fiyatlari zayif kiresel talep, atil kapasiteler ve Cin’in artan ihracati sebebiyle 2025 yilinda bir miktar gerilemeyi strdirdi. Diger bir
maliyet kalemi olan plastik fiyatlarinda ise benzer zayif talep, kiresel bliyimede yavaslama ve zayif seyreden petrol fiyatlarinin da etkisiyle 6nemli olglide dislis yasandi. 2026 yilinda
hammadde fiyatlarinda yillik bazda yatay bir seyir beklentimiz var.

ARCLK’in, Whirlpool birlesmesinin satis gelirleri ve FAVOK tarafinda TL nominal blyiimeye katki yapacadini paylasirken operasyonel karliigi baskilayacagindan 2025 yili Strateji
Raporumuzda bahsetmistik. Sirket, yeni aldi§i operasyonlara istinaden verimliligi arttirmak adina isgicli optimizasyonu ve karli olmayan fabrikalarindaki Gretimi durdurma karari almigti. Buna
istinaden 9A25 sonu itibariyla, ofis pozisyonlarinda hedeflenen sadelesmenin yaklasik %90’ini tamamlandi. 2024 yilinda ingiltere’de yer alan fabrika, 2025 yil icerisinde de Polonya’da yer alan
3 fabrikada Uretime son verildi. 2025 yil sonunda italya’da yer alan 1 fabrika lretime son verecek ve 2026 yilinda da 5 fabrika icin verimliligi arttiracak aksiyonlari alinacak. 2026 yilinda EUR
bazinda yillik bazda tek haneli disik ciro blyimesi beklerken operasyonel karlih@in yillik hafif iyilesecegini tanmin ediyoruz. Ozellikle, finansman giderleri kaynakh faiz ve kur farki
giderlerindeki seyrin karlilik agisindan takip edilmesi gereken en énemli kalemler olarak degerlendiriyoruz.

CAM: Cam sektoru, diger sektorlerde oldugu gibi piyasa dalgalanmalari, ticaret gerilimleri ve enerji krizlerinden etkilendi. 8A25 déneminde, cam ithalati yillik miktar bazinda %22 artarken;
deger bazinda %6 azaldi. Tlrkiye’nin cam ihracati ise ayni dénemde gecgen yil ayni doneme gore miktar bazinda %22; deger bazinda %3 azalis kaydetti. 2025 yili, SISE igin blylk yatirnmlarin
tamamlandidi ve bu yatinmlarin gelir yaratir hale geldigi bir yil oldu. Her ne kadar 9A25 finansal sonuclarinda satis gelirleri tarafinda daralma gorilse de operasyonel karliligin iyilesme
gosterdigi bir donem oldu. Mimari ve Endistriyel Cam segmentlerinde yillik gelir bliiyimesi yasansa da Giineydodu Asya’daki yogun rekabet, Avrupa genelindeki zayif talep nedeniyle olusan
arz bollugu ve rekabetci fiyatlandirma etkisinden kaynakh kimyasallar segmentinde oldukga zayif sonuclar elde edildi. Avrupa Merkez Bankasr’'nin faiz indirim doéngisu, insaat & otomotiv
sektdriindeki muhtemel bir canlanma ve hane halkinin evlerde kullandi§i Grinlerdeki yenileme ihtiyaci, 2Y26’dan itibaren talep tarafinda bir toparlanma gérmemizi saglayabilir. Cam
sektortinlin, kiresel talebin yarattigi sinerjiye yakin bir performans gosterdigini hatirlatmakta fayda oldugunu hatirlatalim.
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ENERJi — ELEKTRIK URETIM: 2025 yilinda piyasa takas fiyatindaki TL bazli artisin enflasyonun altinda kalmasi elektrik ireticilerinin finansallarindaki reel bilyiime potansiyelini sinirladi. 22
aralik itibariyla 2025 yili ortalama PTF 66,3 USD/MWh seviyesindedir (2024:68,1). 2026 yilinda ortalama PTF’in 67 USD/MWh seviyesinde olacadini 6ngoriyoruz. Dolar bazli YEKDEM tarifesi
devam eden santraller icin de TL'deki reel dederlenme benzer bir etki ile finansallardaki reel bluylimeyi sinirladi. 2025 yilinda kapsamimizdaki enerji sirketlerinden PTF duyarlihdi disik
AKSEN, Talimercan Santrali’'nin devreye girmesinin de etkisiyle glcli performans sergiledi. 2026 yilinda da 2025 yilinda oldugu gibi TL'deki deder kaybinin enflasyonun hafif altinda kalmasini
bekliyoruz. PTF’nin de dolar bazinda yatay kalmasiyla TL bazinda enflasyonun altinda bir artis kaydetmesini bekliyoruz. Dolayisiyla 2026 yilinda da benzer bir senaryo gorebiliriz.

Arastirma kapsamimizdaki sirketlerden AKSEN igin 2026 yilinin 11 projenin devreye alinacadi hizli ve yogun bir yil olmasi hedefleniyor. 2026 yilinda FAVOK’iin dolar bazinda 2025
tahminlerimize gére yillik %33,6'lik artis ile 396 mn dolara, FAVOK marjinin 450 bps artisla %33,0’e yiikselmesini bekliyoruz. AKSEN'in biiyiime hikayesini begensek de 2025 ikinci yarisindaki
cok gucli rolatif performansi sonrasi sinirlanan getiri potansiyeli sonrasi hisse senedi igin endekse paralel getiri tavsiyemiz bulunuyor.

GWIND de gerceklesecek kurulu glg artisi ile 2026 yilinda 6ne c¢ikabilir. Sirket 2026 ve 27 yillarinda Alapinar RES (15,6 MW), Avrupa GES yatirimlari (200 MW) ve Sah RES kapasite artisi
(6,8 MW) katkisiyla 2027 sonunda 576,8 MW kurulu giice ulasmayi hedefliyor (2025: 354,2 MW). Sirketin 2025 yilini ise son geyrekteki zayif riizgar nedeniyle beklentilerimizin altinda bir Gretim
ile tamamlamasini bekliyoruz.

GAYRIMENKUL: TUIK, kasim ayinda konut satiglarinin 141.100 adet ile yillik bazda %7,8 geriledigini agikladi. Béylece daralma (st iiste ikinci aya taginmis oldu. Buna paralel olarak, 12 aylik
kumulatif konut satislari kasim ayinda bir dnceki aydaki 1,659 milyon adetten 1,647 milyon adede geriledi. Bununla birlikte, mevcut satis rakamlari hala 10 yillik ortalamanin %17,3 lzerinde
seyretmektedir. Depremden etkilenen bolgelerde TOKI tarafindan insa edilen konutlarin bu verilere dahil edilmedigini belirtmekte fayda var. Ayni dénemde Kahramanmarag ve Hatay'da konut
satiglari yilhk bazda sirasiyla %1,7 ve %14,1 oraninda daralma kaydetti. Tur bazinda bakildiginda, birinci el konut satislar %5,4 azalirken, ikinci el satiglar %8,9 yillik disls gdstererek son
dénemdeki egilimi tersine ¢evirdi.

Yuksek bor¢clanma maliyetlerine ragmen, konut kredilerine olan talep kademeli olarak toparlanmaya devam etmekte olup kredi blylimesi yillik %33,6 seviyesinde gergeklesmis, ipotekli
satiglarin toplam satiglar igindeki payi ise hafif artigla %15,2’ye yiikselmistir. Ote yandan, yabancilara yapilan konut satiglari da yillik bazda %9,7 azalarak 2.106 adede gerilemis ve toplam
konut satiglar icindeki payl kasim ayinda %1,4 olarak gerceklesmistir. Detayda, Rus vatandaslarina 310, Ukraynalilara 159 ve Almanlara 172 konut satisi yapilmistir. Yiksek kira artislari
nedeniyle kira ¢arpaninin belirgin sekilde gerilemesi (yillik kira enflasyonu: %63,6) ve artan altin fiyatlari ile ylUksek faiz oranlarinin servet etkisi yoluyla satislari desteklemesi sayesinde,
onUimuzdeki ddnemde konut satiglarindaki momentumun gérece gucliu kalmasini bekliyoruz. Gincel konut verilerini yansittiginda, konut alimlarina yénelik belirli bir istah oldugunu gériyoruz.
Olasi faiz indirimlerinin de é6nimuizdeki dénemde ipotekli satiglari desteklemesi beklenmektedir. Demografi ve degisen yasam tarzlarina bagli dogal bir konut talebi bulunsa da, yiksek fiyat
seviyeleri bu talebin yeterince kargilanmasina engel olmaktadir. GYO’lar arasinda, konut satisinin yani sira AVM ve otel igletmeciligi yapan sirketleri tercih ediyoruz. Bu nedenle, toplam gelirleri
icinde kira ve otel yonetimi gelirlerinin payi yiksek olan sirketleri bedeniyoruz. Bu agidan TRGYO daha avantajli bir konumda bulunmaktadir. Torunlar GYO, cografi dagihm ve varlik turd
acisindan iyi cesitlendirilmis bir gayrimenkul portféyune sahiptir. PSGYO ise prime lokasyonlardaki prestijli konut projeleriyle 6ne ¢ikmakta olup, net bor¢ pozisyonunda olasi bir iyilesmeye
bagli olarak daha ylUksek bir yukari yonlu potansiyel tagimaktadir.
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HOLDINGLER: 2025 yili genel anlamda takibimizdeki holdinglerin tarihsel ortalamalarinin izerinde NAD iskontosu ile islem gérdiigii bir yil oldu. Bunda diisiik risk istahi ve diisiik yabanci ilgisi
gibi faktorler etkili oldu. Cari NAD hesaplamalarimiza gore (23 Aralik kapanislar itibariyla) Kog Holding %39, Sabanci Holding %56 ve Dodan Holding %55 NAD iskontosu ile islem goérmektedir.
2026 yilinda daha yuksek risk istahi, daha yiksek yabanci ilgisi, devam etmesini bekledigimiz dezenflasyon ve faiz indirim sureci ile holdinglerin firsat sundugunu disindyoruz.

Tarihsel ortalamalarin tGzerinde NAD iskontosu ve faiz indirim slrecine hazir ¢esitlendirilmis dengeli portfoyu ile KCHOL’l, yiksek NAD iskontosu ile islem gdéren ve buyuk agirhdi finans ve
enerjiden olusan gugli portfdyl ile SAHOL'U, gigli net nakit pozisyonu ve yiuksek NAD iskontosu DOHOL’U begenmeyi surdiriyoruz.

GIDA: Turkiye'nin 6dnde gelen hizli servis restoran isletmecisi TAB Gida (Burger King, Popeyes, Arby's, Sbarro ve Subway'in ana franchise sahibi ve iki yerel QSR markasi olan Usta Dénerci
ve Usta Pideci'nin sahibi), endeksin yillik bazda %32 (zerinde getiri sagladi. Makroekonomik agidan zorlu bir yilda, sirket saglam operasyonel performansi ve rakibinin pazardan ¢ekilmesinin
ardindan ortaya gikan firsatlari zamaninda yakalama becerisiyle 6ne gikti. 9A25'te fig sayisi yillik bazda %18 artti. IAS 29 éncesi bazda, ortalama fis blyikligu, gelirler, FAVOK ve net kar
sirasiyla %28, %53, %49 ve %47 artti. Tedarik verimliligi, maliyet enflasyonunun nispeten sinirli kalmasina yardimci olurken, marka portféylinin ekonomi, ¢ekirdek ve premium segmentlerini
kapsayan yapisi, degisen piyasa kosullarinda esnekligi ve dayanikhhidi desteklemeyi strdtyor. Turkiye'nin gen¢ nifusu, tiketicilerin cizdanlarindaki baski ve tempolu sehir hayati géz éniine
alindiginda, sirketin buyime faktorlerine iliskin olumlu goérigimuizu koruyoruz. Guglu bir 2025 yilinin ardindan, 2026 yilinda fig sayisinin orta tek haneli bir oranda biyumesini ve ortalama bilet
buyiikliginin genel olarak TUFE ile paralel olarak artmasini tahmin ediyoruz. Hedef fiyat revizyonuyla TABGD igin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri’den Endeks Uzeri Getiri’ye yiikselttik.

HAVACILIK: 2025, yakit harig birim giderler tUzerindeki olumsuz enflasyonist etkiler, reel TL degerlenmesi ve rekabetin artisiyla zayif talep ortaminin bilet fiyatlarini baskilamasiyla karsi
karsiya kalan Turk Havacilik Sektort icin zorlu yil oldu. Dogu Avrupa'daki savas ortami ve Orta Dogu'daki gerginlik, bolgesel ve kiresel yolcu talebi dinamiklerini olumsuz etkiledi. Nitekim,
Haziran ayinda iran ile israil arasinda tirmanan gerginlik, pandemi sonrasi seyahat kararlarinin yakin zamanli alinmaya baslamasi nedeniyle, sezonun en énemli aylari 6ncesinde Tiirkiye'ye
gelen yabanci ziyaretgi talebinde zayiflik yaratti. Ugak dreticilerinin ucak teslimatlarindaki gecikmeler (ayrica motor sorunlari) kiresel anlamda sektor ve Turkiye'de THY (ve tamamina sahip
oldugu Ajet) icin sorun olmaya devam etti. Olumlu tarafta ise, dusen jet yakiti fiyatlari, hava yolu sirketlerinin CASK'larini bir dlglide rahatlatti. Jeopolitik faktorlerin yani sira, TL'nin reel deger
kazanmas! (2025 yilinda TL'nin EUR kargisindaki yillik ortalama deger kaybi %26 olarak tahmin edilirken, ortalama TUFE tahmini %35 ve 2025 yili asgari tcret artisi %30 idi) Turkiye'yi
rakiplerine gére cazibesini zayiflatti. Turizm sektérinde geg¢ yapilan fiyat indirimleri ve ortalamanin tizerinde seyreden sicakliklar, son aylarda sinirli da olsa bir toparlanma saglamistir. 2025
yilinin ilk 11 ayinda Turkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi yillik bazda yatay seyrederek 50 milyon olarak gerceklesmistir.

