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Sis kalkiyor ama yol hala dar
Kiiresel Goriiniim: Kisa bir taktiksel pencere, ardindan daha zorlu bir piyasa. Global hisse senedi piyasalari

2026’ya guglu bir baglangicin ardindan, kiresel hisse senedi piyasalarinin 1C’de zirve B0 o Endecei
yapmasini ve sonrasinda bir diizeltme yasanmasini bekliyoruz. Bu diizeltmenin, alim 200 SX5E Endeksi
firsati yaratma potansiyeli tagidigini disliniyoruz. Sonrasinda ise, genis bir bant igcinde ——HSI Endeksi

yatay seyreden; ama trend etrafinda daha sk ve dalga boyu daha bulyuk 250

dalgalanmalarin yasandigi ve taktiksel firsatlarin belirgin sekilde arttigi bir piyasa yapisi 200
o6ngoéruyoruz. Mevcut kiresel konjonktlr yalnizca Aralik 2024’ degil, ayni zamanda
1997 basi ve 2007 basini da gagristiriyor (yani beklenenden uzun siiren ancak zamanla
giderek kirilganlasan ge¢ dongu rallileri). Gelisen piyasalari gelismis piyasalara; Cin ve 100
Avrupa’yi ABD’ye tercih ediyoruz. Metallere, ézellikle altin ve bakira yénelik olumlu
g6risimuizi koruyoruz.

Tirkiye: Destekleyici ama riskleri de barindiran bir makro zemin. Tirkiye, 2026'ya — ™ : m
o . o . ” Turkiye ve diger gelismekte olan ulkeler
belirgin bir dezenflasyon siireci iginde giriyor; ancak bu silire¢ para politikasinin gok hizli
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sekilde gevsemesine izin verecek nitelikte degil. Manset enflasyon anlamli bigimde — Turkiye
gerilemis olsa da; yapiskan hizmet enflasyonu, gida fiyatlarindaki oynaklik ve yiiksek 250 ;12:;’:
seyreden beklentiler, TCMB’nin _temkinli _durusunu hakh kiliyor. Politika faizlerinin 200 | — Hindistan

kademeli ve veri odakli bicimde diigmesini, reel faizlerin ise 2026’nin blyik bélimiinde
pozitif kalmasini bekliyoruz. Bu gergevede, finansal kosullarin siki kalmasi ve varlk
piyasalarinda likidite kaynakli genis tabanh bir yukari hareket alaninin sinirli olmasi 100

muhtemel. Modellerimizde, 2026 yil sonu TUFE'sini %23,6 (2025 sonu: %30,9) ve TCMB 5 A W

faiz oranini %28,5 (2025 sonu: %38,0) varsaylyoruz.
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BIST: Hata payi yok. MSCI gelismekte olan ulkeler endeksine kiyasla uzun sireli bir
goreceli zayif performansin ardindan, 1Y26’da BIST icin bir yeniden degerlendirme alani
olusabilecegini duslinliyoruz. Ancak enflasyon beklentilerinde net bir kirilma, yabanci Politika Faizi vs. TUFE (YKY Tahmin)
girislerinde belirgin bir ivmelenme ya da sirket finansallarinda goérinur bir iyilesme
olmadan, genis tabanl ve kalici bir degerleme artisi icin gucli bir katalizér gérmuyoruz.
Yuksek reel TL faizleri hdlen guglu bir alternatif olmaya devam ediyor ve géz ardi
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edildiginde, manset carpanlar piyasanin “ucuzlugunu” oldugundan daha cazip : 240 236
gOsterebiliyor. 2026’y dogrusal bir boda piyasasindan ziyade; rotasyonlarin, I
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u TCMB Politika Faizi = TUFE

oynakliklarin ve hisse senetlerinde secici manevralarin yili olarak goériiyoruz. Inceleme
kapsamimizdaki sirketlere iligkin hedef fiyatlarimiz iizerinden hesapladigimiz

Lo L S .
endeks degeri %40 getiri potansiyeline igaret ediyor. 4025 1026e 20266 20256 4026e

YKY One Gikan Hisseler: Tematik degil hisse bazli. Mevcut ortamda maliyet

disiplinine sahip, bilanco enflasyonuna sinirli élclide dayanan, talep yapisi istikrarli ve Begendigimiz Hisseler

hacim biytmesi yerine marj korunmasini énceliklendiren sirketleri tercih ediyoruz. Odak Model Portfoy:

noktamiz, temasal pozisyonlar degil, hisse bazli olmaya devam ediyor. One cikan * AKBNK
hisselerimizz. AKBNK, AKSEN, ANHYT, BIMAS, CCOLA, MAVI, MGROS, OTKAR, : 2535_’:
TABGD ve ULKER. «  BIMAS
Baslica Riskler: Kalici yabanci girislerinin saglanamamasi; erken veya agresif faiz = CCOLA
indirimleri; enflasyon beklentilerinde ataleti kiracak ilerlemenin saglanamamasi, =  MAVI
potansiyel buylk digsal ve/veya i¢sel soklar ve ekonomik aktivitede beklenenden sert bir = MGROS
yavaslama. = OTKAR
Muhasebesel karmasikliktan reel nakit etkisine. TMS29 kaynakli dizeltmelerin = TABGD
yarattigi tahakkuk bazli karlardaki biiylik dalgalanmalarin piyasada yarattigi belirsizligin * ULKER
farkindayiz. Ancak bize gére daha 6nem arz eden nakit bazli ekonomik karlari dogrudan Eklenenler:
etkileyen iki gelisme 2025’in son ayinda agiklandi. (i) VUK'a gére yapilan enflasyon * ANHYT
dizeltmesinin asgari 3 hesap dénemi ertelenmesi ve (ii) 4C25'i de kapsayacak sekilde * MGROS
dérdiincli_gecici vergi déneminin_yeniden vyiiriirliige girmesi. ilkinin etkisi sirketler = ULKER
arasinda bilango yapilarina gore farklilasacakken, ikincisi 4C’ye diigen vergi fonlama g'ka_nla;GHOL
intiyacini ~ 2,5 ay 6ne gekiyor (ya da potansiyel faiz gelirini ortadan kaldiriyor). Bu «  TCELL

raporda, TMS29'a giincel bakisimizla birlikte bu degisikliklerin etkilerini de ele aliyoruz. = TSKB
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YONETICI OZETI

2026’ya, kiresel ve Turkiye varliklari agisindan statik bir pozisyonlanmaya uygun bir
donemden ziyade, taktiksel bir piyasa yih olarak yaklasilmasi gerektigini
diistiniiyoruz. Ortamin ayirt edici 6zelligi resesyon riski ya da politika stresi degil; ge¢
déngu kirilganhdi ile birlikte daralan yukari yonli degerleme marjlari. Bu durum,
yatirnmcilari giderek daha fazla taktiksel zamanlama basarisi ve segicilige zorluyor.

Kiiresel hisse senetleri igin kisa vadede dinamikler destekleyici olmaya devam
ediyor; ancak orta vadede risk-getiri dengesi giderek asimetrik hale geliyor. Yilin
basinda halen elverigli finansal kosullar, direncli biylime ve disik gerceklesen volatilite
tarafindan desteklenen birkac aylik bir firsat penceresi goriiyoruz. Buna karsilik, 6zellikle
sabit getiri menkul siniflari genelinde makaslarin tarihsel olarak dar seviyelere yakin
seyretmesi ve ABD dongusinidn olgunlasmasi nedeniyle, kiresel hisse piyasalarinin
1G26'da zirve yapmasini ve ardindan %10-20 araliginda bir dizeltme yasamasini
bekliyoruz. Bu stireci, yapisal bir degisimi degil; 1997 basi ve 2007 basina benzer bir geg
dongu ayarlamasi olarak goriiyoruz. Sonrasinda ise, genis bir bant icinde yatay seyreden;
ama trend etrafinda daha sik ve dalga boyu daha biylk dalgalanmalarin yasandigi ve
taktiksel firsatlarin belirgin sekilde arttigi bir piyasa yapisi 6ngériiyoruz.

Gelisen piyasalari geligsmis piyasalara; Cin ve Avrupa’y1 ABD’ye tercih ediyoruz. ABD
endeksleri iginde Russell 2000’i tercih ediyoruz. ABD’de yukari yonll potansiyelin giderek
daha sinirli hale geldigini disiiniyoruz. Metallere, 6zellikle altin ve bakira, yapisal olarak
olumlu durusumuzu korurken, gelismis tUlke devlet tahvillerinde temkinliyiz ve ge¢ déngu
riski agisindan kuresel kredi piyasalarini (6zellikle 6zel kredi segmentini) yakindan
izliyoruz. Volatilite artiglarinin korkma nedeni degil, firsat olarak degerlendiriimesi
gerektigine inaniyoruz.

Turkiye, 2026’ya daha saglam bir makro istikrar zeminiyle giriyor; ancak rehavete yer
yok. Dezenflasyon ilerliyor ve politika kredibilitesi gliclenmis durumda; buna karsin sure¢
yavag ve riskler iceriyor. Yapiskan hizmet enflasyonu, gida fiyatlarindaki oynaklik ve
beklentiler, parasal gevsemenin kademeli ve kosullu olacagini gdsteriyor. Bu da reel
faizlerin yilin biyik bdélimunde pozitif kalacagi anlamina geliyor. Sonug olarak, finansal
kosullar reel anlamda siki kalmaya devam ediyor. Hisse senetleri agisindan faiz indirimleri
kuyruk riskini azaltip goérinurligu artirsa da, tek basina likidite kaynakh bir ralli yaratmiyor.
Modellerimizde, 2026 yil sonu TUFE'sini %23,6 (2025 sonu: %30,9) ve TCMB faiz oranini
%28,5 (2025 sonu: %38,0) varsayiyoruz.

BIST cephesinde hata payi dar. MSCI gelismekte olan Ulke endekslerine karsi USD bazl
uzun sureli zayif performansin ardindan (2025’te %37 geride performans), kiresel risk
istahinin elverigli oldugu donemlerde bir yeniden fiyatlama alani olusabilecegini
distnlyoruz. Ancak yiksek reel TL faizleri, hem yerli hem de yabanci yatirimcilar igin
glglu bir alternatif olmaya devam ettigi slirece, genis tabanli bir garpan genislemesini olasi
goérmuiyoruz. Ayrica, zayif ve heterojen finansallar, manset carpanlar lzerinden yapilan
“gobrece ucuzluk” argimanlarinin cazibesini ve guvenilirligini énemli dlgide asindirmis
durumda. Iinceleme kapsamimizdaki sirketlere iligkin hedef fiyatlarnmiz iizerinden
hesapladigimiz endeks degeri %40 getiri potansiyeline isaret ediyor

En ¢ok tercih ettigimiz hisselerin yer aldigi Model Portféyimizde AKBNK, AKSEN,
BIMAS, MAVI, OTKAR, TABGD ve CCOLA kalmaya devam ederken, ANHYT, MIGROS
ve ULKER'i Portféyiimiize AGHOL, TCELL ve TSKB’ yerine ekliyoruz.
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Kuresel Goruinum

Dogrusal Degil, Taktiksel Bir Yil

Kiresel piyasalar 2026’ya olaganisti gulcli ancak giderek kirillganlasan bir dénemin ardindan
giriyor. Mevcut konjonktirin ayirt edici 6zelligi resesyon riski degil; ge¢ dongu sikismasi.
Degerlemeler yiksek, makaslar dar, volatilite baskilanmis durumda ve politika hatalarina tolerans
belirgin bicimde azalmis bulunuyor.

Geligsmis ve gelisen piyasalarda temel gostergeler genel olarak direngli kalmaya devam ediyor.
Blylime ivmesi henlz ciddi anlamda dismus degil; sirket bilangolari buyik Olgiide saglam ve
yiksek politika faizlerine ragmen finansal kosullar resesyonist seviyelere ulasmis degil. Bununla
birlikte ABD déngusunin belirgin bicimde olgunlastigini ve kiresel ekonominin ivme odakl
genisleme fazindan; zamanlama, siralama ve soklarin ¢ok daha belirleyici oldugu bir déneme
gectigini disunuyoruz.

Bu gercevede, bir “sert inis” senaryosu gérmiyoruz. Ancak getirilerin daha asimetrik hale geldigi,
duzeltmelerin daha sert ve hizli yasandigi bir ge¢-déngl ortami bekliyoruz. Dolayisiyla 2026’nin,
statik veya surekli tam pozisyonlu stratejilerden ziyade, taktiksel pozisyonlanma ve segiciligi
odullendirecegini 6ngériyoruz.

2026 i¢in Ana Temalar

v’ 2026, pasif beta maruziyetinden ziyade taktik varlik dagilimi ve goreceli deger yaklasimini
One gikariyor.

v' Kisa vadeli kosullar destekleyici olsa da, degerleme ve makas sikismasi yukari yonli alani
sinirhyor.

v'  Geligen piyasalari gelismis piyasalara; ABD’ye kiyasla Cin ve Avrupa’yi tercih ediyoruz.

Volatilite, kaginilmasi gereken bir risk degil; piyasa yapisinin dogal bir parcasi.

v'  Geligsmis llke devlet tahvillerinde temkinliyiz; getiri egrisi diklesme stratejilerini durasyon
uzatmaktan daha cazip buluyoruz.

AN

v' Altin ve bakir yapisal temalar olmaya devam ediyor; ancak giris noktalari taktiksel olmali.

Para Politikasi: indirimler geliyor, ama hata payi daha az

Kiresel gevseme dongusi Fed 6nculiginde baslamis durumda; ancak faiz indirimleri kosulsuz
bir “risk-on” sinyali olarak okunmamali. Reel faizler, 6zellikle uzun vadede, kisitlayici seviyelerde
kalmay surdariyor ve getiri egrileri halen ylksek vade primlerini yansitiyor.

Daha da 6nemllisi, piyasalar halihazirda oldukga iyimser bir politika patikasini fiyatlamis durumda:
» Geligmis ulke tahvil getirileri sorunsuz bir dezenflasyon hikayesini yansitiyor,

» Kredi spread’leri tarihsel olarak dar bantlarin alt sinirina yakin,

» Volatilite endeksleri (VIX, MOVE) baskilanmis durumda.

Bu nedenle hayal kirikligina alanin son derece sinirli oldugunu distinliyoruz. Enflasyonda yukari
surprizler, mali gevseme ya da politika kredibilitesine iliskin soru isaretleri riskli varliklarin hizli
sekilde yeniden fiyatlanmasina yol agabilir.
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Grafik 1: Fed Faiz Orani vs. US10Y Grafik 2: US10Y & US10Y-TIPS
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Grafik 3: Volatilite baski altinda... ‘Grafik 4: Kredi kaynakl getiriler
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Global Hisse Senedi Piyasalari: Kisa vadede destekli, orta vadede kirilgan:

Kiresel piyasalarin kisa vadede destekleyici seyrini koruyacagini; ancak kirilganligin giderek
arttigini distiniyoruz. ABD’de degerlemeler carpan genislemesine neredeyse hig alan birakmiyor
ve piyasa liderligi son derece dar bir hisse grubunda yogunlagmis durumda. Bu yapi, 1997 basi
ve 2007 basi gibi dnce gu¢li baslangiglarin, ardindan anlamli diizeltmelerin yasandigi ge¢ déngu
doénemlerine benziyor.

Baz senaryomuz su sekilde:

* Yilin gigli baslangicini, buyuk olasilikla ilk yari iginde gerceklesecek %10-20 araliginda bir
dizeltme takip edecek.

» Bu dizeltme rejim degdisimi degil, alim firsati olarak gorilmeli.

+ 2026’nin ikinci yarisinda daha yavas ama pozitif bir trende dénls bekliyoruz; ancak bu streg
sik geri gekilmelerle kesintiye ugrayacaktir.
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S&P 500°Un yeni ve kalici bir degerleme rejimine girmesi igin gligli bir kar ivmesine ihtiyag var;
bu ise baz senaryomuz degil. 2026’y bir “beta yili” degil; géreceli deger, zamanlama ve rotasyon
yili olarak goérilyoruz. Degerleme ve ortalamaya donls dinamikleri nedeniyle gelisen piyasalari
gelismis piyasalara; Cin ve Avrupa’yli ABD’ye tercih ediyoruz. Bununla birlikte, gelisen piyasa
spread’lerinin de dar oldugunu ve kiresel soklara toleransin sinirli kaldigini not ediyoruz.

Yurt digi piyasalarda begendigimiz 20 hisseden olusan portfdy, bu sene dolar bazinda %32,5
getiri ile ana endekslerden oldukga gi¢li performans gdsterdi (S&P500 %17,9, Nasdag100
%21, DJ Sanayi %14,9).

Portfdyde en gl¢li performans gdsteren ¢ hisse Barrick Mining (+%187), CVS Health
Corp (+%84) ve Teva Pharma (+%81) olurken, en zayif performans gosterenler ise
Novo Nordisk (-%39), Oracle (-%36) ve Coinbase Global (-%28) idi.

Oracle bu sene yaptigimiz en koétl hisse sec¢imi oldu. Yatirrmcilar yapay zeka
yatirnmlarinin asiriya kagtigi ve yuksek kaldiragla yapildigi endiselerini, biraz haksiz
sekilde Oracle hisse ve bonolarinda fiyatladi.