2025 yihinin ilk 11 ayinda, THY'nin ana hub'l istanbul Havalimani, yillik bazda %4 artisla 77,5 milyon (61,1 milyon dis hat) yolcu agirladi (ic hat +%1/ dis hat +%5 artig) yolcu agirlarken,
Pegasus'un ana hub'i Sabiha Gokgen Havalimani (SAW) ise yillik bazda %17 artisla (ic hat +%8/ dis hat +%24 artis) 44,2 milyon (24,8 milyon dis hat) yolcuya servis verdi. Karhlikta sinirli
paya sahip olmasina ragmen, hikimetin yliksek sezon éncesinde i¢ hat bilet fiyatlarina uyguladigi enflasyon ayarlamasinin, i¢ hat operasyonlarinin hava yolu sirketlerinin finansal sonuglarina
kattig1 degeri destekledigi de bir gercektir. SAW'I ana hub olarak kullanan distik maliyetli hava yolu sirketleri, yani Pegasus ve Ajet , kapasitelerini agresif bir sekilde artirdi (9M25 AKK: PGSUS
50 milyar +%16 yillik bazda/ Ajet 21 milyar +%13 yillik bazda). Zayif talep ortaminda promosyonlar ve bilet fiyatlarinda baski artti. istanbul Havalimani'ni ana hub olarak kullanan THY igin,
9M25 AKK toplami yillik bazda %7 artigla 203 milyar oldu ve hem yolcu hem de kargo verim baskisi ve ugak teslimatlarindaki gecikmeler ve motorla ilgili ugus durdurmalari (Ajet'i de etkiledi)
nedeniyle genisleme sorunlari ile karsi karsiya kalmis ve sik sik ugak kiralamaya yonelerek kapasite sorununu ¢é6zmek durumunda kalmistir.
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HAVACILIK: 2026 yilinda Turkiye ile ilgili sektér dinamikleri agisindan, %27’lik asgari Ucret artisi, 2026 yilinda beklenen mizakereler sonucunda THY'nin sendikasi ile yapacagi s6zlesmenin
sartlari (rekabet igin fiyat belirleyici) ve reel TL'nin dinamikleri dnem arz etmektedir. Kiiresel anlamda baris gérismeleri (Orta Dodu, Ukrayna), kiresel talep, Trump 2.0 dénemi ve jet yakiti
gelismeleri odak noktasinda olacaktir. Gelir ve maliyet yapisinin para birimleri bazindaki kirlliminin etkisiyle, zayif TL ve reel TL de@er kaybi, havayolu sirketinin marjlari i¢in olumludur. Bu
baglamda, reel TL deger artisinin 2025'ten daha distk olmasini ve kismi bir rahatlama saglamasini bekliyoruz. Yolcu talebinin itlimh olmasi beklenmektedir. Birim basina gelirler hafif baski
altinda kalabilir. Ukrayna ve/veya Orta Dogu'da (sezonsal olarak énemli aylar 6ncesinde) somut bir ¢6zim bulunmadikg¢a, 2026'nin turizm agisindan guglu bir yil olmasi icin dikkat ¢ekici bir
neden gérmuyoruz. Turkiye'nin baslica rakipleri Misir, Tunus ve Fas olarak gosterilmektedir.

Yakit fiyatlarindan korunma agisindan, THY ve Pegasus'un 2026 hedge oranlari sirasiyla %23 ve %57 olup, seviyeleri 65 USD/varil ve 65-71 USD/varildir. Yakit verimliligi agisindan filo yagi da
onemlidir ve Pegasus'un 9M25 sonu ortalama filo yasi 4,9 yil iken, THY'nin filo yasi 10,2 yildir. 9A25 sonu filosunda Pegasus’un 130, THY’nin 506 (Ajet 121) ug¢agi vardir. THY, 2026 yilinda
teslim almayi planladigi genc nesil ucaklarla 6zellikle Ajet’in filo yasini disurip malliyet etkinligini iyilestirmeyi amaclamaktadir.

THYAO'nun 11A25 yillik AKK blylimesi %7 oldu ve 85,3 milyon yolcuya hizmet verdi (i¢ hat +%4, dis hat +%11), doluluk orani ise yillik bazda 90 baz puan artigla %83,2 oldu. Kargo hacmi
yillik bazda %8 artti. Sirketin 9A25 sonuglarina gére, ABD dolari cinsinden birim basina getiri baski altinda kaldi (RASK yillik bazda %2 dusti). 9A25'te yakit hari¢ birim maliyet yillik bazda %8
artarken, yakit CASK yillik bazda %13 dusti ve CASK %1 artti. THY’nin Mart ayl basinda sonuglarini acgiklamasi ve 2026 yilina iliskin beklentilerini paylagsmasi bekleniyor. 3C25 sonuglari
telekonferansinda sirket, butge Uzerinde calisildigini belirterek kapasite (AKK) artisinin yaklasik %9 olabileceginden bahsetti (TK %7, Ajet daha ylUksek bir oran). Filo ve sendika anlasmasi
konusunda belirsizlik devam etse de sirket kendi hesaplamasina gore olan FAVKOK marjinin %22-24 seviyesinde kalmasini olasi gérmektedir (2025 yilina iligkin beklentilere benzer marj ve
sirketin FAVKOK'li net diger gelirleri, dzkaynak payi ile konsolide edilen istiraklerin kar/zarar paylarini ve devlet tesviklerinden elde edilen gelirleri igermektedir). Ayrica, yurt igi ve kiiresel
enflasyon gérinimuandn iyilesmesi nedeniyle, yakit digi maliyet baskisinin sirketin karlihdi Uzerinde daha az olumsuz etki yaratacagi da eklenmistir. 2026 yilinda THY, filosuna 80 ugak
eklemeyi ve filosundan 30 ugak ¢ikarmayi planlamaktadir.

Gorugumuze gore, yolcu tarafinda birim gelirler baski altinda kalmaya devam edebilir, ancak kargo gelirlerinde yillik bazda dusuk tek haneli biyime gdrebiliriz. THY’nin filo blyime planlari
sorunsuz bir sekilde ilerlerse, Ajet kapasitesini agresif bir sekilde artirabilir. PGSUS ile rekabetin rasyonel kalmasi iki hava yolu i¢in de durgun talep ortaminda operasyonel karlilik agisindan
gereklidir. Sektdrde sabit kalmasi beklenen yakit CASK'In asag! yonlu risk tagidigina inaniyoruz. Enflasyon ve maliyet kontrolleri odak noktasi olacaktir. Enflasyonun Gzerinde sendikali
personel giderleri ve ikramiyeler, reel TL'nin deder kazandigi ortamda operasyonel marijlar icin belirleyici unsurlardandir. Pratt Whitney'den alinan tazminat (motor sorunlari nedeniyle yerdeki
ucaklarla ilgili) net gelir Gzerindeki ylksek gider etkisini dengelemeye devam edecektir. Operasyonel performansin yani sira, 2033 stratejisinin muhtemelen 2026 yilinin ilk geyreginde revizyonu
(son yillarda yagsanan gecikmelerin ardindan gerekli filo buytkligi revizyonlari) ve Air Europa'daki azinlik hisselerinin satin alinmasinin tamamlanmasi (ilk duyuru Adustos 2025'te yapilmis
olup, gerekli izin ve onaylarin alinmasina bagl olarak yaklasik 6 ila 12 ay iginde tamamlanmasi beklenmektedir) hisse senedi igin 6nemli katalizérlerdir.
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HAVACILIK:

PGSUS'un 11A25 AKK blytumesi yillik bazda %17 oldu ve sirket %15 artisla 39,6 milyon yolcuya hizmet verdi (i¢ hat +%10,0, dis hat +%18,0) ve doluluk orani yillik bazda 20 baz puan
disusle %87,7 oldu. Pegasus'un 2025 yilinda yiksek kapasite artisl, zayif talep ortamina denk geldi (jeopolitik sorunlar, operasyon bolgesindeki makroekonomik sorunlar, TL'nin reel deger
kazanmasi) ve bu da promosyonlari, dolayisiyla daha disik bilet fiyatlarini ve bireysel harcamalari (yan gelirler) berbaberinde getirdi. 9A25'te Pegasus'un EUR RASK' yillik bazda %6 disti.
CASK, yakit haric CASK'in yillik bazda %6 artmasina ragmen, yakit CASK'inin %15 dismesi sayesinde yatay seyretti.

Dusuk maliyetli hava yolu sirketinin Mart ayinda sonuglarini agiklamasi ve 2026 yilina iliskin beklentilerini paylasmasi beklenmektedir. Kapasite (AKK) artiginin %6-9 araliyinda olmasi
muhtemeldir. Birim bagina gelirin limitli de olsa baski altinda kalabilecegdi ve yakit CASK'in hafifce dismesini tahmin ediyoruz. Enflasyon, déviz kuru ve Ucret artiglarina bagh olarak, yakit hari¢
CASK orta ila yuksek tek haneli rakamlarda artis gbsterebilir. Turk hukimetinin i¢ hat bilet fiyatlar i¢in tavan fiyat ayarlamasi ve zamanlamasi karari, i¢c hat operasyonlarinin karlihigi agisindan
6nem arz etmektedir ve bu 2025 yilinda olumlu bir etki yaratmistir. 2026 yili tahminlerimizde, daha agresif buyimesi planlanan Ajet'in her iki havayolu sirketine de zarar verecek yikici bir
rekabet yaratmayacagi varsayimi mevcuttur. 2026 yilinda, Sabiha Gék¢en Havalimani'ndaki kismen yenilenmis eski terminal, kapasite sorunlarina gegici bir ¢éziim olarak kullanilacaktir. Ancak
son yillarda yolcularin havalimani ve hizmet kalitesine iliskin sikayetleri artmakta oldugundan, somut genigletme planlari mimkun olan en kisa surede yapilmalidir. Operasyonel karliigin yani
sira, Smartwings anlagmasinin tamamlanmasi (onaylara bagli olarak 6 ila 8 ay i¢inde sonuclanmasi bekleniyor) da hisse senedi i¢in 6nemli bir katalizér gorevi gorebilir.

Havaalani isletmecisi TAVHL cephesinde, sirketin 2025 yilinda yurt digi operasyonlarindaki yillik yolcu blyimesi yurt icindeki artistan kuvvetli seyretmistir. 11A25'te, TAV'In iglettigi
havaalanlari yillik bazda %6 artisla 106,3 milyon yolcuya hizmet verdi (Turkiye'de isletilen havaalanlar yillik bazda %5, yurt disinda isletilenler %9 artis). 2025 yilinin ilk 9 ayinda, TAV'In
konsolide geliri ve FAVOK'(i Euro bazinda yillik sirasiyla %13 ve %14 artarken, net kar yillik bazda %59 azaldi. Hatirlatmak gerekirse, gelir artisi Antalya'daki yeni BTA catering operasyonlari,
Ankara'daki yeni imtiyaz, fiyat artislari, benzer SPP blyumesi, Almati'daki yeni ticari alanlar, OS'deki biyime ve Katar'daki yeni TAV Tech projesi sayesinde gugliydu. Net karin disusu, daha
yuksek amortisman ve itfa paylari, finansal giderler ve bazi istiraklerde TL'nin guglu etkisi ve bazi istiraklerde enflasyon muhasebesi nedeniyle gerceklesti.

TAV, 17 Subat'ta mali yil sonuglarini ve 2026 beklentilerini agiklayacaktir. 2026'nin gucl, kur hareketleriyle enflasyonun durumuna ve Turkiye'ye olan turizm talebine, baslica EBITDA
kaynaklari olan Almati (sirketin sahip oldugu) ve Gircistan'in (imtiyaz suresi 2027'de sona eriyor) performansina bagh olacaktir. Ukraynayla ilgisi barigin saglanmasi durumunda TAV'In
faaliyetleri Gzerinde karisik bir etkisi olabilecegini dislnuyoruz, ¢linkii Rusya ve Ukrayna'dan gelen yolcu sayisindaki artis TUrk turizm ve havacilik sektoru icin olumlu olacak (havaalanlarina
gelen yolcu sayisinda artis ve charter uguslarinin yer hizmetleri sirketlerine olumlu etkisi), ancak son yillarda Rusya-Ukrayna savagindan kargo ucaklarinin artisindan fayda saglayan Almati'nin
blylumesini sinirlayabilir.