Sektorler ve hisseler arasinda ayrisan performanslar gérdik. Portféyimizde saglikta
deger, teknolojide rekabet avantajina sahip sekuler bluyime hikayeleri odakl segimler
ve altina yonelik olumlu beklentimizle Barrick Mining’i en yiksek agirlikta(%8)
tutmamiz, endeks Uzeri getiriyi sagladi.

Harika Yedili 2023 ve 2024 senelerinde endeks getirilerini strlklerken, 2025’te grup
icerisinde sadece iki hisse(Alphabet,Nvidia) S&P500°’den glgcli performans gosterdi
ve bu hisseler portfdyimuizde bulunuyordu.
2026 senesi igin de benzer bir goérinim olabilir ve yine hisse segiminin énem
kazanacag! bir yila giriyoruz.

Sene igerisinde yaptigimiz degisikliklerde; Block Inc, First Solar Inc, Nike Inc,
ConocoPhillips, Walt Disney Co ve Deckers Outdoor portfdyden c¢ikarilan hisseler
oldu.
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Grafik 5: Baglica Hisse Senedi Endeksleri (2015=100)

Grafik 6: MSCI GOU vs. MSCI Diinya (2015=100)
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Grafik 7: Baslica Hisse Senedi Endeksleri Beklenen F/K’lar |Grafik 8: MSCI Diinya ve GOU Tahmini F/IK
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Sabit Getirililer: Temkin surtiyor

Geligsmis Ulke devlet tahvillerinde durusumuz nétr/negatife yakin. Getirilerdeki diizeltme buylk
Olgiide gerceklesmis durumda; bu nedenle sinirli bir getiri potansiyeli gériyoruz. Getiri egrisi
diklesme stratejileri daha uygun bir firsat sunuyor. Geligsen llke eurobondlarinda ise, yapisal
dinamikler destekleyici olsa da dar spread’ler nedeniyle nétr kaliyoruz.

Doviz: Baz senaryo ve “pain trade”

Gelisen Ulke para birimleri icinde TL'yi tercih etmeyi sirdlriyoruz. Ana pariteler arasinda ise
glglu bir yénli goérisimiz yok.

USD zayifigi baz senaryomuz olmaya devam ediyor ve bu durum riskli varliklari ve degerli
metalleri destekliyor. Ancak pozisyonlanmanin giderek tek yonli hale gelmesi, Fed indirimlerine
ragmen daha gug¢li bir USD’nin “pain trade” olarak masada kalmasina neden oluyor.

Emtia: Yapisal temalar, taktik uygulama

Son birkag yildir oldugu gibi degerli metallere—dzellikle altin ve giimise—yapisal olarak olumlu
bakiyoruz. Konsensus iyimserliginin ylkselmis olmasi ve altin madencilerinin geriden gelen
performansina ragmen, 2026’'da altinin 4.600 seviyesinin Uzerine ¢ikma ve 5.000’e yénelme
potansiyeli gériyoruz. Bu goériinim, uzun konsolidasyon dénemleri riskini artirsa da, sert geri
¢ekilmelerin alim firsati olarak degerlendiriimesi gerektigine isaret ediyor.

Petrolde nétr durusumuzu koruyoruz; ancak sinirl bir taktik yiikselis dahi segili enerji hisselerinde
anlamli yukari potansiyel yaratabilir. Bakir ise, saf teknoloji temasindan ziyade; yapay zeka
baglantili altyapi yatirnmlari, elektrik sebekeleri ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin temel
faydalanicisi olmaya devam ediyor.

Grafik 9: ABD & Almanya — 10 Yillik Tahvil Getirileri Grafik 10: DXY — EUR/USD - USD/JPY (2015=100)
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Grafik 11: GOU Dis Kamu Borcu Grafik 12: Emtia (2015=100)
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Turkiye Makro Gorunum
Dezenflasyon Suruyor, Kisitlar Devam Ediyor

Tarkiye’nin 2026 makro hikayesi bir rejim degisiminden ziyade, kademeli bir onarim slrecini
yansitiyor. Yon destekleyici; ancak hiz bilingli bigcimde sinirli.

2026 tahminlerimiz, daha disuk enflasyon ve daha saglam bir blyliime gérinimune; buna paralel
olarak goérece dengeli bir 6demeler dengesi ve mali gérinimiine isaret ediyor. Hem dis denge
hem de biitce dengesi, GSYH'ye oranla 2025 seviyelerine yakin, yonetilebilir bir patikada kaliyor.
Bugiine kadar gergeklesen Ulke riski spreadi daralmasina ragmen, daha fazla spread daralmasi
icin yapisal zemin blyUk élgiide korunmus durumda.

2026 icin ana temalar
v"  Dezenflasyon devam ediyor; ancak hizmetler kaynakli yapiskanlik siirtiyor
Parasal gevseme kademeli ve kosullu; reel faizlerin 2026 boyunca pozitif kalmasi
bekleniyor.
Biyime direngli, ancak kompozisyonu i¢ talepten yatirim ve dis talebe kayiyor.
Mali disiplin ve sinirli cari agik makro kuyruk risklerini azaltiyor.
Politika bilesimi kur istikrarini destekliyor.
Makro normallesme dngordulebilirligi artiriyor, ancak reel faiz kisitini ortadan kaldirmiyor.

AN

AN N NN

Enflasyon: Egilim asagi, yapigskanlik temel risk

Manset enflasyonun 2026 boyunca asagi yonla seyrini strdirmesini bekliyoruz. Siki finansal
kosullar, zayiflayan i¢ talep ivmesi ve daha iyi beklenti yénetimi bu gériinimi destekliyor. Ancak
Ozellikle hizmet enflasyonu, Ucret dinamikleri ve endeksleme davranislari nedeniyle enflasyon
patikasinin daha yatay ve yapiskan hale gelmesi olasi. Bu da agresif bir parasal gevseme alaninin
sinirli oldugunu gdsteriyor.

Mansetin altinda, temel enflasyon trend gdstergeleri yapiskan kalmaya devam ediyor. Cekirdek
gostergeler anlamli bir ivme kaybina isaret etmezken; kira ve diger ana hizmet kalemleri ylksek
aylik artiglarini siirdiriyor. TCMB’nin temel egilim gostergeleri de henlz belirgin bir asagi
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kirilimaya isaret etmiyor. Bu durum, hizmet enflasyonu ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon
hizini sinirlayan ana faktérler olmaya devam ettigini gésteriyor.

2026 yil sonu TUFE enflasyonunu %23,6 olarak éngériyoruz. Yillik TUFEnin 1C, 2C, 3C ve 4C
sonunda sirasiyla %28,6, %27.3, %24,0 ve %23.,6 seviyelerine gerilemesini bekliyoruz. TUFE
sepetinde yapilabilecek metodolojik degisiklikler manseti asagi ¢ekebilir. Buna karsilik, oynak
gida fiyatlari, yapiskan hizmet enflasyonu ve hanehalki ile reel sektoriin geriye donik beklentileri
yukari yonla risk olusturmaya devam ediyor.

Grafik 13: TUFE & UFE Grafik 14: TUFE’ye katki yapan kalemler
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Para Politikasi: Gevseme var, kesin bir yon degisimi yok

TCMB’nin 2026 boyunca faizleri kademeli bigimde indirmesini ve pozitif reel faiz tamponunu
korumasini bekliyoruz. Gevseme slireci veri odakli ve kosullu; dnceden taahhiit edilmis bir patika
s6z konusu degdil. Bu durum buylimeye duyarh varliklar igin yukari yonlld surpriz alanini
sinirlarken, finansal istikrari destekliyor. En o6nemlisi, para politikasi durusu beklentileri
sabitleyecek kadar siki kaliyor; bu da sermaye girisleri ve kur istikrari acisindan kritik.

Yilin son PPK toplantisinda TCMB, beklentilere paralel sekilde politika faizini 150 baz puan
indirerek %38’e ¢ekti ve asimetrik koridor yapisini korudu. Yiksek reel faizler dikkate alindiginda
bu adim beklentiler dahilinde kalsa da, politika aksiyonlari ile reel sektér ve hanehalki 12 aylk
enflasyon beklentileri arasindaki kopukluk devam ediyor son ankete gére bu beklentiler sirasiyla
%34.,8 ve %50,9. Aralik PPK metni ton olarak énceki metinlerden belirgin bicimde ayrismasa da,
beklentiler ve fiyatlama davranislarina iligkin risk degderlendirmelerinin bir miktar yumusadigi
gorulayor.