Jeopolitik haber akisi, turizm, TL deger artisini etkileyebilecek haber akiglarinin yani sira, TAV'in Tiflis Uluslararasi Havalimani'nin kapasitesini yillik 10 milyona ¢ikarma ve isletme imtiyazinin
sona erme tarihini en az 2031'e kadar uzatma teklifine iliskin Gurcistan Hikimeti'nin nihai karari (6nimuzdeki aylarda kesinlesmesi bekleniyor) ve yeni ihale (baslca Misir'daki Sarm El Seyh
ve Hurgada Havalimanlar) ile ilgili haberler de TAV igin énemli katalizérler olabilir. Operatdrin 2025 net karindan temetti ddemesi bekleniyor. Son 12 ayda PGSUS, THYAO ve TAVHL,
BIST100'G sirasiyla %19, %17 ve %10 oraninda gerisinde performans kaydetti Su anda genel olarak 6zellikle gigli TL sebebiyle havacilik sektdriinin 2026 katalizorlerini glcli bulmuyoruz.
Ukrayna ve Orta Dogu'da kalici barig, olaganUstu katalizorler olacaktir. Sektdrdeki en ¢ok tercih ettigimiz hisse Pegasus'tur.
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ICECEK: Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler (CCOLA'nin faaliyet gosterdigi bolgedeki Misliman niifusun bazi Griinleri boykot etmesi) ve bazi iilkelerde (Tirkiye, Pakistan) satin alma
gliciiniin zayiflamasi Coca Cola igecek icin 2025 yilini galkantili kildi. 2025 yilinin ilk dokuz ayinda, Tirkiye'deki satis hacmi (gecen senenin giiglii su bazinin da etkisyle) yillik bazda yatay
seyretti, yurt digl satis hacmi ise %14 artti ve konsolide satis hacmi yaklasik %9 buyudi. Tirkiye ve Pakistan'da talep zayif seyrederken, BDT (lkeleri oldukg¢a giigli bir performans gosterdi.
Yillik operasyonel karlilik agisindan, Tirkiye operasyonlarinin marjlari baski altindayken, yurt digi operasyonlarin marilari iyilesti ve konsolide marjlara katki sagladi. Son 12 ayda CCOLA’In
getirisi, BIST100'Un %11 gerisinde kalmistir. CCOLA, 2026 yili beklentilerini, blylk olasilikla Mart ayinda acgiklayacagi mali sonuglariyla birlikte agiklayacaktir. 2026 igin, 6zellikle Turkiye ve
Pakistan gibi 6nde gelen pazarlarda satin alinabilirlik sorunlarinin devam edecegi goérisindeyiz. Gazze'de somut, insani bir baris ortami saglanmadikga boykotlar da devam edebilir. Tlrkiye'de
ozellikle boykotlar sonrasi gliclenen yerel markalarin mevcut pazar payinin yaklasik %15 oldugu tahmin ediliyor ve 6zellikle indirimli satis magazalarinda raflarinda bulunma oranlari artiyor.
2026’nin olumlu tarafinda ise, hammadde fiyat gériiniimiinin marjlarda baski yaratici olmamasi sayilabilir. Tiirkiye operasyonlarinda hacimlerin yatay seyredecegini 6ngériiyoruz. indirimler
devam edebilir. Yurt dis1 operasyonlarinda ise, yiksek hacim bazina ragmen, blyime ve marj genislemesi konusunda nispeten iyimseriz. Bu durum, konsolide marjlari desteklemelidir. Su
anda kisa vadeli katalizérlerin giiclii olmadigini diisiinsek de, uzun vadeli hedef fiyat revizyonumuzla CCOLA igin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri’den Endeks Uzeri Getiri’ye yiikselttik.
Gazze'de kalici barigin saglanmasi halinde, hisse senedinin en ¢ok fayda saglayacaklar arasinda olmasi muhtemeldir.

Bira sektériinde ise, 2025 yili AEFES'in Rusya'daki ortak girisimine gegici olarak disardan bir yonetim atanmasiyla basladi ve Eylul ayinda sirketin ticari unvani ve logosunun degistirildigi
aciklandi. 2025 yihnin basinda Anadolu Efes, Rusya operasyonlarini tamamen konsolide etmeyi biraktl ve bilancoda uzun vadeli finansal varliklar olarak siniflandirildi. Rusya'daki ortak
girisimdeki USD cinsinden nakit nedeniyle Anadolu Efes'in bira grubunun net bor¢/ FAVOK rakami artti. Anadolu Efes'in Rusya hari¢ 9 aylik bira hacmi yillik bazda yatay seyretti. Tiirkiye'deki
bira satis hacmi ise yillik bazda %2 azaldi. Karsilastirilabilir bazda, hem bira hem de alkolsiiz icecek faaliyet marjlari 9 aylik dénemde baski altinda kaldi. Son 12 ayda AEFES’in getirisi,
BIST100’Un %42 gerisinde kalmistir. Rusya'daki faaliyetlerin su anki durumu ve gelecegine iliskin soru isaretleri devam ettiginden, hisse igin tavsiyemiz bulunmamaktadir.

AEFES son dénemde yeni is alanlarina aciimak ve cografi olarak genislemek igin stratejik dnceliklerin dnemini sik sik vurgulamaktadir. William Grant & Sons ile ortaklik kurulmustur. Bu, biraya
odaklanmaktan vazgecip gerekli bir vizyon degisikligi olarak kabul edilebilir. Hacim agisindan, Turkiye'de bazi yiksek alkolli ickilerin 2 yillik YBBO'I su sekildedir: Cin %51,1 / Viski %30,0 /
Votka %15,2 ve Raki %9,8. Anadolu Efes'in alkolli icecek hedefleri arasinda Tirkiye'nin en buyik ¢ alkolll icecek sirketi arasina girmek ve alkolll igecek ittifaklarini diger faaliyet gosterdigi
tlkelere yaymak yer almaktadir. Urlin portféyiinde Glenfiddich, Monkey Shoulder, Hendrick's bulunmaktadir. Ayrica, sirket bu sene Taris Uzim anlagsmasini da duyurdu ve bu satin alma ile
Anadolu Efes'in Tiirkiye operasyonlarindaki portfoyt, Taris Uzim'in portfdyiindeki raki markasi “Mercan”in eklenmesiyle genisleyecektir.

AEFES gucld dagitim ag1 ve uygulamalar araciligiyla musteri tercihlerini ve secgeneklerini iyilestirmeyi amaglamaktadir (TCELL ve MGROS ile ucretli veritabanlari Gzerinden isbirligi). Grup
sirketi olan Migros'un Turkiye'nin dnde gelen gida perakendecisi olmasi (9 aylik dénem sonu: Turkiye'de 3.730 magaza ve toplam 2.064 bin m? satis alani) ve alkolll icecek satigi da yapmasi
(BIMAS, SOKM ve A101 gibi indirimli perakendecilerde alkol satisi yoktur) dagitim agdi agisindan énem arz etmektedir.
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OTOMOTIV: 2024 yilinda otomotiv satiglarinda rekor seviyeye ulagiimasinin ardindan 2025 yilinda pazarda yillik bazda giiglii baz etkisi sebebiyle daralma beklentisi vardi. 11A25 déneminde
ise toplam pazar yillik bazda %10 artigla tarihin en yiksek seviyesi olan 1,12 milyon adet seviyesinde gerceklesti. Ayni dénemde, binek araglarin toplam pazardaki payr %79 iken 2025 yilinda
bu oran %80’e yukseldi. Her ne kadar otomotiv sirketlerinin finansallarinda; enflasyon muhasebesi, dusuk kapasite kullanim orani, gug¢lu TL ve fiyatlandirma zorluklari dolayisiyla ayni etkiyi
gOremesek de pazar satis adedi acisindan 2025 yilinin rekor seviyede tamamlanacagi kacginilmaz bir gercek gibi duruyor. Faiz indirimi déngUsine giriimesi sebebiyle, talebin 2026 yilinda da
yuksek olacagini ve sektdrtn yili 1,3 — 1,4 milyon adet seviyesinde tamamlayacagi disiuncesindeyiz. Bu disincemizin temelinde yeni model lansmanlari, artan dretim hacmi, elektrikli ve hibrit
araca yonelik ilginin artmasi ve disen kredi faiz oranlari otomotiv talebini destekleyecektir.

Tarkiye otomotiv sektérine hizli giris yapan BYD ve Chery markalari otomobil pazarindaki pazar payini %7 seviyesinde korumayi basardi. Manisa’da fabrika kurma taahhtdiyle Turkiye'ye
gumruk vergisiz arag¢ getiren 2026 yil sonunda yillik 150 bin arag¢ Uretim kapasitesiyle faaliyete gegmesi planlanan BYD Fabrikasi insaatinda halen bir gelisme bulunmuyor. Benzer sekilde,
Chery’nin Samsun’da kurulmasi planlanan fabrika yatirrmina istinaden de bir aksiyon alinmadi. 2026 yilinda, bu gelismelerin otomotiv sektoril icin yakindan takip edilmesi gerektigini
dislniyoruz. Otomotiv sirketlerinin ana ihracat pazari olan Avrupa’da ise 10A25'te yeni otomobil tescilleri yillik %1,4 ile hafif oranda artarak 8,9mn adede ulasti. Ozellikle ispanya pazarinda bu
dénemde arag kayitlarinda yillik %15'lik bir artis oldugu goézlemlendi. Almanya pazari yillik %0,5 biyiirken, Fransa %5,4, italya %2,6 ve Belgika pazari %9,0 daraldi. Birlesik Krallik'ta ise yillik
bazda %3,9’luk bir artis oldu. Avrupa ve ingiltere Merkez Bankalarinin faiz oranlarini indirmesi ve Avrupa Komisyonu, bagta Aimanya ve italya olmak lizere Avrupa otomotiv endlstrisinden
gelen yogun baski sonrasi, 2035’ten itibaren igten yanmali (fosil yakitli) arag satiglarini fiilen yasaklamayi 6ngéren kararini geri gevirmesiyle otomotiv sektdriindeki talebin hareketlenebilecegi
dusuncesindeyiz.

TOASO agisindan zorlu ve belirsizliklerle gecen bir yil olmasina ragmen Stellantis’in yerel dagitim operasyonlarinin devir alma basvurusu Rekabet Kurulu tarafindan olumlu sonuglandi. Buna
istinaden, 9A25 sonu sirketin toplam hafif ara¢ pazar payl %26,4 seviyesinde gergeklesti. Egea / Tipo Sézlesmesinin Haziran 2026 tarihine uzatilmasi, her ne kadar 2026 yilina etkisi sinirli olsa
da ihracat hacimlerini artiracak KO modeli ve 2027 yilindan itibaren K9 hafif ticari ara¢ modelinin ¢oklu enerji platformunda Stellantis markalari igin Uretime baglanmasiyla hacimsel satiglarda
glgld buyume ile hikayesi oldugunu disiniyoruz. Yiksek ihracat payi, gugli nakit akisi, déviz bazli gelir yapisi, genis Uriin miksi ile elektrikli hafif ticari arag segmentinde éncl olmasi ve
toparlanmasini bekledigimiz Avrupa Hafif Ticari Arag ve Kamyon Pazari dolayisiyla FROTO'yu bedenmeyi sirdiriiyoruz. Avrupa Birligi'nin, Almanya ve italya gibi (lkeler ile otomotiv
sektéruinden gelen baskilarla daha 6nce 2035 yil olarak belirlenmis icten yanmali motora sahip yeni otomobil satis yasagini hafifletme ihtimalini sirket igin pozitif olarak degerlendirebiliriz. 2025
yilinda arag¢ bulunabilirliginin artmasi ve zayiflayan fiyatlandirma sebebiyle DOAS’Iin marjlarinda yillik bazda daralma oldugu gézlemlendi. 2026 yilinda arag satis adetlerinde yillik bazda énemli
bir degisiklik beklemezken, Cinli otomobil markalarinin piyasadaki agirhgini ve rekabeti arttirmasi sebebiyle pazar payinda ve karlilik tarafinin baskilayabilir diye diglnuyoruz. 2026 yili pazar
payinin (Skoda dahil) 2025 yilina benzer %15-16 seviyesinde tamamlanmasini bekliyoruz. Ozkaynak yéntemiyle dederlenen ve karliiga destek saglayan TivTirk ihalesi Subat 2025'te
tamamlandi. Ara¢ muayene istasyonlarinda 2027’den itibaren gecerli olacak imtiyaz s6zlesmeleri i¢in acilan ihaleyi birinci ve ikinci bolgeler icin en yiksek teklifi toplam 1 milyar 720 milyon
USD ile MOI Ortak Girisim Grubu’nun kazandigini hatirlatalim.

2025 yilinda krediye erisimde yasanan ciddi daralma, ylksek faiz oranlari, kiresel dlgcekte artan ara¢ ve Uretim maliyetlerine ragmen otomotiv sektériinde rekorlarin kinildidi bir yili geride

biraktik. 2026 yilinda faiz oranlarinin ve kredi kosullarinin daha dengeli bir yapiya kavusmasini beklerken, finansmana erisimin kolaylasmasinin sifir ara¢ pazarinda daha saghkli ve
surdurulebilir yil gegirecegimizi disintyoruz.
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PERAKENDE: 2025 yili, asgari Ucretin %30 artiriimasiyla basladi ve enflasyonist baskilar nedeniyle tiiketicilerin bltgeleri baski altinda kaldi. Turizm sektorinin zayifigi da talep tarafi igin
Ozellikle sezonsal magazalar tarafinda zayif performansi beraberinde getirdi. Sektérdeki rekabet daha da siddetlense de perakendeciler karliiga daha fazla odaklandi. Bu durum, bazi
perakendecilerde magaza agiliglarinin baglangigta 6ngoriilenden daha yavas gergeklesmesine neden oldu. Ceyreklik baz etkileri yil domine etti ve bazi perakendecilerin (Migros, Mavi gibi)
2025 gelir beklentilerini asagi yonli revize etmesi ve enflasyonla ilgili haberler perakendeciler i¢in katalizor gorevi gordii. Sektor yetkilileri, yiksek indirimlere ragmen tiketicilerin gida, egitim ve
kira digindaki harcamalarini giderek azalttigini belirtiyor. Son 12 ayda MAVI, MGROS ve BIMAS'in getirileri BIST100’lin sirasiyla %12, %7 ve %6 oraninda gerisinde kaldi.

2026 yili icin asgari Ucret artigi %27 olarak belirlendi. Bu artis, hem gelir artisi (satin alma glictindeki baski izerindeki etkisi) hem de personel giderleri izerindeki etkisi acisindan énemlidir.
indirimli marketleri genelde icret artislarini asgari (icret artisina gére yapsa da Migros'un durumunda 2026’da yapilacak sendika miizakereleri ve sonuglari belirleyici olacaktir. Onceki toplu
sdzlesmenin sartlarinda belirtildigi gibi, Migros 2025 (cretleri igin %44'liik (2024 sonu TUFE orani) bir Gcret artisi yapmisti. Uriin miksi ydnetimi, maliyet tasarruflari, kampanyalar, Rekabet
Kurulu denetimleri ve genigleme hizi (2026'da yillik bazda daha disiik ve daha disik yatinm harcamalari olmasi muhtemel) yili sekillendirecek gibi gérintyor.