Daha genis cercevede bakildiginda, gevsemenin hizi ve 6lgedi politika kredibilitesi agisindan
kritik 6nem tasiyor. Politika faizi patikasi 2026’da daha hizli faiz indirimlerini getirirse, halen
yiksek seyreden enflasyon beklentileri dikkate alindiginda reel faiz tamponunun erken erimesi
riskini beraberinde getiriyor. Bu nedenle yeterli sikilik vurgusunun korunmasi ve ara hedeflerin
gercekci kalmasi baylk 6nem tasiyor. Mevcut gevseme sureci kademeli ve kosullu kaldidi slrece,
dolarizasyon risklerinin sinirlanmasi ve makro istikrarin korunmasi mimkan.

2026 sonunda politika faizinin %28,5’e gerilemesini bekliyoruz. Ceyreksel patikada ise politika
faizinin 1C, 2C, 3C ve 4C sonunda sirasiyla %35, %32,5, %30,5 ve %28,5 seviyelerinde olacagini

dngdriyoruz.
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|Grafik 15: TCMB Politika Faizi vs BIST100
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Buyume: Direngli, ancak yurt i¢i talep baski altinda

Kisitlayici politikalara ragmen, 2025 yilinda biyime beklentilerin (izerinde gergeklesti. 3C25'te
GSYH vyilik bazda %3,7 artarken, ceyreklik bazda %1,1 ile yukari yonli surpriz yapti. Bu
donemde tiiketim ve sabit sermaye yatirimlari biiyiimeye glcli katki sagladi. 2026’da ekonomik
aktivitenin direngli kalmasini, ancak daha dengeli bir kompozisyona sahip olmasini bekliyoruz.
Yurt igi talep soguma egilimine girerken, yatinm harcamalari ve dis talep bu yavaglamayi kismen
telafi ediyor. Bu goriiniim, istikrarli ancak ¢ok gli¢lii olmayan bir bliyiimeye isaret ediyor: sirket
karlihklarini destekleyecek O&lglide vyeterli, ancak genis tabanli bir c¢arpan genislemesini
tetikleyecek kadar guglu degil.

Son dénemde biiyiime tarafi ve reel sektdr giiveninde toparlanma gézleniyor. imalat PMI endeksi
2025 yil sonu itibariyla 48,9 seviyesine yuUkselerek son bir yilin en yiksek dizeyine ulasti. Bu
iyilesme, dis talep kosullarindaki toparlanma ile de destekleniyor. istihdam kosullari gérece
olumlu seyrini korurken, tuketici gliveni de direngli yurt ici talebi yansitacak sekilde glgli kalmaya
devam ediyor. Gigli insaat faaliyetinin, sosyal konut ve benzeri destekleyici adimlarin da
katkisiyla 2026 yilinda strmesini bekliyoruz. Tum bu unsurlar, 2026 i¢in bir miktar daha olumlu

bir blylme gériinimune isaret ediyor.

Bu gercevede, GSYH buyimesinin 2025’te 6ngdrdigimiz %3,75 seviyesinden 2026’da %3,90’a
yukselmesini bekliyoruz.

Grafik 16: GSYiH Biiyiime (yillik, reel)
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Grafik 17: GSYIH Biiyiime Kirilimi
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Maliye Politikasi ve Dig Denge: Artik zayif halka degil

Mali disiplin belirgin sekilde iyilesmis durumda. Bltge acigi, GSYH'ye oranla yonetilebilir
seviyelerde dengelenirken, gelir performansi beklentilerin Gzerinde seyrediyor. Bu durum
finansman baskilarini azaltirken, mevcut egilimin sirmesi borglanma ihtiyacini da sinirlayabilir.
Son 12 aylik nakit gelirler yillik bazda %46,3 artarken, nakit harcamalardaki artis %39,1 ile daha
sinirl kaldi. Birincil bUtge agigi ise Mart ayindaki 1.046 milyar TL zirvesinden Kasim itibariyla 193
milyar TL’ye geriledi.

2026 yihinda bitce agiginin Orta Vadeli Program hedefi olan GSYH'nin %3,6’sI ile uyumlu
gerceklesmesini bekliyoruz.

Cari dengede ise 2026 yilinda belirgin bir bozulma dngérmuyoruz. Goérece iliml enerji fiyatlari ve
daha destekleyici bir dis talep ortaminin ticaret dengesini sinirli 6lgtide desteklemesini bekliyoruz.
Cari acigin 2025'te tahmin ettigimiz %1,4 seviyesinden 2026'da GSYH’nin %1,6’sina sinirli
sekilde yukselmesini 6ngoériyoruz. Finansman tarafinda ise, 2025’te oldugu gibi dis bor¢lanmanin
yonetilebilir kalmasini bekliyoruz. Risk primlerindeki gerileme, son ddnemdeki devlet dis
borglanmalarina giclii talep ve kiresel/GOU risk istahinin olumlu seyri, 2026 icin Tirkiye’nin
finansman goérindmind destekliyor. Bu nedenle dig denge dinamikleri konusunda genel olarak

rahatiz.
Grafik 18: Biitge Dengesi / GSYIiH Grafik 19: Cari Denge / GSYIH
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Kaynak: TCMB, YKY Arastirma Kaynak: TCMB, YKY Arastirma

Kur Dinamikleri: Degerlenmeden ziyade istikrar

Makroekonomik cergeve, belirgin bir reel degerlenmeden ziyade kur istikrarini destekliyor.
Yuksek “carry” getirisi, artan doviz rezervleri ve kontrol altinda kalan dolarizasyon, deger kaybi
baskilarini sinirlarken, kademeli nominal deger kaybi temel senaryomuz olmaya devam ediyor.
Daha da 6nemlisi, mevcut politika bilesimi dizensiz kur hareketleri riskini azaltiyor ki bu, hisse
senetleri acisindan kur seviyesinden daha kritik.

Enflasyondaki yavaslama, piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerindeki gerileme, TL’deki
gorece istikrar, artan rezervler ve dengelenen dolarizasyon dikkate alindiginda, TCMB’nin bu yil
ilave faiz indirimleri icin alani bulunuyor. Bu faiz indirimlerini, sirecin kademeli ilerlemesi ve
anlamli  bir reel faiz tamponunun korunmasi kosuluyla TL agisindan negatif olarak
degerlendirmiyoruz. Ancak bu cercevede, en azindan bir yil dncesine kiyasla, belirgin bir reel TL
degerlenmesi artik temel senaryomuz degil.

12
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Grafik 20: TCMB Rezervleri Grafik 21: Yabancilarin Hisse Senedi Alimlari
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Grafik 22: USD/TL vs. TUFE ‘Grafik 23: Yabancilarin Tahvil Alimlari
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YKY Arastirma Makro Varsayimlar

2023 2024f 2025f 2026f
Nominal GSYIH (TL billion) 26.276 44 587 62.402 81.818
Nominal GSYIH (USD billion) 1104 1.356 1.447 1.703
Real GSYH (yoy %) 452 3,33 375 3,90
TUFE (dénem sonu) - % 64,8 444 31,1 236
TUFE (ortalama) & 53,9 58,5 349 26,2
TL / USD (donem sonu) 29,103 35,312 43,111 52,476
TL /USD (ortalama) 23,797 32,872 39,501 48,043
TCMB Politika Faizi (D8nem Sonu) - Basit 42,50 47,50 38,00 28,50
TCMB Politika Faizi (Dnem Sonu) - Bilesil 52,70 B0,46 46,03 32,87
Cari Ack / GSYIH (%) 4.0 0,8 14 16
Butce Dengesi / GSYIH (%)~ 52 4.9 37 36

Kaynak: YKY Aragtirma
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BIST Goriiniim

BIST, son yillara kiyasla daha istikrarli bir makro ve finansal ortamla 2026 yilina giriyor.
Dezenflasyon sireci, Ulke risk primlerindeki diislis ve temkinli bir gevseme dénguisl, gorinimi
destekliyor ve kuyruk risklerini azaltiyor. Ancak bize gére bu olumlu gelismeler, yiksek reel faiz
ortaminin getirdigi kisitlamalari tamamen ortadan kaldirmiyor ve yabanci girigleri veya enflasyon
beklentilerinde belirgin bir kirilma ile desteklenmedikge, genis bir endeks pozisyonu igin net bir
katalizor bulunmuyor.

2026 icin Ana Temalar

v' Ylksek reel faizler, makro goériiniim iyilesse dahi endeks genelinde yukari yonli potansiyeli
sinirhyor.

v' Degerleme iskontolarinin anlamli hale gelmesi igin net kar ve nakit akimi kalitesinin fiilen
ortaya konmasi gerekiyor.

v' Hisse senedi alimlarinin genis tabanli degil, ddnemsel ve segici olmasi daha olasi.

Manset buyumeden ziyade marj dayanikhhgi ve fiyatlama glcl éne cikiyor.

v" Kur maruziyeti destekleyici; ancak maliyet yapisi ve borgluluk profilleri agisindan segicilik
gerektiriyor.

v' Yiksek ayrismanin oldugu, bant iginde hareket eden bir endeks goriinimi en olasi
senaryo.

AN

2025’ten 2026’ya ne kaldi?

2025, yuksek reel faizler, sinirli yerli yatirimei katihmi ve segici yabanci girigleriyle zorlu bir yil
oldu. Turk hisse senetleri icin gérinim 2024’e kiyasla iyilesmis olsa da, bu iyilesme homojen
degil. 2025 su 6zellikleriyle 6ne ¢ikti:

» Enflasyon muhasebesi altinda reel karlar geriledi.

* Finansman maliyetleri net karlari baskiladi.

* Hisse performansi trendden ziyade taktik kald!.

* Makro kredibilite iyilesti; ancak degerlemeler buna eslik etmedi.

BIST100, enflasyonun altinda getiri saglarken MSCI Turkiye endeksi MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksinin %37 altinda performans gésterdi. Buna bagli olarak, 2021-23 dénemindeki
gucli performansa ragmen BIST’in 2025 kumulatif getirisi %14 ile ayni dénemdeki %31
enflasyonun oldukca altinda kaldi ve kiiresel benzerlerine goére goreceli zayiflik daha da
belirginlesti.

14
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Grafik 24: BIST vs. Global Benzerleri
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Grafik 25: MSCI Tiirkiye vs. MSCI GOU / MSCI Diinya
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

2026’ya giris: Daha iyi zemin, baglayici kisitlar

BIST, 2026’ya son yillara kiyasla anlamli dlgtide iyilesmis bir makro ve finansal zeminle giriyor.
Dezenflasyondaki ilerleme, Ulke risk primindeki dists ve temkinli bir gevseme déngusu, 2025’e
kiyasla daha destekleyici bir ortam sunuyor.

Ancak 2026, Turk hisse senetleri icin bir “toparlanma yili” degil. Aksine, istikrarin zayif temelleri
artik maskeleyemedigi bir yil. Piyasa, net kar tarafinda tamponu olmadan yila giriyor:
Enflasyondan arindiriimis finansallar altinda reel karlar 2025’te zaten daraldi ve daha fazlasi igin

alan sinirli.

Faizler distikce iyimserlik artmasini bekliyor; ancak gérinimidn hala heterojen oldugunu
distnlyoruz. Nominal faizler gerilerken reel getiriler yiksek kaliyor. Bu durum, genis tabanli bir

degerleme artisini sinirhyor.

Grafik 27: CDS (Ulke Risk Primi)
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‘Grafik 29: TUFE ve Politika Faizi Grafik 30: Finansal Enstriimanlarin Reel Getirileri
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Degerlemeler: Yiiksek iskontolar nereye gitti?

Son (ig-dért yildir, bizim de dahil oldugumuz piyasa konsensiisii, Borsa istanbul'un benzer
Ulkelere kiyasla optik olarak iskontolu gériinen manset ¢arpanlarini, yukari yonli potansiyelden
ziyade asag! yonlu riskleri sinirlayan bir unsur olarak degerlendirmekteydi. Ancak geriye dénuk
bakildiginda, bu anlatinin giderek daha fazla sorgulanabilir hale geldigini distniyoruz. Gegmis
carpanlar bazinda Borsa istanbul, MSCI Tirkiye’'nin gelismekte olan iilkelere anlamh dlgiide
gerisinde performans gdsterdidi bir ddénemde dahi benzer Ulkelere kiyasla primli bir gérinum
sunuyor. Bu ¢arpan genislemesinin temelinde, raporlanan karlliktaki belirgin daralma yer aliyor.
S6z konusu daralma yalnizca enflasyon muhasebesinin yarattigi bozulmalardan degil, ayni
zamanda uzun slre ylksek seyreden faiz ortaminin finansman giderleri Gzerindeki baskisindan
da kaynaklaniyor. Artan finansman maliyetleri net karhhd asagdi cekerken, manset F/K
carpanlarini mekanik olarak yukari itiyor. Bu durum, piyasanin pahali oldugu anlamina gelmese
de, geriye donik carpanlara dayali “yapisal ucuzluk” argiimanini zayiflatiyor.

Table 1: BIST vs. EMs — Geriye Déniik F/K ‘Table 2: BIST vs. EMs - ileriye Déniik F/K
Country Index 2021 2022 2023 2024 2025 Country Index 2021 2022 2023 2024 2025
Tarkiye XU100 78 68 49 43 245 Tarkiye xuioo  [SERNESEESE S
India METY 266 223 236 221 242 India METY 260 222 233 221 240
Indonesia JCl 285 151 177 165 217 Indonesia JCl 182 147 154 127 162
Thailand SET 204 175 178 194 135 Thailand SET 187 165 164 160 139
Mexico MEXBOL 153 128 161 141 158 Mexico MEXBOL 148 126 140 113 142
Brazil BOV | 66 60 99 81 [113 Brazil IBOV 72 62 96 79 98
South Africa JALSH 135 105 125 166 162 South Africa JALSH 106 105 128 130 148
China SHCOMP 150 132 137 163 189 China SHCOMP 134 113 112 136 154
MSCI EM MXEF 141 122 151 137 169 MSCI EM MXEF 134 114 141 135 159
Poland WIG 112 67 83 99 118 Poland WIG 107 68 85 100 125

L] L] i} )

South Korea KOSPI 145 111 188 114 183 South Korea  KOSPI 114 102 162 98 145

]

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma | Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

ileriye dénik bakildiginda ise, Borsa istanbul’'un 2026 beklentilerine gére halen benzer ulkelere
kiyasla iskontolu islem goérdugunu not ediyoruz. Bununla birlikte, yliksek enflasyon ortaminda
hem enflasyon muhasebesi etkilerinin hem de ylksek reel faizlerin kazang gorinarligini
bozdugu bir zeminde tahminlerin anlami biylk 6lglide asinmis durumda. Bu tablo, manget ve
toplulastirilmis degerleme karsilastirmalarinin ne kadar yaniltici olabilecegdini agik sekilde ortaya
koyuyor. Bizim agimizdan, yiksek reel faizler, zayif bliyime dinamikleri ve yiliksek sermaye
maliyeti dikkate alindiginda, piyasanin iskontolu islem gérmesi rasyonel. Asil soru, bu iskontonun
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zaman icinde nasil evrilecegi ve sirketler arasinda nasil ayrisacagidir. Onimizdeki dénemde
degerleme desteginin, endeks seviyesindeki c¢arpanlardan ziyade; bilango dayaniklihgi,
finansman maliyetlerine duyarlihk ve kar kalitesi gibi sirket 6zelinde faktorlerden gelmesini

bekliyoruz
Table 3: Tiirkiye vs. GOU- Temel Goéstergele ‘Enflasyon Ustii Politika vs. CDSs
Ulke Politika Faizi TUFE (son)  Reel Faiz CDS 250.0 Tiirkiye

CDS: 217

200.0
Brezilya 15,0 43 -
Brazil
Polonya 4.0 27 - 594 100.0
® China India

50.0
[ J o
0.0
0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0
Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirna
Grafik 31: MSCI GOU iskonto Orani ‘Grafik 32: BIST ileriye Déniik F/IK
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Akimlar: Yabanci ilgisi 6nemli, zamanlamasi belirsiz

Yabanci yatirimci payi tarihsel olarak dusik seviyelerde ve bu durum teorik bir yukari potansiyel
yaratiyor. Ancak yabanci giriglerinin dogrusal ya da endeks bazli bir bigimde geri donmesini
beklemiyoruz.

2026’da, gergeklesmesi halinde, girislerin donemsel ve segici olacagini; likiditesi ylksek, net kar
gOrinima gugll, ddéviz nakit akimlarina ve kurumsal iletisimi Gugli hisseleri tercih edecegini
dislnlyoruz. Cazip alternatif getiriler nedeniyle yerli yatinmcilarin endeks genelinde kalici bir
momentum yaratmasi ise zor gértiniyor.

‘Grafik 33: Yabanci Alimlari Grafik 34: Yabanci Payi
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mmm Hisse (Son12A) 70 400
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Kaynak : TCMB, YKY Arastirma Kaynak : YKY Arastirma

Ozet 2026 Beklentilerimiz

Manset degerlemeler gbrece cazip goriinse de, BIST 2026’'ya TL bazinda ~ 1,5 yillik yatay seyir
ve USD bazinda kalici zayiflik sonrasi giriyor. YUksek reel TL faizleri, 6zellikle yerli yatinmcilar
icin hélen guglu bir alternatif sunuyor. Bu nedenle, dis kaynakli girigsler ya da enflasyon
beklentilerinde net bir kirllma olmadan, genis katiimli bir ylkselis igin belirgin bir katalizére sahip
olmadigini disiniyoruz.