Gida perakendecileri MGROS ve BIMAS igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. BIMAS, daha savunmaci yapisi ve 8lgedi nedeniyle sektdrdeki tercihimizdir. 4C25'te, enflasyon
muhasebesi uygulanan finansallarda, ertelenmis vergi giderinin tersine ¢evriimesi beklenmektedir.

Moda perakendecisi MAVI'nin performansi, tiketici gliveni, turizm, mevsimsel sicakliklarin ortalamadan sapmasi (6rnek: son yillarda artan yaz sezonu Urinleri raflara ¢ikinca soguk seyreden
hava, sonbahar kis sezonunda yUksek sicakliklar), pazar pay! durumu ve trafige biyik olgiide baghdir. 2025 yili, yurt igindeki sert rekabet, rakiplerin agresif indirim kampanyalari, gigli TL ve
Avrupa'daki zayif talep nedeniyle zor bir yil oldu. 2026 yilinda talep dinamiklerinde majoér bir degisiklik beklemiyoruz. 3C25 sonug telekonferansinda 6ne ¢ikan noktalar arasinda 2026 yilinda
magdaza acilislarinin hiz kazanacagina dair beklentiden bahsedildi, ancak mali yil sonuglarina iliskin rehberlik énemli olacaktir. Mavi, 2025 yilinda Genel Muaduarligan tasidi ve bu, sirketin
yatirim harcamalarini 560 milyon TL artirdi. 9M25'te toplam sermaye harcamalari 1,8 milyar TL oldu. ABD'deki madaza agcilislarina iliskin gelismeler ve orta vadeli planin agiklanmasi, hisse
senedi icin mihim katalizérlerdendir. Yukari yénlii potansiyel nedeniyle hisse senedi icin Endeks Uzeri Geitiri tavsiyemizi korusak da kisa vadeli katalizorlerini giicli bulmuyoruz.

PETROL & GAZ: 2025'in dzellikle ikinci yarisindan itibaren jeopolitik gelismelerin de etkisiyle TUPRS (iriin majlarinda ciddi iyilesmeler kaydedildi. iran — israil gerilimi, ispanya ve Portekiz'de
yasanan elektrik kesintilerinin ve rafineri bakimlarinin etkisiyle kiresel stoklarin bes yillik ortalamalarin altinda seyretmesi gibi nedenler ikinci ¢geyrekte triin marjlarini destekledi. 3C25'te orta
distilat Grin marjlar yiksek talep ve disik stok seviyelerinin etkisiyle gicli performans gosterdi. 3C25’te motorin marji disiik stok seviyeleri ve artan talebin etkisiyle 25 $/v oldu (3G24:15,7
$/v). Jet yakiti marji da 3C25’te yiksek talep etkisiyle yillik bazda 6nemli bir artis gostererek 20,1 $/v oldu (3C24: 13,5%/v). Benzin marjlari da yiiksek talep ve rafineri duruslarinin etkisiyle 18,8
$/v'a yikseldi (3C24: 14,1%/v). Kompleks rafinerilerin artan talebine karsi diisiik arz seviyeleri nedeniyle Yuksek Kukirtli Fuel Oil marjlan gigli seyrini koruyarak -7.7 $/v oldu (3C24: -12,5
$/v). 3.ceyrek sonuglariyla beraber sirket tarafindan net rafineri marji beklentisi 6-6,5%/v olarak revize edildi (6nceki:5-6 $/v) (1C25:4,1 2C25: 5,3 3C25: 9,7). Uriin marijlar 4. geyrekte de giicli
performansini sirdiirdi. Bunda Avrupa’daki diisiik stok seviyeleri ve Ukrayna’nin Rusya’ya dron saldirilarinin yarattigi arz kisiti da etkili oldu. Ozellikle kasim ayinda orta distilat Griinleri ve
benzinde %100’U asan yildan yila ariglar gerceklesti. Guglu talep ve elverigli Griin marjlar finansallari destekledi. Turkiye akaryakit talebi yilin ilk dokuz ayinda gegen yila gére motorin %3,2, jet
yakiti %13,5 ve benzin %17,2 artisiyla yukseldi. 2026 yilinda Grtin marjlarinin normallesmesini ancak gucliu kalmayi sirdirmesini bekliyoruz.
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SAGLIK: Saglik turizmini sadece saglik ihtiyaclarinin kargilanmasina olanak saglayan bir sektér olarak diisiinmemek gerekiyor. Tirkiye'de ekonomik bilyiimeye de énemli élgiide katki
saglayan sektorlerin basinda geliyor. Saghk sektériinde yapilan reformlarin destedi ve medikal turizmin ilerlemesiyle son yillarda Tirkiye sektdr agisindan oldukga 6énemli bir merkez haline
geldi. Turkiye, yash nifusun ve refah seviyesinin artmakta oldugu hizli buyuyen bir pazar olarak diger OECD ulkelerine goére daha hizli gelisme potansiyeline sahiptir. Ayrica, destekleyici devlet
politikalari 6zel hastane gruplarinin geniglemesine temel olusturuyor. Saglik sektérinde 6énemli bir pazar payina sahip olan MPARK’In yurt digi dahil olmak Uzere toplamda 37 adet hastanesi
bulunuyor. Sirket, yeni donem stratejisi dogrultusunda yurt icine agdirlik vererek gelecek 5 yilda 10 hastane agmayi planliyor. 2025 yili igerisinde 4 hastane satin alinmig olup 2026 yilinda grup
binyesine katilmasi planlanan 2 adet hastane var. Aralik 2025’te Saglik Uygulamalari Teblidi'ne gelen %30’luk artig, son dénemde yogdun ilginin oldugu tamamlayici saglik sigortalari ve 6zel
saglik sigortali sayisindaki yiikselis, ve olasi Tiirk Tabipler Birligi katsayisina yapilacak artis sirketi pozitif etkilemeye devam edecektir. Ozellikle, Medikalpark’'in 1Y26’da ¢ok giiglii sonuglar
aciklamasini bekliyoruz. Orta vadede sirketin biyik sehirlerde agmayi/satin almayi planladigi yeni hastanelerle birlikte portféylinde hizmet veren hastane sayisinin artacagini éngériyoruz.
Bununla birlikte, orta-uzun vadede, tamamlayici saglik sigortasi hizmetlerinde buyimek icin bir alan oldugunu ve bizim goérisimuize gdére Ozel hastanelerin marjlarini koruyabilecegini
disUnuyoruz. Basarili gegen 2025 yilinin ardindan, 2026 yilinda da reel anlamda gelir blylimesinin oldugu ve operasyonel karliligin 2025 yili seviyesine benzer gugli bir yil gegirecegini tahmin
ediyoruz. Temmuz 2026’da doktorlarin bordolara dahil edilmesi konusunda sirketin simdiden bagarili maliyet azaltici énlemleri aldigini ve piyasada her ne kadar olumsuz disunulse de sirketin
bu maliyet ydkdnin altindan bagariyla kalkacagini tahmin ediyoruz. Sirket ortaklik yapisinin sadelesmesiyle, hisse Uzerindeki baskinin kalktigini ve 2027 yilindan itibaren de temettl dagitan
sirketler arasina girecegini dusunuyoruz. Hem sektdr icin hem de saglikli bilango yapisina sahip, organik/ inorganik satis gelirlerini arttirabilen ve disiuk borgluluk yapisina sahip olan
Medikalpark icin olumlu gériisimiizii siirdiiriiyoruz. ilag pazarinda, 9A25 déneminde 477,1 milyar TL tutarinda, yaklasik 2,16 milyar kutu ilag satilmis ve bu veriler gergevesinde SELEC’in
pazar pay! TL bazinda %37,41, kutu bazinda ise %37,63 olmustur. Aralik 2025'te ila¢ fiyatlarinda kullanilan Dénemsel Euro Degerine yaklasik %17 zam yapildigini ve Subat 2026’da bir zam
daha gelecegini hatirlatalim. Disen enflasyon orani ile enflasyon muhasebesi kaynakli net parasal kaybin azalacagini disinutyoruz. Son dénemde gelen olumlu haberlerin ardindan son 1 yilda
hissenin relatif %17 endeksin gerisinde performans gdsterdigi disunuldigunde kisa vadede olumlu bir tepki gorebiliriz.

SAVUNMA SANAYii: NATO’nun en biiyiik 2. ordusuna sahip olan Tirkiye’'nin yerli savunma sanayisini giiglendirmeye yoénelik atilan adimlari 2025 yilinda da devam etti. 2025 yilinda,
savunma ve guvenlik sektorl icin rekor bir artisla 1,6 trilyon TL 6denek tahsis edilecedi agiklanmigti. 2026 yili bitge maratonunda ise 2026 yili savunma ve guvenlik sektori igin bitgeden
ayrilan tutarin 2,15 trilyon TL olarak belirlendigi paylasildi. NATO Uyesi iilkelerin, savunma harcamalarini 2035 yilina kadar tilke GSYiH oraninin %5’e gikariimasi konusunda anlagmasiyla Tiirk
savunma sirketleri agisindan potansiyel siparis olasilidi artacaktir. ASELS, 9A25 sonunda yaklasik 1,45 milyar USD tutarinda yurt disindan yeni is almayl basardi. 2026 yilinda, savunma
sanayisine ayrilan bitcenin artmasiyla siparis tutarlarinin biyimesini ve devlet tesvikiyle desteklenerek yerlilik oraninin artacagi goéristindeyiz. ASELS ve OTKAR, her yilin son ¢eyreginde
mevsimselligin de etkisiyle birlikte genellikle gugli finansallar agikhyorlar. Bu gelenegin 2025 yilinin son geyreginde de devam etmesini bekliyoruz. Aselsan, 9A25'te 5,7mIrUSD tutarinda yeni
ihaleler kazanarak, sahip oldugu is miktarini gliglendirdi ve Eyliil 2025 sonu itibariyla toplamda 17,9mIrUSD tutarinda bakiye siparis buyukligine ulasti. 2025 yilinda; Hava savunma Sistemleri,
Kara Araglari Faydali Yikleri, Elektronik Harp Sistemleri basta olmak iizere yiiksek tutarli biiyiik projelere ait ihale sézlesmeleri imzaladi. ihracat tarafinda alinacak yeni siparisler karliliga
pozitif destek saglayacaktir. Aselsan’in sahip oldugu bakiye siparis tutari, Turkiye’'nin bulundugu jeopolitik konumu, mevcut operasyonlarindaki bilgi birikimi ve potansiyel yeni is alanlarini
distndigimuizde, Aselsan’in uzun vadede ciddi bir bliyime potansiyeli sundugunu dusinutyoruz. Otokar, diinyaca taninan COBRA 1l 4x4 taktik tekerlekli zirhli muharebe araci, sinifinin en
yuksek koruma seviyesi ve en yiksek atis glict ile Turkiye'nin diinya kara sistemlerindeki yerini yeni bir noktaya tasiyacak. Hatirlatmak gerekirse, sirket Romanya Savunma Bakanhgi ile
imzalanan iharacat s6zlesmesinde 1,059 adetlik 4x4 taktik tekerlekli hafif zirhli ara¢ projesini 857 milyon EUR bedelle kazandigini duyurmustu. S6zlesmede araclarin ilk 278 adedi Turkiye'de,
geri kalani Romanya'da yerel olarak uretilecek. Teslimatlarin 4C25'te baslatiimasi ve 5 yil icinde partiler halinde tamamlandigi da belirtiimisti. Eylil 2025 OSD ihracat verilerinde 2025 yilinin en
yuksek zirhli satis adedi gorildi. 9A25 sonundaki bakiye siparis tutari ise 857 milyon EUR seviyesinde oldugunu belirtelim. 4C25'te ve 2026 yilinda, yurt i¢i Tunland satiglari ve ihracat
tarafindaki teslimatlarin gergeklesmesiyle ciro ve FAVOK'te guiglii bliyiimeler bekliyoruz. Ayrica, artan FAVOK ile birlikte Net borg / FAVOK rasyosunda iyilesme saglayacaktir.
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Sektorel degerlendirmeler - X OYAK YATIRIM

SIGORTA VE EMEKLILIK: Hayat ve emeklilik sektérii agisindan bakildiginda, éniimiizdeki iki yil boyunca artan emeklilik katkilari ve hayat sigortasi primleri énciiliigiinde hem hayat hem de
emeklilik is kollarinin karliid1 desteklemesini bekliyoruz. Turkiye’de hayat sigortasinin énemli bir blyime potansiyeline sahip olduguna inaniyoruz; zira Eylal 2025 itibariyla penetrasyon
GSYH'nin yalnizca %0,45’i seviyesindedir. 2026 yilinda Turkiye’de kredi blyimesinde bir miktar hizlanma ve buna bagh olarak kredi baglantili hayat poligesi satiglarinda artis bekliyoruz.
Bunun da AGESA ve ANHYT’nin kar blyime momentumunu destekleyecegini disintyoruz.

Artan kamuoyu farkindali§i ve otomatik katilim sistemi sayesinde 2026 yilinda emeklilik katki paylarinin artmasini bekliyoruz. Tamamlayici Emeklilik Sistemi'nin (ikinci Basamak — Pillar 1)
2026’nin ikinci geyreginde devreye alinabilecedini 6ngoériyoruz; bu sistemde igveren katkisi zorunlu olacaktir. Bu durumun sistemden ¢ikiglar azaltacagini ve buna bagl olarak fon buyuklugi
artisini hizlandiracagini disuntyoruz. Genel olarak, artan katihmci sayisi ve ¢ok kanalli dagitim ad1 sayesinde AGESA ve ANHYT’nin emeklilik varliklarinin 2026’da guglu sekilde buylimesini
bekliyoruz.

%30 devlet katkisi, kismi ¢ekiglere izin verilmesi ve 6zel emeklilik fonlarinin bankalar tarafindan kredi teminati olarak kabul edilmesi, d6nimizdeki dénemde varlik biylimesini destekleyen
unsurlar arasinda yer almaktadir. 18 yas alti katilimcilara yénelik sistem bes yildir aktif olup, katimci sayisi artmaya devam etmektedir. TUIK verilerine gére Tirkiye'de 18 yas alti niifus 23
milyon kisi seviyesindeyken, 6zel emeklilik sisteminin toplam nifusa penetrasyonu 9A25 itibariyla disik bir seviye olan %6,8’de kalmistir.

Hayat disi sigorta sektori tarafinda ise, yiksek TL mevduat faizleri sayesinde yatirm portfdylerinden elde edilen getirilerin artmasi yoluyla ANSGR ve TURSG’nin olumlu etkilenmesini
bekliyoruz. 2026 yilinda olasi faiz indirimlerine ragmen, mevduat ve para piyasasi fonlarinin sigorta sirketleri i¢in cazip bir yatinm araci olmaya devam edecegini digtnuyoruz. Bu ¢ergevede,
9A25 itibariyla yaklasik 75 milyar TL buyuklugunde yatirim portféytine sahip olan Anadolu Sigorta ve Turkiye Sigorta, hem yuksek faiz oranlarindan hem de 2026’da tahvillerden gelebilecek
potansiyel yatirnm kazanclarindan fayda saglayacaktir.

2026 yilinda sigortacilik teknik sonuglarinin ana surikleyicisinin motor brangi olacagini éngériiyoruz. Kasko tarafinin, daha yiksek polige satislari, vadesi gelen poligelerin yliksek fiyatlardan
yenilenmesi ve hasar frekansinda olasi disuis sayesinde 2026’da hayat disi sirketlerin teknik kar marjina daha fazla katki saglayacagini distintyoruz. Zorunlu trafik sigortasi tarafinda ise, 2026
boyunca aylik azami fiyat artigi %0,66 ile sinirli olacaktir. Daha ylksek fiyatlarin, orta vadede marijlar Gzerindeki olumsuz baskilarin bir kismini telafi etmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, son li¢
yilda Tirkiye’de yasanan dogal afetler nedeniyle yabanci reasurans sirketlerinin yiksek tazminat 6édemeleriyle karsilasmasi, ticari branglarda polige fiyatlarinin ylksek seviyelerde kalmasina
yol agmaktadir. Sonug olarak, bilesik rasyolarin 2025’'te %100’e yakin seviyelerde kalmasini ve sigorta sirketlerinin karliligini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
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Sektorel degerlendirmeler - XI OYAK YATIRIM

TELEKOMUNIKASYON: Enflasyonist ortamin, telekom sektoriinii diger sektérlerden ayristiracagini 2025 yili Strateji Raporumuzda deginmistik. 2025 yilinda telekom sektdriindeki sirketlerin
satis gelirlerinde reel gig¢li blyime gdzlemlendi. Mevcut abone paketlerinin fiyat glincellenmesindeki yukselis trendinin devam edecegini dugstunlyoruz. Genis bant penetrasyonu da buyuk
olasilikla artis trendini koruyacaktir. Operasyonel trend degisimlerine ek olarak, 2025 yilinda ¢apraz satiglarda, mobil kullanici bagina gelirlerde (ARPU) daha yuksek mobil cihaz/veri kullanimi
desteginin ve artan genis bant abone tabaninin olumlu etkilerini gérdik. Faturali abonelerdeki glcli ARPU gelirleri dolayisiyla bu segmentteki abone kazanimlari 2026 yilinda takip edilmesi
gereken bir veri olacaktir. Bu egilimin énimuzdeki yillarda da karlilik rakamlarini artirabilecek sekilde devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda, telekom sektoértind yakindan ilgilendiren imtiyaz
stzlesmesi ve 5G ihalesi tamamlandi. 5G hizmetlerinin kullanim baslangi¢ tarihi 1 Nisan 2026 olarak belirlenirken toplam maliyeti TTKOM igin yaklagik 1,1 milyar USD + KDV olmustur. Tutar,
Ocak 2026, Aralik 2026 ve Mayis 2027°de Ug¢ esit taksitte 6denecektir. Ayrica imtiyaz kapsami ¢ergevesinde, sirket 2026 — 2035 yillarinda toplam 2,5 milyar USD + KDV (yaklasik KDV dahil 3
milyar USD) bedeli ddeyecek olup, 2050 yilina kadar da toplamda 17 milyar USD yatirim taahhiidiinde bulunmustur. Giiglii FAVOK yaratiminin destegiyle Net borg / FAVOK carpaninda énemli
bir deg@isim beklemiyoruz. TCELL’in 2026 yilinda net abone kazanimi ve basarili fiyatlandirma sayesinde satis gelirlerinin reel disuk tek haneli bliyimesini bekliyoruz. Ayrica, ARPU’daki reel
blylume ve marjlari pozitif etkileyecegini disindigumuz yenilenebilir enerji yatinmlari sayesinde operasyonel karliliklarini koruyabilecegi dustincesindeyiz.

TRAKTOR VE TARIMSAL EKIPMANLAR: Tiirkiye’de Traktor iretimi 11A25'te yillik %41 azalisa 40,4 bin adet seviyesinde tamamlandi. Ote yandan, yurt disi satis hacmi ise yillik bazda %13
azalarak 14,0 bin adet oldu. TTRAK’In, 11A24 déneminde adetsel bazda uretimi yillik %40, toplam traktor satislari da benzer yillik %40 disiis gosterdi. is makinesi ve bigerdéver satislarinda
da 9 aylik verilerde yillik hafif bir artig yagandi. Sirket pazar payinin 2026 yilinda 2025 yilina benzer bir sekilde %40-45 seviyelerinde korunacagi dustincesindeyiz. 2026 yilinda tarimsal destek
programlarinin destegi devam etse de reel faiz verilen ortam, yagis azligi sonucu kurak gegen dénem sebebiyle rekoltenin diismesi, tarimsal girdi maliyetlerindeki ylksek seyir gibi etkenler g6z
onlne alindiginda pazarda yillik bazda yatay bir seyir dngériyoruz.

Ziraat BankasI’nin siibvansiyon sonrasi faiz orani Eylil 2025 sonu itibariyla %21,9 seviyesinde oldugunu hatirlatalim. 2024 yil sonu itibariyla yurt igi satislarin %3G TurkTraktor Finans kanaliyla
yapilirken bu oran 9A25 sonu itibariyla %18 seviyesine yukseldi. Ek olarak, 2024 yilinda kredi finansmani tarafinda Diger Kanallar %28’lik bir paya sahipken 9A25 itibariyla %63 seviyesindedir.
Ziraat Bankasr’'nin piyasa faizlerine kiyasla sundugu cazip faiz oranina ragmen Diger Kanallarin ve TurkTraktor Finansman’'nin yiksek paya sahip olmasi bankanin kredi verme kriterlerini
sikilastirdigi anlamina geliyor. Kredi faiz oranlarinin 2026 yilinda diisecegi beklentisinde olsak da reel faiz ortamin 6zellikle 1Y26’da yurt igi satislar tGzerinde baski olusturmaya devam edecegi
dusuncesindeyiz.
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Portféy Onerileri

OYAK YATIRIM

Yikselis Piyasa 3A Ort. islem
Hisse Kodu Sirket Son Kapanis (TL)* Hedef Fiyat (TL) potansiyeli Degeri Hacmi (LJSDmn)
(TL)* (USDmn)*

AKBNK Akbank 71.95 76.70 7% 8,755 176.3
YKBNK Yapi Kredi Bankasi 36.74 39.10 6% 7,262 153.5
ISMEN is Menkul 40.18 71.40 78% 1,410 5.9
ANHYT Anadolu Hayat 104.70 146.60 40% 1,054 25
TOASO Tofas 242.00 363.00 50% 2,831 29.6
MPARK Medicalpark 366.50 565.40 54% 1,638 5.9
KCHOL Kog Holding 168.40 272.60 62% 9,993 119.9
KLKIM Kalekim 33.48 52.44 57% 360 1.7
BIMAS BiM 535.50 885.00 65% 7,519 79.0
PGSUS Pegasus 207.00 342.00 65% 2,422 94.1

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, 23 Aralik 2025 kapanisli veritabani

43

24/12/2025



Portfoydeki Degisiklikler

OYAK YATIRIM

Mevcut Portfoy Portféydeki Agirlik Cikarilanlar Eklenenler  Onceki Portféy Portfoydekl BIST'e gore EkIendlglnde_n bu
Agirhk Performans* yana relatif

AKBNK 10% GWIND KLKIM  AKBNK 10% 7.0% 7.0%
YKBNK 10% YKBNK 10% 6.9% 44.3%
ISMEN 10% ISMEN 10% -12.7% -7.1%
ANHYT 10% ANHYT 10% 19.3% 19.3%
TOASO 10% TOASO 10% -10.6% -10.6%
MPARK 10% MPARK 10% -1.7% -1.7%
KCHOL 10% KCHOL 10% -7.9% -7.9%
KLKIM 10% GWIND 10% 1.7% 1.7%
BIMAS 10% BIMAS 10% 2.7% 30.2%
PGSUS 10% PGSUS 10% -11.8% -11.8%

Kaynak: OYAK YATIRIM, *16/09/2025- 23/12/2025

44

24/12/2025



Portfoyun Relatif Performansi OYAK YATIRIM

Eklendiginden

Hisse Performans Abs Getiri* Relatif* Bu yana relatif
AKBNK 8.0% 7.0% 7.0%
YKBNK 7.9% 6.9% 44.3%
ISMEN -11.8%  -12.7% -7.1%
ANHYT 20.5% 19.3% 19.3%
TOASO -9.8%  -10.6% -10.6%
MPARK -0.7% -1.7% -1.7%
KCHOL -7.1% -7.9% -7.9%
GWIND 2.7% 1.7% 1.7%
BIMAS 3.7% 2.7% 30.2%
PGSUS -11.0% -11.8% -11.8%
PORTFOY 0.2% -0.7%

BIST 100 1.0%

* 16 Eyliil- 23 Aralik 2025

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Yilbasindan 16/09/2025'ten beri

BiST-100 17.5% -20.5% 51.8% -13.3% 26.4% -17.6% 10.7% 47.6% -21.0% 254% 29.1% 25.8% 196.6% 35.6% 31.6% 14.8% 1.0%
Portfoy 19.1% -55.5% 96.2% -0.3% 39.8% -24% 13.8% 88.0% -18.9% 495% 35.7% 352% 258.1% 47.0% 73.4% 21.1% 0.2%
Relatif Getiri 14% -44.0% 29.3% 15.0% 10.6% 185% 28% 274% 25% 193% 52% 7.5% 20.8% 8.4% 31.8% 5.4% -0.7%

Kaynak: OYAK Yatirim
* 19 Ocak 2010 tarihinden itibaren
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OYAK YATIRIM

Hisse Onerileri*

* tablolar 23 Aralik 2025 kapanisiyla hazirlanmistir
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Akbank

OYAK YATIRIM

AKBNK Endekse Paralel Getiri
Fiyat (TL) 71.95
Hedef Fiyat (TL) 76.70
Yiikselis Potansiyeli 7%
Piyasa Degeri (Smn) 8,755
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 176.3
TLmn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 66,479 42,366 59,219 91,515
% blylime 10.8 -36.3 39.8 54.5
Ozsermaye Karlilig 36% 19% 22% 28%
F/K (x) 5.6 8.8 6.3 4.1
F/DD (x) 1.8 1.6 1.3 1.0
100 Hisse Fiyat Rel.Perf. (%) 20%
80 10%
60 0%
40 -10%
20 -20%
0 -30%
Ara 24 Mar 25 Haz 25 Eyl 25 Ara 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Yuksek doviz likiditesi ve gucli vadesiz mevduat tabani, Akbank’a aktif-pasif yonetimi tarafinda benzerlerine kiyasla
onemli bir avantaj saglamaktadir. Turkiye genelindeki yaygin sube agi sayesinde Akbank, rakiplerine gére daha
kolay ve dusuk maliyetli uzun vadeli mevduata erisebilmektedir. Akbank’in kaldirag seviyesi ihmli olup, TL
kredi/mevduat orani 9A25 itibariyla %91 gibi dusik bir seviyededir; bu da ilave blylime alani olduguna isaret
etmektedir. Ayrica Akbank, takipteki krediler (NPL) icin ylksek karsilik oranina sahiptir; toplam karsiliklar NPL
portféydnin %112’sini karsilamakta olup, bu durum aktif kalitesindeki bozulmalarin karllik UGzerindeki etkisini
azaltmaktadir.

Akbank’in, istiraklerden gelen guglu katkilar, etkin aktif-pasif yonetimi ve iyi yonetilen aktif kalitesi sayesinde 2026
yilinda yuksek kar buyime momentumu ile benzerlerine kiyasla daha iyi performans géstermesini bekliyoruz.

Katalistler
Ocak 2026’ya ait aylik bankacilik verileri hisse igin 6énemli bir katalizér konumundadir.

Riskler
Beklentilerin altinda kalan GSYH buyumesi, fonlama maliyetlerinde ani artis ve hizlanan kur deger kaybi,
degerlememiz agisindan agagi yonlu riskler olugturmaktadir.

Degerleme

Akbank, 2026 tahminlerimize gore 1,0x F/DD ve 4,1x F/K carpanlariyla cazip seviyelerde iglem gormektedir; 2026 T
O6zkaynak karlihdi (ROE) ise %28 olarak ©6ngoérilmektedir. Hissenin en az 1,6x F/DD carpanini hak ettigini
disunuyoruz.