2026’da hisse performanslarinin yon degil ayrisma tarafindan belirlenecegini dngértiyoruz. Gigla
net kar, yonetilebilir bor¢luluk ve saglam nakit Gretimine sahip sirketlerin yatirrmci gekme olasihgi
daha yuksek. Buna karsilik, bilango enflasyonu etkilerine ya da uzun tahsilat surelerine dayanan
is modelleri artan bir sorgulamayla karsi kargiya kalacaktir. Bu ¢ergevede, 2026 igin temel hisse
senedi temalarimiz asagidaki gibidir:

Net Karlar Ayrigtirici Hale Geliyor

2026’da enflasyon muhasebesi etkilerinin daha da zayiflamasiyla birlikte, raporlanan karlilik ile
ekonomik kar arasindaki fark daha gériiniir hale geliyor. Onceki yillarda stok degerlemeleri ya da
net parasal pozisyon kazanglarindan faydalanan sirketler artik normallesme surecine giriyor. Bu
ortamda VAFOK’(in nakde déniisiim orani yatirnimcilar igin temel odak noktasi haline geliyor. Bu
egilim 2025 fiyatlamalarinda zaten gorilmeye baslamisti ve 2026’da daha da gligclenmesini
bekliyoruz.

Bilango Riski Olmadan Faiz Duyarhhgi

Gevseme dongusu marjinal olarak destekleyici olsa da, faiz duyarliligi artik genel bir olumlu faktér
degil. Yiksek reel faiz ortaminda piyasa daha segici davraniyor; diistik fonlama maliyetlerinin net
kar surdirulebilirligini glglendirdigi sirketler 6ne c¢ikarken, ylksek borgluluk ya da agresif
refinansman varsayimlarina dayali is modelleri, nominal faizler digse bile kirilgan kaliyor.
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Dévize baghlik: i Talep Yerine Segicilik

Doéviz baglantis1 2026’da da 6nemini koruyor; ancak yalnizca segici sekilde. Buradaki temel ayrim
doviz geliri olup olmamasi degil, bu gelirlerin ne dlglide dayanikl nakit akimina dénustirulebildigi.
THYAO veya ENKAI gibi Olgek, operasyonel esneklik ve bilango yapisi sayesinde doviz
baglantisini net kar dengeleyicisi olarak kullanabilen sirketler bu agidan éne ¢ikiyor. Buna karsilik,
yiksek yatirrm harcamasi gerektiren, fiyatlama glcu sinirli ya da zayif nakit déntstimine sahip
doviz kazanan sirketlerin yalnizca kur maruziyeti Gizerinden anlamli fayda saglamasi zor.

Ozetle, 2026’ya aktif ve taktiksel bir konumlanma yili olarak yaklagmak en dogrusu.
Firsatlar ortaya c¢ikacaktir; ancak bunlarin diizensiz ve kesintili olmasi muhtemeldir.
Karhhk gorinirligi ve bilango kalitesi en giiglii olan sektorlerde segici pozisyonlanmayi
tercih ediyoruz. Buna yiiksek kaliteli finansallar (AKBNK, ANHYT), fiyatlama giicii ve
disiplinli nakit yonetimine sahip biiyiik Olgekli tiiketici sirketleri (BIMAS, MGROS, MAVI,
ULKER, TABGD), savunma baglantih sirketler (OTKAR, ASELS), giivenilir siparis
birikimine ya da yurtdigi operasyonlarinda yiiksek marjlara sahip sanayi sirketleri (AKSEN,
ENKAI) ve havacilik (THYAO, TAVHL, PGSUS) dahildir. Yiiksek borgluluga sahip dongiisel
sirketler ile tamamen yurti¢i talebe bagh ihtiyari tiiketim sirketleri, yiiksek reel faiz
ortaminda kirilgan kalmaya devam etmektedir. Nihayetinde odagimiz, genis tematik
pozisyonlanmalardan ziyade hisse bazli hikayeler lizerindedir.
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Muhasebe karmasasindan reel nakit etkisine

2025 Aralik ayinin son iki haftasinda Vergi Usul Kanunu (VUK) kapsaminda iki dnemli diizenleme
aciklandi:

(i) VUK kapsaminda enflasyon diizeltmesinin askiya alinmasi ve
(i) dérdincl gegici kurumlar vergisi ddneminin yeniden yirirlige girmesi.

Bu iki gelisme, BIST'te islem gdren sirketlerin 2026 ve sonrasi finansal gérinimu agisindan
onemlidir. Nakit akimlarinin seviyesi ve zamanlamasini degistirebilir; vergi ve UFRS finansallari
arasindaki farki genigleterek temettii kapasitesini etkileyebilir ve parasal etkiler ve ertelenmis
vergiler yoluyla agiklanan kéarlarin dngérulebilirligini daha da zay flatabilir.

Asagida, oncelikle bu iki VUK duzenlemesinin etkilerini ele aliyor; ardindan YKY Arastirma olarak
enflasyon muhasebesine bakisimizi ve degerleme acgisindan bizim igin neyin énemli oldugunu
ortaya koyuyoruz.

VUK Finansallarinda Enflasyon Diizeltmesinin Askiya Alinmasi

25 Aralik'ta Resmi Gazete’de yayimlanan dizenlemeyle birlikte, VUKun 298. maddesi
kapsaminda enflasyon dizeltmesi; teknik kosullar sadlansa dahi, 2025 hesap dénemi (gegici
vergi dénemleri dahil) ile 2026 ve 2027 hesap donemleri igin uygulanmayacak. Cumhurbaskanina
bu slreyi U¢ yila kadar uzatma yetkisi de taninmis durumda.

2025’te gegici vergi donemleri icin enflasyon diizeltmesi zaten ertelenmisti; ancak sirketlerin yillik
beyannamelerinde bir defaya mahsus uygulamasi bekleniyordu. Bu karar sonrasinda, VUK
kapsaminda enflasyon dizeltmesi dngdrulebilir bir stire i¢in tamamen gliindemden ¢ikmis oldu ve
vergiler nominal, yani endekslenmemis bakiyeler Gzerinden hesaplanacak.

Etkinin buyudkligl ve yonu sirketten sirkete degisecektir. Bununla birlikte, yatirnrmcilarin ¢ ana
aktarim kanalina odaklanmasi gerektigini digtnuyoruz.

1. Odenen nakit vergilerde degisim: Net parasal pozisyonu uzun olan (parasal varliklari
parasal yikumluliklerinden fazla olan) sirketler icin parasal zarar yazma imkéani ortadan
kalkiyor. Diger tim kosullar sabitken bu durum, daha ylksek cari vergi gideri ve daha
yiksek nakit vergi 6demesi anlamina geliyor. Net parasal pozisyonu kisa olan sirketlerde
ise daha dnce kaydedilen parasal kazanglar azalacak; bu da daha duguk cari vergi gideri
ve potansiyel olarak daha diusuUk nakit vergi 6demesine isaret ediyor.

Kritik nokta su: Enflasyon dizeltmesinin askiya alinmasi, yeniden degerleme imkanini
ortadan kaldirmiyor. Uygun parasal olmayan varliklarin yeniden degerlenebilmesi, vergi
sonucunu 6nemli 6lclide degistirebilir. Bu segcenegi géz ardi eden analizler, pasif bir vergi
stratejisi varsaymis olur ve nakit vergi etkisini hatali degerlendirme riski tasir.

2. Ticari kar ile mali kar arasindaki farkin agilmasi ve temettii etkisi:
Dagitilabilir kar hesaplamalari dogrudan etkilenecektir. 2023 yil sonu VUK finansallarina
uygulanan ilk enflasyon diizeltmesinden dodan karlar vergilendiriimemisti; ancak 2024’ten
itibaren parasal kazang ve kayiplar vergi matrahina dahil edilmeye baglandi. Bu dinamik,
Ozkaynaklari enflasyon diizeltmesi sonrasi énemli dlglide artan sirketler icin enflasyon
dizeltmesinin askiya alinmasina yoénelik beklentilerin neden gugli oldugunu agikliyor:
Takip eden dénemlerde enflasyon kaynakli parasal zararlar, vergi matrahini asagi
cekebilirdi.