Anadolu Hayat

OYAK YATIRIM

ANHYT Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 104.70
Hedef Fiyat (TL) 146.60
Yiikselig Potansiyeli 40%
Piyasa Degeri (Smn) 1,054
Giinlik Ortalama Hacim (Smn) 2.5
TLmn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 2,778 4,070 5,040 6,192
% blylime 105.0 46.5 23.8 22.9
Ozsermaye Karlilig 57% 51% 45% 43%
F/K (x) 16.2 11.1 8.9 7.3
F/DD (x) 7.2 4.7 3.6 2.8
120 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
110 20%
100 10%
90 0%
80 -10%
70 -20%
60 -30%
Ara 24 Mar 25 Haz 25 Eyl 25 Ara 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

ANHYT'nin net karinin 2026 yilinda yilik %23 artisla 6,2 milyar TL'ye ulasmasini, 2025 yilinda ise %24 vyillik
blylime kaydetmesini bekliyoruz. Artan emeklilik katkilari ve hayat sigortasi primleri ile birlikte genisleyen yatirm
portféyunin etkisiyle, dnimuzdeki iki yil boyunca hem hayat hem de emeklilik is kollarinin karlihgi destekleyecegini
ongoriyoruz. 2025-26T déneminde hayat sigortasi primlerinin ortalama %57, emeklilik varlik buyUkliginin (AUM)
ise %46 oraninda artmasini bekliyoruz. Sonug¢ olarak, ANHYT'nin 2025-26T déneminde ortalama 6zkaynak
karlihginin dikkat cekici bir seviye olan %45’e ulasmasini éngoériyoruz; bu oran énumuzdeki iki yil icin beklenen
enflasyonun tzerindedir. Kismi ¢ekislere izin verilmesi ve 6zel emeklilik fonlarinin bankalar tarafindan kredi teminati
olarak kabul edilmesi gibi diizenlemelerin, énimizdeki dénemde varlik biylimesini desteklemesi beklenmektedir.
18 yas alti katihmcilara yonelik sistem ug¢ yildir aktif olup, katihmci sayisi artmaya devam etmektedir.

Katalistler

Kredi buyudmesine yonelik sinirlamalarin kaldiriimasi, hayat sigortasi polige satiglarini hizlandirarak karhhgi
artirabilir. 2026 yilinda Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nin devreye alinmasi ise emeklilik varlik bayukliguni ve
karhhgi destekleyebilir.

Riskler
Beklentilerin altinda kalan GSYH buyumesi, fonlama maliyetlerinde ani artis ve hizlanan kur deger kaybi,
degerlememiz agisindan agagi yonlu riskler olugturmaktadir.

Degerleme

ANHYT, %31’lik bilesik 3 yillik hisse bagina kar buyime orani ve %43 seviyesindeki 2026T 6zkaynak karliligina
karsilik, 2026 tahminlerimize goére 7,3x F/K ve 2,8x F/DD gibi cazip ¢arpanlardan iglem gormektedir. 2025-26T
donemi icin %52 temettu dagitim orani varsayiyor olup, bunun ortalama %7,5 temetti verimine isaret ettigini
disunuyoruz.



Bim

OYAK YATIRIM

BIMAS Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 535.50
HedefFiyat (TL) 885.00
Yikselis Potansiyeli 65%
Piyasa Degeri (Smn) 7,519
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 79
Net Borg (TLmn) 29,821
FD (TLmn) 351,121
TLmn 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 267,036 459,722 650,597 877,649
% blyime 81% 72% 42% 35%
VAFOK 20,985 34,541 51,518 70,096
% marj 7.9 7.5 7.9 8.0
Net Kar 12,283 19,567 26,284 36,709
% marj 4.6 4.3 4.0 4.2
Ozsermaye Karhlig 43% 52% 51% 52%
F/K (x) 26.2 16.4 12.2 8.8
FD/VAFOK (x) 16.7 10.2 6.8 5.0
PD/DD (x) 10.2 7.4 5.5 4.0
enflasyon muhasebesiz tahminler
600 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 15%
10%
550
5%
500 0%
-5%
450
-10%
400 -15%
Ara 24 Nis 25 Agu 25 Ara 25
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Hisseyi neden begeniyoruz?

BiM’in, defansif yapisi ve Tirkiye genelinde yaygin BIM magazalari araciidiyla diisiik ve orta gelirli tiketicilere, tamamen
kendisine ait File magazalari araciliiyla ise orta ve yuksek gelirli tlketicilere olan nispi yakinhgi ve Ucret artiginin
genellikle asgari Ucretle uyumlu olmasi sayesinde piyasanin Uzerinde getiri saglayabilecegi gorusundeyiz. Enflasyon, 2024
Kasim sonu itibariyla %47 olan seviyeye kiyasla nispi bir iyilesme kaydetmis olsa da, 2025 Kasim sonu itibariyla %31 gibi
yuksek bir seviyede seyrettiginden, tiketici butgeleri baski altinda kalmaya devam etmektedir.

2026 yili icin belirlenen %27’lik asgari Ucret artigi, personel giderleri agisindan oldugu kadar gelirler agisindan da 6nemli
olacaktir. Ortalama enflasyon beklentilerine paralel oldugundan marjlarda major baski beklemiyoruz fakat gelir etkileri
acisindan rekaber daha da ¢etin hale gelebilir. TUrkiye'de gercek yasam maliyeti (kira, ulasim, egitim) yuksek ve sektorel
rekabet siddetli oldugundan, tuketiciler zorlanmaktadir. TAS29 6ncesi 3C25 gelir dagiimina format ve cografya bazinda
bakildiginda, BIM Turkiye, File, BIM Fas ve BIM Misir sirasiyla %85, %10, %5 ve %1 paylara sahiptir. BIM Tarkiye'nin PL
(Private Label: 6zel markali Grtun) payi, 3C24'teki %58'den %54'e geriledi. Markali pay %32'den %36'ya ¢iktl. Spot ve
munhasir segmentlerin paylari %9 ve %1 olarak kaldi. Turkiye'de BIM'in PL payi, BIM'in PL oraninin daha yuksek oldugu
temel kategorilerde nispeten daha disuk enflasyonun seyreltme etkisi nedeniyle azaldi. Ayrica, SKU (toplam Uriin sayisi)
sayisi da onceki 900'den 1.000'e ylkseldi. Yeni SKU'lar ¢gogunlukla markali trlnlerdir ve bu da 6zel markali Grlnlerin
payini azaltmaktadir. Sirketin uzun vadeli 6zel markali Grun stratejisinde bir degdisiklik yoktur.

BiM'in Mart ayinda yillik finansallarini agiklamasi ve 2026 beklentilerini paylasmasi olasidir. 2026’da TAS29 éncesi yillik
gelir artisinin %35 ve EBITDA marjinin %8,0 olmasini tahmin ediyoruz.

Katalistler
Ceyrek sonuglari, trafik ve sepet buyukligu gelismeleri, hisse geri alim programi, temettu beklentileri

Riskler
Yikici rekabet, tiketici talebinde ciddi bozulma, dogal afetler, Rekabet Kurulu sorusturmalari, kararlari

Degerleme

BiM igin hisse basina revize 885TL hedef fiyatla tavsiyemiz Endeks Uzeri Getiri'dir. Hisse, 2026 T enflasyon muhasebesiz
tahminlerimizle 8.8x F/K ve 5.0x FD/FAVOK carpanlarinda islem gérmektedir.



Is Yatirrm Menkul Degerler

OYAK YATIRIM

ISMEN Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 40.18
Hedef Fiyat (TL) 71.40
Yiikselig Potansiyeli 78%
Piyasa Degeri (Smn) 1,410
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 5.9
TLmn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 7,998 5,506 7,752 10,398
% blylime 75.3 -31.2 40.8 34.1
Ozsermaye Karhlig 46% 20% 24% 31%
F/K (x) 7.5 10.9 7.8 5.8
F/DD (x) 2.6 1.8 2.0 1.7
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Ekonomide yeniden dengelenme slreci ve makroekonomik gostergelerdeki iyilesme ile birlikte, yabanci
yatinmcilarin geri déonitsinden hem hisse senedi hem de tirev piyasalardaki islem hacimlerinde olasi artis yoluyla,
benzerleri arasinda en fazla ISMEN’in fayda saglayacagini dustniyoruz. ISMEN’in karli yedi farkli finansal istiraki
bulunmakta olup, bu durum gelir tabanini cesitlendirmektedir. Oniimiizdeki iki yil boyunca gelirlerin ortalama %19
oraninda artmasini dngoriyoruz. Karlihigin ana surukleyicilerinin komisyon disi gelirler, yani faiz, alim-satim ve
finansal yatirmlar olmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025-26T déneminde ISMEN’in alim-satim, faiz ve komisyon
gelirlerinin sirasiyla ortalama %13, %16 ve %20 oraninda buyuyecegini tahmin ediyoruz. Buna ek olarak, etkin
maliyet kontroll sayesinde 2025-26T déneminde gider/gelir oraninin %25 seviyesinde kalmasini éngoériyoruz.

ISMEN’in enflasyondan arindiriimig net karinin 2025 yilinda yillik %41 artigla 7,8 milyar TL’ye, 2026 yilinda ise %34
yilhk artigla 10,4 milyar TL'ye ulagsmasini bekliyoruz. Sirketin gergek potansiyelinin, enflasyon muhasebesi
nedeniyle bugline kadar yeterince yansitilamadigi yoninde yuksek bir kanaate sahibiz.

Katalistler
2026 yih icinde kredi buyumesine yonelik sinirlamalarin kaldiriimasi ve TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi,
karhhgi destekleyici unsurlar olacaktir.

Riskler
Beklentilerin altinda kalan GSYH buyumesi, fonlama maliyetlerinde ani artis ve hizlanan kur deger kaybi,
degerlememiz agisindan agagi yonlu riskler olugturmaktadir.

Degerleme
ISMEN, 2026 tahminlerimize gore 1,7x F/DD ve 5,8x F/K garpanlariyla cazip seviyelerde iglem gormektedir; 2026T
6zkaynak karlihigr %31 olarak éngoérilmektedir. Hissenin en az 2,6x F/DD ¢arpanini hak ettigini digtintyoruz.



Kalekim

OYAK YATIRIM

KLKIM Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 33.48
Hedef Fiyat (TL) 52.44
Yikselis Potansiyeli 57%
Piyasa Degeri (Smn) 360
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 2
Net Borg (TLmn) -1,863
FD (TLmn) 13,880
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 6,740 7,492 10,426 14,074
% bliyime 60% 11% 39% 35%
VAFOK 1,467 1,721 2,262 3,026
% marj 21.8 23.0 21.7 21.5
Net Kar 621 929 1,015 1,548
% marj 9.2 124 9.7 11.0
Ozsermaye Karlihg 22% 21% 17% 21%
F/K (x) 24.8 16.6 15.2 9.9
FD/VAFOK (x) 9.5 8.1 6.1 4.6
PD/DD (x) 4.4 2.8 2.4 1.9
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Kalekim'i Turkiye pazarindaki gugcli pozisyonu, uluslararasi satis hacimlerindeki biyime potansiyeli, Kuzey Irak
pazarindaki konumu, yurt icinde kentsel dénisim ve sosyal konut projeleri gibi sektéri destekleyici unsurlar, Suriye
ve Ukrayna’da gelecekte olusabilecek potansiyel firsatlari degerlendirebilme kapasitesi ve gl¢li net nakit pozisyonu
ile begeniyoruz.

2026 yilinda yurt ici pazarda insaat sektoriinde bekledigimiz iyilesme ile orta — tek hane hacim blylimesi ve
uluslararasi satislarda Agustos ayinda Uretimden satiglarin bagladigi Irak Duhok’taki fabrika ve Fas’ta Lyksor
Maroc’un da katkilariyla ift haneli hacim blytumesi bekliyoruz. Turkiye’deki hacim buyimesinde faiz indirim sureci ve
hizlanan kentsel déntisumin ana itici gugler olmasini bekliyoruz. Modelimize ve beklentilerimize dahil etmedigimiz
Suriye pazari ise énumuzdeki yillarda ekstra yukari yonli potansiyel olarak 6ne c¢ikmaktadir. Sirketin tesislerinin
konumu ve kapasiteleri burada ortaya gikacak firsatlari degerlendirmek igin oldukga elverigli bir pozisyondadir.

Sirketin 2025 yilini Turkiye ve uluslararasi hacim blylime beklentilerine ulasacagini ve yili %6,1 reel net satiglar
buyumesiyle tamamlayacagdini 6ngoriyoruz. Sirket glclu net nakit pozisyonunu da surdirmektedir (9A25: TL1,8 mlr).
2026’da 2025 tahminlerimize gore net satiglarda %35 FAVOK'te %33,7 nominal artig bekliyoruz. 2026 yilinda giiglii
finansal performans, disiplinli net isletme sermayesi yonetimi ve gucli net nakit pozisyonunun etkisinin hisse fiyatina
da yansimasini bekliyoruz.

Katalistler

Guclu marka bilinirligi ve pazar konumu, Irak’ta yerel Uretimden satislarin baglamasi, Fas pazarina girilmesi, Suriye
pazarinda ortaya ¢ikabilecek firsatlar, gugli net nakit pozisyonu

Riskler
Tuarkiye ve uluslararasi pazarlarda beklentimizin altinda insaat aktivitesi ve hacim blyumesi, faiz indirim surecinin
bekledigimiz hizda gergeklesmemesi

Degerleme .
KLKIM icin hedef fiyatimizi hisse basina 52,44 TL'ye revize ederken (6nceki: 47,40 TL) “Endeks Uzeri Getiri’
tavsiyemizi sirdiriiyoruz. 2026T’ye gore hisse 9,9x F/K ve 4,6x FD/FAVOK ile islem gdrmektedir.