VUK altinda enflasyon dizeltmesi askiya alinirken TMS/TFRS kapsaminda devam etmesi
durumunda, iki finansal gergceveye gore hesaplanan dagitilabilir karlar anlamh dlgtide

20



YapiKredi

Yatirim

15 Ocak 2026 — 2026 Goriiniim

ayrisacaktir. Daha énceki calismalarimizda da vurguladigimiz Uzere, bu ayrisma ciddi
ertelenmis vergi hareketlerine ve raporlanan net karda oynakliga yol agabilir. Daha da
Onemlisi, en somut etki temettilerde goérilecektir. TMS/TFRS altinda parasal kazanglar
(kayiplar) nedeniyle daha ylksek (daha duisiik) net ka&r raporlayan sirketler, VUK
finansallarina gore de@erlendirildijinde daha disik (daha ylksek) dagitilabilir karla
karsilasabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Mart 2024 tarihli karari ve Ticaret Bakanhdr'nin Haziran
2024 tarihli tebligi cercevesinde; TTK amaglar i¢cin TMS 29 dizeltiimis finansallar
kullaniimaya devam edilse dahi, temettl dagitiminin VUK kapsamindaki yasal kayitlardaki
bakiyelerle desteklenmesi gerektigini anliyoruz. Uygulamada, azami dagitilabilir tutar iki
cerceve arasindaki diistik olan tutarla sinirli olacaktir. Sonug olarak, fillen 6denecek nakit
temettiler, yalnizca IFRS finansallarina bakilarak yapilan beklentilerin altinda kalabilir ve
efektif temettl verimlerini asagi ¢ekebilir.

Ertelenmis vergi ve net kar—nakit farkinin genislemesi:

VUK kapsaminda enflasyon diizeltmesinin askiya alinmasinin en yapisal sonucu, mali kar
ile ticari kar arasindaki farkin acgilmasidir. Tanim geregi bu fark gecicidir ve TFRS
finansallarinda ertelenmis vergi yoluyla muhasebelestirilir. Parasal olmayan varliklari
parasal olmayan yukimliltklerinden fazla olan sirketler, ticari karin mali kadrdan daha
yuksek oldugu bir yapi sergileyecektir. Bu durumda kisa vadede cari vergi gideri daha
disuk olabilir; ancak ertelenmis vergi yukumlultkleri artacak, ertelenmis vergi gideri
yukselerek raporlanan net kari baskilayacaktir.

Bu cercevede, 4C25 finansallarinda ertelenmis vergi gideri (veya geliri)
muhasebelestiriimesinden ve nakit olarak 6denen vergi ile tahakkuk esash IFRS
finansallarinda yer alan vergi gideri arasindaki farkin agilmasindan kaynaklanan anlamli
surprizler gérmemiz olasidir. Enflasyon dinamikleri, kur oynakligi ve vergi
zamanlamasinin giderek daha fazla i¢ ice gectigi bir ortamda, finansal tablolarin sinyal
glcunln sirketler arasinda daha da ayrismasini bekliyoruz. Bu nedenle, ertelenmis
vergilerin potansiyel buyikligune iliskin sayisal bir yénlendirme vermekten o6zellikle
kaginiyoruz; zira sonuglar sirketlerin muhasebe ve vergiye iligkin tercihlerine bagh olarak
tamamen degisebilir.

e Ik olarak, sirketlerin vergi finansallarinda “yeniden degerleme” secenegini
kullanmayi tercih etmeleri halinde, IFRS varlik degerlerinin VUK varlik
degerlerinin Gzerinde olmasindan kaynaklanan ve IFRS finansallarinda
muhasebelestiriiecek potansiyel ertelenmis vergi giderinin belirgin sekilde
azalmasi, hatta tamamen ortadan kalkmasi mimkundur.

e Ikinci olarak, 4C25 finansallarina yansiyacak etkinin bly(kligi, sirketlerin 2025
yili boyunca vergilerini c¢eyreksel IFRS finansallarinda kademeli olarak mi
muhasebelestirmeyi tercih ettiklerine, yoksa yil sonunda vergi mevzuati kaynakli
enflasyon dizeltmesini topluca mi uygulayacaklarina bagdli olacaktir. Bu
cergcevede, 9A25 finansallarinda vergilerini bu yaklasimla hesaplayan sirketlerin
(6rnegin AEFES, ARCLK, CCOLA, MGROS, SOKM ve TUPRS) 4C25’te gorece
daha yuUksek zararlar agiklamalari olasidir. Buna karsilik, vergi kanunu kaynakli
enflasyon duzeltmesini yil sonuna birakmayi tercih eden ve dolayisiyla 9A25
finansallarinda daha yuksek vergi gideri muhasebelestirmis olan sirketlerin
(6rnegin ASELS, BIMAS, TABGD ve OTKAR) 4C25te goérece daha sinirh
etkilenmelerini bekliyoruz.
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YKY inceleme Kapsami Etki

Vergi Usul Kanunu (VUK) kapsaminda enflasyon muhasebesi, IFRS’ten farkli olarak yalnizca bilango tarafindaki
parasal olmayan kalemlere uygulanmakta; gelir tablosu kalemleri ise yeniden dizenlenmemektedir. Her ne
kadar gelir tablosu etkisi vergi 6ncesi kar (VOK) seviyesinde biiyiik dlclide nétrlesse de, vergilendirme ve karllik
sonuglari agisindan bilango kompozisyonunun belirleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Bu cercevede, IFRS finansallarinin vergi finansallari igin bir gésterge olarak kullaniimasi, agikga gevsek ancak
yon g0sterici bir varsayim olmakla birlikte, enflasyon muhasebesinin vergi tarafinda askiya alindigi bir
senaryoda, net parasal kazang yazan sirketlerin (yani parasal varliklari parasal yikimliliklerinden ylksek
olanlarin) daha disiik VOK agiklamasini ve dolayisiyla daha diisiik nakit vergi 6demesini bekleriz. Buna karsilik,
net parasal zarara sahip sirketler, diger kosullar sabitken, VUK kapsaminda enflasyon muhasebesinin askiya
alinmasini takiben daha ylksek vergi 6demeleriyle kargi karsiya kalacaktir.

2024/12 ve 2025/09 IFRS finansallari baz alinarak yaptigimiz degerlendirmeye gére, kapsama alanimizda yer
alan ve yuksek tutarda parasal zarar kaydeden sirketler arasinda ASELS, PETKM ve MAVI 6ne gikmakta olup,
bu sirketlerin vergi 6demelerine daha fazla maruz kalmasi beklenmektedir. Buna karsilik, TCELL, OTKAR ve
TTKOM parasal kazang bulunmamasi nedeniyle IFRS tarafinda daha diisiik VOK agiklayabilecek olmakla
birlikte, vergi finansallari seviyesinde daha disuk nakit vergi ¢ikisindan fayda saglayabilir. Ayni zamanda, IFRS
kérlari ile vergi kari arasindaki farkin ve dolayisiyla olasi ertelenmis vergi etkisinin (gelir veya gider yonli)
siralamanin ug noktalarinda yer alan sirketlerde daha belirgin olmasini bekliyoruz.

Parasal
Parasal Parasal Olmayan
Parasal Olmayan Olmayan YOkimildl Parasal
Oimayan Ydkdmidl Parasal Varhklar akler Kazang Gelirlere
Varhklar ikler Karang Gelirlere Artig Artis [Kayip] Oran
Artig Artis [Kayip] Oran ASELS 26.178 -39.969 -13.791 -11.5%
ASELS 27.081 -38.173 -11.092 -9,2% PETKM 49.632 -54.157 -4.525 -5.8%
PETEM 36.935 -40.801 -3.865 -5,0% AKSEM 5.502 -7.344 -la42 -5.8%
(A -18 -1.323 -1.341 -3.5% (LAY 123 -1.577F -1.454 -3.8%
AKSEN E.4E1 -7.544 -1.083 -3, 4% AYGAL 7.251 -8.015 -7B3 -0,9%
TUPRS 64.111 -84.528 -20.417 -2.5% BIMAS 26.346 -29.441 -3.085 -0.E%
TOASO 11802 -13.875 -1.973 -1LE% SOKM 8.8951 -9.390 -4309 -0.2%
TaBpGO 3.361 -3.539 -178 -0,6% TUPRS 74.562 -75.013 -451 -0.1%
KARDM 18.184 -18.282 -108 -0,2% TABGD 2.980 -2.8955 25 0.1%
ULKER 2.978 -3.059 -81 -0.1% ULKER 9.133 -8.959 174 0.2%
BIMAS 9.6B5 -9.808 -143 0.0% TOASO 11.578 -10.890 BEB7 0.6%
SOKM 14.707 -11.229 3.478 L7% KaRDOM 15.155 -14.560 294 L1%
AGHOL 127988 -112.399  15.590 2.8% CCOLA 90.890 -88.123 2. 767 2.0%
AEFES 87.730 -81.288 B.443 2.8% AEFES 110.214 -105.274 4.940 2,1%
MGROS 25.264 -16.259 9.003 3, 1% FROTO 42,768 -27.458 15.210 2.6%
ARCLE q7.380 -34.140 13.240 3, 1% ARCLE 30.251 -28.082 11189 2.6%
FROTO 49.864 -2B.742 23.122 3.9% AGHOL 1q8.277 -132.324  15.953 2.8%
CCOLA EE.883 -61.415 5.468 4,0% MGROS 25.413 -15.27 10.143 3.5%
TCELL BE.516 -34.059 12.457 7.8% TCELL 59.800 -32.529 7.271 4,6%
OTEAR 7.a08 -4.242 3.266 9,6% OTEAR 5.611 -2.646 2.965 B.7%