Ko¢ Holding

OYAK YATIRIM

KCHOL

Endeks Uzeri Getiri

Hisse Fiyati (TL)
Hedef Fiyat (TL)

Yiikselis Potansiyeli

168.40
272.90
62.1%

Piyasa Degeri (mn TL) 427,045
Halka Agiklik (%) 26.4
12 Aylik en diisiik/en yiiksek (TL) 133.70 / 190.50
Ort. Gin. islem Hacmi (mn USD) 119.9
Net Nakit - Holding Solo (mn TL) - 3C25 36,261
2023 2024 2025
Ortalama NAD iskontosu* -32.6% -24.1% -35.1%
(Hesaplamamiza dayanmaktadir.)
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri -4% -6% -17% -14%
Mutlak Getiri -1% -6% -2% -1%
250 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 10%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Koc¢ Holding'i dengeli ve cesitlendirilmis portfoy yapisi ile begeniyoruz, tarihsel ortalamalarinin Gzerinde NAD iskontosunun
firsat oldugunu disunutyoruz. Cari NAD hesaplamamiza goére (23/12 kapanis) Ko¢ Holding, Otomotiv (%37,9), Finans
(%24,5), Enerji (%24,2) ve dayanikli tiketim (%4,2) segmentlerinde dengeli ve cesitlendiriimis portfoye sahiptir. %39 NAD
iskontosu ile islem gdrmektedir. Bu iskonto son 5 yillik ortalama iskontosu olan %31’in Uzerindedir. Bankacilik, otomotiv,
beyaz esya gibi alanlarda yurt icindeki faiz indirim sirecinden pozitif etkilenecekken, Euro Bolgesi ekonomik aktivitesindeki
toparlanma ve EUR/USD paritesindeki yukari yonli hareket ihracat performansina olumlu katki yapabilir.

Tofas’in Stellantis’in yerel dagitim operasyonlarini devralmasi sonrasinda 9A25 sonu toplam hafif ara¢ pazar payr %26,4
seviyesinde gercgeklesti. Egea / Tipo Sézlesmesinin Haziran 2026 tarihine uzatilmasi, 2026 yilina etkisi sinirli olsa da ihracat
hacimlerini artiracak KO modeli ve 2027 yilindan itibaren K9 hafif ticari arag modelinin goklu enerji platformunda Stellantis
markalar i¢in Uretime baslanmasiyla hacimsel satiglarda gigli buyime saglayabilir. Yiksek ihracat payi, gugli nakit akisl,
doviz bazli gelir yapisi, genis trdn miksi ile elektrikli hafif ticari arag segmentinde 6ncl olmasi ve toparlanmasini bekledigimiz
Avrupa Hafif Ticari Ara¢ ve Kamyon Pazari dolayisiyla FROTO’dan gugli katki bekliyoruz. Gugla 2025 yilinin ardindan 2026
yilinda Urin marjlarinin normallesmesini ancak guclu kalmay! surdirmesini bekledigimiz Tupras’tan gugclu katkisinin
surmesini bekliyoruz. Yapi Kredi'nin karlihginin hem artan kredi getirileri ve iyi yonetilen mevduat maliyetleri sayesinde
genisleyen spreadler hem de TUFE baglantili kredilerden elde edilecek potansiyel kazanglar ile desteklenmesini bekliyoruz.

Sektorlerdeki ve istiraklerdeki iyilesmelere ek olarak NAD iskontosunda da daralma bekliyoruz. Artan risk istahi, disen
CDS’ler ve artan yabanci ilgisi ile NAD iskontosunun daralacagini disinuyoruz.

Katalistler
Yuksek NAD iskontosu, gugli net nakit pozisyonu, faiz indirim sireci, diusen CDS’ler, artan rish igtahi ve yabanci ilgisi,
Tarkiye ve Avrupa ekonomisinde iyilesme

Riskler
Dusuk risk istahi ve yabanci ilgisi, dezenflasyon ve faiz indirim surecinin istenen hizda ilerlememesi, Turkiye ve/veya Avrupa
ekonomisinde beklenenden dusuk iyilesme

Degerleme
KCHOL igin hedef fiyatimizi hisse basina 272,60 TL'ye revize ederken (énceki: 268,30 TL) “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi
surdurdyoruz.



Medikalpark

OYAK YATIRIM

MPARK Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 366.50
HedefFiyat (TL) 565.40
Yukselis Potansiyeli 54%
Piyasa Degeri (Smn) 1,638
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 6
Net Borg (TLmn) 12,212
FD (TLmn) 83,785
TL. mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 32,412 39,690 54,513 70,598
% biiyime 71% 22% 37% 30%
VAFOK 8,350 10,203 14,718 19,061
% marj 25.8 25.7 27.0 27.0
Net Kar 6,540 5,210 6,024 7,770
% marj 20.2 13.1 11.1 11.0
Ozsermaye Karlilig 46% 22% 19% 20%
F/K (x) 10.7 13.4 11.6 9.0
FD/VAFOK (x) 10.0 8.2 5.7 4.4
PD/DD (x) 3.8 2.5 2.0 1.7
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Yaslanan niifusa istinaden artan hasta sayisi, 6zel saglik sigortalari segmentindeki surdurilebilir biyime, SUT fiyatlarina
gelen zam dolayisiyla satis gelirlerini pozitif etkilemesi, verimlilik odakh biyime yaklasimi ve basarili maliyet uygulamalari
sayesinde operasyonel karlihgin glcli seyretmesi, makul sayilabilecek borgluluk orani, uzun siredir hisse izerindeki ortak
satisi baskisinin kalkmasi sebebiyle Medikalpark’i begeniyoruz.

Sirketin glcli gecen 9A25 déneminin ardindan 4C25'te de ¢eyreksel bazda benzer basarili sonuglar aciklayacagini tahmin
ediyoruz. Yonetim, operasyonel verimliligi artirmaya yonelik ¢alismalariyla maliyet yapisini daha da guglendirirken, uzun
vadede karlihgi destekleyen saglam bir operasyonel model olusturdu. Medikalpark, yeni donem stratejisi dogrultusunda
yurt icine agirhk vererek gelecek 5 yilda 10 hastane agmayi planliyor. 2025 yil igerisinde 4 hastane satin alinmis olup
2026 yilinda grup blnyesine katilmasi planlanan 2 adet hastane var. Aralik 2025’te Saglik Uygulamalari Tebligi'ne gelen
%30’luk artis, son dénemde yogdun ilginin oldugu tamamlayici saglik sigortalari ve 6zel saglik sigortali sayisindaki yukselis,
ve olas! Turk Tabipler Birligi katsayisina yapilacak artis sirketi pozitif etkilemeye devam edecektir. Ozellikle, Medikalpark’in
1Y26’da ¢ok gugli sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Orta vadede sirketin buyuk sehirlerde agmayi/satin almayi planladigi
yeni hastanelerle birlikte portféyinde hizmet veren hastane sayisinin artacagini éngériyoruz. Bununla birlikte, orta-uzun
vadede, tamamlayici saglik sigortasi hizmetlerinde buyumek igin bir alan oldugunu ve bizim gorugumuize gore Ozel
hastanelerin marjlarini koruyabilecegini dusunuyoruz. Basarili gegen 2025 yilinin ardindan, 2026 yilinda da reel anlamda
gelir blyimesinin oldugu ve operasyonel karliligin 2025 yil seviyesine benzer guglu bir yil gegirecegini tahmin ediyoruz.
2025 yilinda yatinm harcamalarinin hizlandigi ve 2026 yilinda Yatirim Harcamalari/ Net satiglar oraninin gerileyecegi bir
doneme girecek. Boylece, iyilesen nakit akigi ve azalan yatinm harcamasi 2027 yili igin temettu dagitimmin onunu
acacaktir.

Katalistler
Tark Tabipler Birligi katsayilarinda yapilacak olan artiglar, hastane devir alimlari, potansiyel yénetim danismanhgi verilen
Universite hastaneleri, ayaktan hasta sayisindaki artis ve yabanci saglik turizmindeki olasi biylime

Riskler
Gugld 2025 yil bazi ve TTB katsayisinda olasi dusuk artis

Degerleme
MPARK igin hedef fiyatimizi hisse basina 565,40 TL'ye revize ederken (Onceki: 555,00 TL) “Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyemizi surdiriyoruz. 2026T'ye gore hisse 9,0x F/K ve 4,4x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.



Pegasus Havayollari OYAK YATIRIM

Hisseyi neden begeniyoruz?

PGSUS Endeks Uzeri Getiri  pagasys'un 2025 yilinda yiiksek kapasite artisi (11A25: %17 yillik artis) nispeten zayif talep ortamina denk geldi (jeopolitik
Fiyat (TL) 207.00 " sorunlar, operasyon bélgesindeki makroekonomik sorunlar, TL'nin reel deger kazanmasi) ve bu da promosyonlari,
Hedef Fiyat (TL) 34200 golayisiyla daha disiik bilet fiyatlarini ve bireysel harcamalari (yan gelirler) beraberinde getirdi ve hisse ciddi 6lgiide
Yilkselis Potansiyeli 6% piyasanin gerisinde kaldi. Dustk maliyetli hava yolu sirketinin Mart ayinda sonuglarini agiklamasi ve 2026 yilina iligkin
Z'i‘]’:ls;k'zif;:"ﬁ?:;dm(smn) 2’4;21 beklentilerini paylasmasi beklenmektedir. Kapasite (AKK) artisinin %6-9 arali§inda olmasi muhtemeldir. Birim basina gelirin
Net Bore (TLmn) 150 861 limitli de olsa tgaskl altinda kalabilegegi ve yakit CASK'ITJ hafifce dUgmesi.ni tahmin ediyoruz. Epflasyop: doviz kuru ve Ucret
D (TLrmn) 254’361 artislarina bagh olarak, yakit haric CASK orta ila yiksek tek haneli rakamlarda artis go&sterebilir. 2026’da reel TL
’ degerlenmesinin 6nceki yillara gére azalmasi hisseyi destekleyebilir.
TLmn 2023 2024  2025T 20267
Net Satislar 70,532 111,823 153,153 200856 Hijkiimetin i¢ hat bilet fiyatlari icin tavan fiyat ayarlamasi ve bunun zamanlamasi (sezonsal agidan énemli aylardan énce
% biyiime 65% >9%  37%  31%  gelmesi) karari, i¢ hat operasyonlarinin karliligi agisindan énem arz etmektedir ve bu 2025 yilinda olumlu bir etki yaratmisti.
VAFOK 21,626 31,765 38,753 48,803 2026 yili tahminlerimizde, daha agresif buyimesi planlanan ve yine SAW’u ana hub olarak kullanan THY’nin tamamina
% marj 30.7 284 253 243 sahip oldugu Ajet'in her iki havayolu sirketine de zarar verecek yikici bir rekabet yaratmayacagi varsayimi mevcuttur. 2026
Net Kar 20,008 13,285 13,588 15,064 Yllinda, Sabiha Gok¢en Havalimani'ndaki kismen yenilenmis eski terminal binasi, kapasite sorunlarina gegici bir ¢6zim
% marij 29.6 11.9 8.9 7.5 olarak kullanima agiklacaktir.
Ozsermaye Karliligi 58% 21% 14% 11%
F/K (x) 50 7.8 76 6.0 Operasyonel karhligin yani sira, Smartwings anlasmasinin tamamlanmasi (onaylara bagl olarak 6 ila 8 ay icinde
FD/VAFOK (x) 11.8 8.0 6.6 s, sonuglanmasi bekleniyor) da hisse senedi igin dnemli bir katalizbr gorevi goérebilir. Smartwings ve Cek Hava Yollari
PD/DD (x) 1.9 14 0.9 0.7 Mmarkalari ile faaliyet gosteren Smartwings, Cekya’nin en buylk, Orta ve Dodu Avrupa’nin en 6nde gelen havayolu
gruplarindan biridir. Smartwings’in Cekya, Slovakya, Polonya ve Macaristan’da 4 adet AOC’si bulunmaktadir. Operasyonel
200 Hisse Fiyat Rel.Perf. (%) 0% detaylar ve onay gelecekte 6nemli katalistler olacak olsa da haber Pegasus’un blylime hikayesi ve operasyonlarinin
odaginin Tarkiye olmasi sebebiyle operasyonel alan riskini azaltma ihtimali agisindan pozitiftir.
%
270 0 Katalistler
250 20% Zayif TL, geng filo, glglu talep, bilet fiyatlari ve yan gelirlerde toparlanma, Smartwings anlagmasinin tamamlanmasi,
10% Ukrayna ve Orta Dogu'da barig
230
0% Riskler

210 -10% Yikici rekabet, jeopolitik sorunlar, ana hub Sabiha Gékg¢en Havalimanrnin yolcu memnuniyetini zedeleyen durumu
Praze Nis 25 Agu 25 nazs Degerleme

- 1912005 Pegasus igin hisse basina 342TL hedef fiyatla tavsiyemiz Endeks Uzeri Getiri’dir. Hisse, 2026T 6.9x F/K ve 5.2x FD/FAVOK

¢arpanlarinda islem gérmektedir.



Tofas

OYAK YATIRIM

TOASO Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 242.00
HedefFiyat (TL) 363.00
Yukselis Potansiyeli 50%
Piyasa Degeri (Smn) 2,831
Giinlik Ortalama Hacim (Smn) 30
Net Borg (TLmn) 19,547
FD (TLmn) 140,547
TL.mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 184,229 120,267 301,422 472,792
% blylime 49% -35% 151% 57%
VAFOK 28,383 9,280 8,921 21,087
% marj 15.4 7.7 3.0 4.5
Net Kar 21,777 5,221 5,758 13,616
% marj 11.8 4.3 1.9 2.9
Ozsermaye Karhligi 55% 9% 9% 19%
F/K (x) 5.6 23.2 21.0 8.9
FD/VAFOK (x) 5.0 15.1 15.8 6.7
PD/DD (x) 2.3 2.0 1.9 1.5
350 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 45%
300 35%
25%
250
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200
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Hisseyi neden begeniyoruz?
Stellantis birlesmesiyle yurt ici pazar payindaki gucli konumu, yeni model Uretimleriyle artacak olan kapasite kullanim orani
ve ihracat satislarindaki artis beklentisi sebebiyle TOASO’yu begenmeyi surdiriyoruz.

Birlesmenin destegiyle 9A25 sonu sirketin toplam hafif ara¢ pazar payr %26,4 seviyesinde gerceklesti. Egea / Tipo
Sozlesmesinin Haziran 2026 tarihine uzatiimasi, her ne kadar 2026 yilina etkisi sinirl olsa da ihracat hacimlerini artiracak
KO modeli ve 2027 yilindan itibaren K9 hafif ticari arag modelinin ¢oklu enerji platformunda Stellantis markalari igin tretime
baslanmasiyla hacimsel satislarda gugli biyime ile hikayesi oldugunu dusinidyoruz. Uzun vadeli tretim hedeflerimizde
sirket beklentisine paralel olarak 2028 yilinda 320 bin adet seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. KO modelinin toplam
uretim kapasitesi 150 bin adet olup 2032 yilina kadar yaklagik 1 milyon adet tretim beklentisi var. Modelin yaklasik 230 bin
adedi yalnizca Kuzey Amerika’ya satilmasi hedefleniyor. Diger bir yeni model olan K9 igin ayni tretim kapasitesine sahip
olup toplam Uretim hedefi 660 bin adet seviyesindedir. Segmentindeki tek yerli Gretim model olarak %80 i¢ piyasaya
odaklanilarak operasyonel karliliga yuksek katki sadlayacaktir. En kétinun geride kaldigi ve belirsizliklerin netlestigi bir
ortamda oldugunu distindigumuz Tofag'in uzun vadeli yatirim i¢in uygun seviyelerde oldugunu distnuyoruz.

Katalistler
Egea / Tipo model uretiminden bosalacak binek ara¢g segmentinin yerini dolduracak yeni bir model Uretimi s6zlegmesi, yurt
ici pazarin guglu kalacagi beklentisi

Riskler

Talebi olumsuz etkileyecek makroekonomik gelismeler, Cinli otomobil markalarinin ticari segmentinde agirligini agresif bir
sekilde arttirmasi, yeni model gegislerinde ortaya ¢ikacak olasi Uretim problemleri, glgli TL ve siki maliye politikasi
sebebiyle karlihgi baskilamasi

Degerleme
TOASO i¢gin hedef fiyatimiz 363,00 TL/hisse ve 6nerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” seklindedir. Hisse, 2026 tahminlerimize
gére 8,9x F/K ve 6,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.



Yapi Kredi Bankasi

OYAK YATIRIM

YKBNK Endekse Paralel Getiri
Fiyat (TL) 36.74
Hedef Fiyat (TL) 39.10
Yiikselis Potansiyeli 6%
Piyasa Degeri (Smn) 7,262
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 153.5
TLmn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 68,009 29,017 50,773 84,510
% blylime 28.9 -57.3 75.0 66.4
Ozsermaye Karlilig 45% 16% 23% 29%
F/K (x) 4.6 10.7 6.1 3.7
F/DD (x) 1.7 1.6 1.3 0.9
50 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Yapi Kredi'nin karliiginin, kredi getirilerindeki artisa karsilik iyi yonetilen mevduat maliyetleri sayesinde genisleyen
marijlar ve TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerden gelebilecek potansiyel kazanglarla desteklenmesini bekliyoruz.
Yapi Kredi, ylksek getirili TL ticari kredilerde blylimeye ve genel ihtiyag ile kredi karti kredileri gibi ylksek getirili
segmentlerde pazar payl kazanmaya devam etmektedir. 9A25 itibariyla, toplam mevduatlar icinde vadesiz mevduatin
payl %47 ile (benzerlerinde %39) sektor ortalamasinin Uzerinde olup, benzerleri arasinda en yuksek seviyededir.
Yapi Kredi'nin, 2025T'de %75 yillik blylimenin ardindan, 2026T'de benzerleri arasinda en yiksek oran olan %66
yilhk kar artisi kaydetmesini bekliyoruz. Yapi Kredi igin uzun vadeli (2025-2030T) 6zkaynak karhhidi varsayimimiz
%32 seviyesindedir.

Katalistler
Ocak 2026’ya ait aylik bankacilik verileri hisse igin énemli bir katalizr konumundadir.

Riskler
Beklentilerin altinda kalan GSYH buyumesi, fonlama maliyetlerinde ani artig ve hizlanan kur deger kaybil,
degerlememiz agisindan asagi yonlu riskler olusturmaktadir.

Degerleme
Yap! Kredi, 2026 tahminlerimize gore 0,9x F/DD ve 3,7x F/K carpanlariyla islem gormekte olup, 2026T 6zkaynak
karlihgi %29 olarak 6ngorulmektedir. Hissenin en az 1,8x F/DD carpanini hak ettigini digtnuyoruz.



Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari OYAK YATIRIM

BIST-100 igin 12 ayhk hedefimiz 15.407 olup %37 yukari yonlii potansiyel tasimaktadir... Kapsamimizdaki sirketlere iliskin tahnmin ve hedef fiyatlarimizi, INA
modellerimizde kullandigimiz makroekonomik varsayimlardaki degisiklikler dogrultusunda revize ettik. 2026 yilinda kapsamimiz i¢in %38 net kar blylimesi 6ngoériyoruz; bu
doénemde finansal sirketlerin %34, finansal olmayan sirketlerin ise %42 kar buyumeS| kaydetmesini bekliyoruz. Risksiz faiz orani varsayimimizi 1 puan dugurerek %23’e
indirdik. Bu raporla birlikte AKCNS, CCOLA, ISCTR, TABGD ve TOASO igin tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri’den “Endeks Ustii Getiri” seviyesine
yiikseltiyoruz. Ote yandan SELEC igin tavsiyemizi “Endeks Ustii Getiri”den “Endekse Paralel Getiri” seviyesine indiriyoruz.

Hisse Kapanig Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Getiri P. Satiglar o ' o Net Kar ('26T) FD/FAVOK ('25T) F/K ('25T) FDI/FAVOK ('26T) F/K ('26T)
(TL) Eski Yeni Eski Yeni %
AGESA  223.00 EU EU 302.40 32050  44% 5,133 6,595 7.8 6.1
AKBNK 71.95 EP EP 70.05 76.70 7% 59,219 91,515 6.3 41
ALBRK 8.07 EP EP 9.85 10.80 34% 12,205 6,458 1.7 3.1
ANHYT  104.70 EU EU 138.30 146.60 40% 5,040 6,192 8.9 7.3
ANSGR  23.76 EU EU 36.63 38.80 63% 11,922 16,446 4.0 2.9
GARAN  142.30 EP EP 143.00 156.60 10% 115,630 138,398 5.2 4.3
ISCTR 13.89 EP EU 18.16 19.90 43% 62,188 85,469 5.6 41
ISMEN 40.18 EU EU 67.38 71.40 78% 7,752 10,398 7.8 5.8
YKBNK 36.74 EP EP 35.72 39.10 6% 50,773 84,510 6.1 3.7
TURSG  12.60 EU EP 13.75 14.60 16% 19,240 22,836 6.5 5.5
AKCNS  156.50 EP EU 222.80 231.70  48% 25,070 4,992 2,346 32,466 6,465 3,038 6.1 12.8 4.7 9.9
AKSEN 62.60 EP EP 75.40 75.40 20% 37,268 11,130 3,018 55,571 19,895 4,890 11.1 25.4 6.2 15.7
ARCLK  104.40 EP EP 160.00 148.00  42% 514,959 30,898 -7,943 653,998 39,894 3,270 7.3 n.m. 5.7 21.6
ASELS  221.70 EP EP 188.50 212.00 -4% 179,404 44,441 28,995 267,312 68,966 47,876 23.3 34.9 15.0 211
ASTOR  112.90 EU EU 276.90 276.90  145% 40,770 12,555 6,975 53,775 16,425 10,710 85 16.2 6.5 105
BIMAS*  535.50 EU EU 815.00 885.00 65% 650,597 51,518 26,284 877,649 70,096 36,709 6.8 12.2 5.0 8.8
CCOLA*  59.90 EP EU 70.00 91.00 52% 177,284 31,463 12,582 230,315 42,311 18,036 6.1 13.3 4.5 9.3
CIMSA 45.90 EQ EU 68.00 70.70 54% 34,384 6,736 6,456 44,527 8,723 8,361 11.0 6.7 8.5 5.2

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, 23/12/2025 Kapanig, * Enflasyon muhasebesi harig
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Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari OYAK YATIRIM

Hedef Fiyat (TL Getiri P. Satiglar OK ('25T) Net Kar (' 0 '26T) FD/IFAVOK ' FD/FAVOK
(TL) Eski Yeni EskKi Yeni %
DOAS 183.60 EP EP 260.53 260.53 42% 262,431 17,187 7,873 341,160 22,987 16,717 3.8 5.1 2.8 2.4
DOHOL 18.54 EU EU 23.50 25.96 40% n.m n.m n.m 0 0 0 n.m. n.m. n.m. n.m.
EUREN 7.20 EU EU 14.72 15.10 110% 7,228 1,750 1,444 13,155 3,156 2,334 9.3 10.5 5.2 6.5
FROTO 94.45 EU EU 140.00 140.00 48% 852,436 55,408 33,712 1,065,545 79,916 58,072 7.7 9.8 5.4 5.7
GLRMK  177.50 EU EU 326.40 326.40 84% 58,985 7,708 7,520 66,505 8,601 8,554 7.5 7.6 6.7 6.7
GWIND 24.06 EU EU 41.94 39.12 63% 2,779 1,976 879 3,886 2,872 1,313 7.1 14.8 4.9 9.9
HTTBT 42.10 EU EU 68.64 68.64 63% 1,787 774 471 2,807 1,228 788 16.0 26.8 101 16.0
INDES 7.02 EU EU 12.06 12.40 77% 74,242 2,702 492 99,499 3,404 586 2.0 10.7 1.6 9.0
IZENR 10.94 EU EU 15.93 16.60 52% 9,013 1,747 515 11,266 2,358 763 15.7 51.9 11.6 35.0
KCHOL  168.40 EU EU 268.30 272.60 62% n.m n.m n.m 0 0 0 n.m. n.m. n.m. n.m.
KLKIM 33.48 EU EU 47.40 52.44 57% 10,426 2,262 1,015 14,074 3,026 1,548 6.1 15.2 4.6 9.9
MAVI* 40.94 EU EU 54.00 60.00 47% 41,777 9,139 4,274 52,205 10,678 5,058 3.3 7.6 2.9 6.4
MGROS* 523.50 EU EU 814.00 842.00 61% 373,338 34,615 7,211 515,493 49,176 12,519 2.7 13.1 1.9 7.6
MPARK  366.50 EU EU 555.00 565.40 54% 54,513 14,718 6,024 70,598 19,061 7,770 5.7 11.6 44 9.0
OTKAR  481.00 EP EP 614.00 614.00 28% 55,484 2,219 -283 68,523 5,824 987 36.7 n.m. 14.0 58.5
PATEK 27.86 EU EU 50.59 51.90 86% 3,756 1,071 607 5,634 1,457 871 13.8 27.5 10.2 19.2
PGSUS  207.00 EU EU 374.00 342.00 65% 153,153 38,753 13,588 200,856 48,803 15,064 6.6 7.6 5.2 6.9
PSGYO 2.48 EU EU 5.52 5.70 130% 784 77 1,474 3,606 1,380 1,940 320.4 9.0 17.9 6.8
SAHOL 82.75 EU EU 137.60 142.20 72% n.m n.m n.m 0 0 0 n.m. n.m. n.m. n.m.
SELEC 70.20 EU EP 98.20 96.00 37% 167,637 3,894 -664 208,709 6,679 1,044 9.0 n.m. 5.2 41.8
SISE 38.30 EP EP 49.00 49.00 28% 218,375 20,729 7,350 229,293 27,515 9,653 12.4 16.0 9.4 12.2
TABGD*  227.50 EP EU 244.70 320.00 41% 40,867 8,419 5,517 55,097 11,185 7,163 6.8 10.8 51 8.3
TAVHL 296.25 EU EU 360.00 460.00 55% 83,094 25,759 2,909 108,916 34,526 4,901 7.3 37.0 5.4 22.0
TCELL 98.70 EU EU 140.00 145.00 47% 235,565 99,892 20,455 307,176 121,949 27,646 2.6 10.6 21 7.9
THYAO  270.50 EU EU 454.00 425.00 57% 943,891 152,607 96,248 1,230,986 182,997 110,789 5.0 3.9 4.1 3.4
TOASO  242.00 EP EU 363.00 363.00 50% 301,422 8,921 5,758 472,792 21,087 13,616 15.8 21.0 6.7 8.9
TRGYO  73.30 EP EP 88.25 91.80 25% 15,732 9,649 11,368 20,232 12,680 14,611 5.8 6.4 4.4 5.0
TTKOM 56.60 EU EU 84.00 84.00 48% 233,923 94,739 22,706 308,778 123,511 27,790 2.7 8.7 21 7.1
TTRAK  518.00 EP EP 680.00 670.00 29% 52,647 5,953 1,211 67,125 8,391 2,349 10.5 42.8 7.5 22.1
TUPRS  185.20 EP EP 260.30 252.90 37% 808,966 58,246 29,123 893,412 65,219 35,405 4.9 12.3 4.4 10.1

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, 23/12/2025 Kapanig, * Enflasyon muhasebesi hari¢
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Kargilastirmasi yontemleri kullanilirken, Temettii Verimi, Gordon Bilylime
Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolumu analistleri, degerlemelerinde
tek bir yonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirhiklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler.
BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere
go6re hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere goére derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz
olan 12 aylik sure sonunda, analistin ulagmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 Uzerinde
olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25’inden az olan hisselere ENDEKS ALTINDA GETIRI
tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +40%/-%25’lik bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gbézden gecirir ve gerekli goruldugu anlarda hisselerle ilgili
tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, dngdrdigimuz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolumd'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorus ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tum gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebili. OYAK Yatirrm ve diger grup sirketleri bu
raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve
diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tur is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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