TTKOM 69378 -43.582 25706 [DAEIOG TTKOM 54945 -37.203 17.653 [AEETN

Bununla birlikte, IFRS bazh analizlerin isaret ettiginden fiili vergi sonuclarinin anlaml 6l¢iide sapabilecegi
konusunda temkinli olunmasi gerektigini disiiniyoruz. Zira IFRS ile vergi muhasebesi arasindaki teknik ve
mekanik farklar bu sapmayi beraberinde getirebilir. Ornegin, gida perakendecileri IFRS kapsaminda kira
sozlesmelerini kullanim hakki varliklari (right-of-use assets) olarak muhasebelestirdikleri igin TMS 29 altinda
parasal kazan¢ yazma egilimindedir. Ancak vergi muhasebesinde benzer bir uygulama bulunmadigindan, ayni
sirketler vergi finansallarinda parasal zarar kaydediyor olacaktir.

Buna ragmen, parasal olmayan varliklarin parasal olmayan yukimlultklere kiyasla buyikligi ve vadesi ne
kadar ylUksekse, bir sirketin vergi bazli enflasyon muhasebesinin askiya alinmasindan fayda saglama
olasiliginin da o kadar yliksek olmasini bekliyoruz. Bu fayda, IFRS tarafinda vergi 6ncesi karin (VOK) nasil
gorundiginden bagimsiz olarak, agirlikh olarak daha dusuk nakit vergi ¢ikisi Gzerinden gerceklesecektir
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Dordincu Gegici Vergi Doneminin Geri Getiriimesi — Zamanlama ve
Likidite
19 Aralik’ta yayimlanan dizenlemeyle, Gelir Vergisi Kanunu’nun 120. maddesindeki “ilk dokuz
ay” ibaresinin kaldiriimasi, dordiinci gegici kurumlar vergisi dénemini fiilen geri getirmistir.
Takvim yili esasina gore faaliyet gosteren sirketler igin, Ekim—Aralik dénemine iligkin vergiler—
daha 6nce 30 Nisan’da 6denirken, artik 17 Subat'ta 6denecek. Bu durum, nakit ¢ikislarini ~
72 gin 6ne ¢gekmektedir.

YKY inceleme Kapsami Etki

Bu degisikligi bir karhlik etkisinden ziyade, zamanlama etkisi olarak degerlendiriyoruz. Vergi 6demelerinin 6ne
cekilmesi, fonlama ihtiyacini ve fiili finansman maliyetini artirmaktadir.

J Daha erken nakit cikiglari, 6zellikle isletme sermayesi yogun is modellerinde kisa vadeli finansman
baskisini artirir.

J Ayni vergi yuku, likidite tamponlari, fonlamaya erisim ve nakit donisim dinamiklerine bagh olarak
sirketler arasinda ¢ok farkli 6zsermaye sonuglari yaratabilir..

inceleme kapsamimizdaki sirketlerin 2024/12 ve 2025/09 verilerini kullanrak net borglarina gére vergi yiikii
acisindan siraladigimizda, BIMAS, CCOLA ve TCELL'’in gérece daha olumsuz etkilenmesini; buna karsilik,
PETKM, SOKM ve PGSUS'un, birikmis zararlarinin 2025 yili igin olusabilecek vergi yukina biylk olgide telafi
etmesi beklenmesi nedeniyle, en azindan 2025 agisindan anlamli bir etkiyle karsilasmamalarini bekleriz.

T T 2nzahz

Donem Met . Met
) . Net Donem . Net
Vergi VOK'e Borg - VOK'e Borg
s ; Borc Vergi Gideri ; Borc
Gideri Oran [Nakit] Oran  [Nakit]
Oran [TLmn] Oran
[TLmn]) [TLmn]) [TLmn])
AEFES 4663 RO cuaiz  -9% -6626  -21% 24429 =196
ABHOL -6.023 -20% 726Bl  -8% 7421  -20% 31.350 | -10%
AKSEN -1156  -26% 41312  -3% 1864 [NSHDHN 07113 -5%
ARCLK -1232  nm 150233 -1% 1410 BB BToo7 -1%
ASELS -92 3% 237E9 0% 54 1% 15925 0%
AYBAZ 537 -17% 3011 18% 251 9%  -1843  B%
BIMAS -6981 | -31% 29821 (Needdk -4855  -19% 28736 [NelEm
CCOLA -3905  -21% 24187 | -1B% -3728  -19% 25795 el
FROTO 1999 | 7% 97772 -2% -1.258 -3% 100427 -1%
MAY] 1143 | -d1% | -coes [EER -951 E%  -3.957 [NEERT
OTKAR -2 nm 23839 0% -34 1% 19794 0%
PETKM 0 nmo 41429 0% o5 1% 35724 0%
SOKM 0 nm 955 0% D 0% 3634 0%
TABGD 309 -10% -2360 13% -732 -B5%  -2.365 |[Naldh
TCELL -6.214  -28% 44316  -14% -3303  -21% 28525 7%
TOASD 192 -B% 19547 -1% 1177 -24% 8104 -B%
TTKOM 5343 -17% 57334 -9% ~B56 -3% 52494 -1%
TUPRS 1328 | M5 74431 2% -3.004 -9%  -GUSUE 4%
ULKER 1017  -15% 38897  -3% -628 6% 21696 -2%
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YKY Model Portfoy

En begendigimiz hisseler: AKBNK, AKSEN, ANHYT, BIMAS, CCOLA, MAVI, OTKAR, TABGD,
MIGROS ve ULKER.

Piyasa 3 Aylik Ort.

Degeri islem Hacmi (LI [V (ST

(TLmn) (TLmn) (TL) Potansiyeli
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 371,400 3,514 619.00 920.00 49%
Aksa Enerji AKSEN 84,127 675 68.60 98.00 43%
Mavi Giyim MAVI 35,753 353 45.00 68.00 51%
Tab Gida Sanayi TABGD 59,496 169 227.70 335.00 47%
Otokar OTKAR 61,260 201 510.50 780.00 53%
Akbank AKBNK 382,200 7,193 73.50 102.00 39%
Coca Cola Icecek CCOLA 174,040 403 62.20 100.00 61%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 41,947 131 97.55 150.00 54%
Migros MGROS 107,094 1,344 591.50 940.00 59%
Ulker ULKER 43,648 597 118.20 190.00 61%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet

Portfoy Nominal Béi:;lgg
Giris Tarihi Getiri Getiri
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 119.48 619.00 418.1% 103.2%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 10.39 31.08 199.1% 18.2%
Aksa Eneriji AKSEN 16.01.2024 32.74 68.60 109.5% 58.0%
Mavi Giyim MAVI 16.01.2024 29.99 45.00 50.0% 3.6%
Tab Gida Sanayi TABGD 11.11.2024 138.77 227.70 64.1% 23.5%
T.S.K.B. TSKB 06.12.2024 12.87 13.37 3.9% -14.7%
Turkcell TCELL 17.01.2025 95.80 99.55 3.9% -14.4%
Otokar OTKAR 29.07.2025 523.57 510.50 -2.5% -13.3%
Model Portfoy Getiri (Baslangictan itibaren) (*) 3089.9% 156.1%
Model Portfoy Getiri (2025) 22.3% 7.1%
Model Portfoy Getiri (2026) 6.2% -2.4%
BIST-100 Getiri (*) 1337.0%
BIST-100 Getiri (2025) 13.1%
BIST-100 Getiri (2026) 8.8%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet; * 21/01/2013'den itibaren

Akbank: Akbank gicli likiditesi, sermaye oranlari, muhafazakar aktif kalitesi tamponlar ve
iyilesmesini bekledigimiz dzkaynak karlihdi sayesinde en bedendigimiz hisseler arasinda yer
almaya devam ediyor. Banka giincel 2026 tahminlerimize gére 1x PD/DD ve 3.9x F/K oranlari ile
islem goérmektedir. Akbank Ekim 2025ten itibaren Model Portfdy’imuzdedir ve XU100’a gérece
%15 getiri elde etti.
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Anadolu Hayat: Anadolu Hayat i¢in tavsiyemizi TUT’tan AL’a ylkseltirken ayni zamanda Model
Portféyimize de ekliyoruz. Hayat sigortasi prim uretiminin 2026'da yilik %50 artigla reel
biyimeye devam etmesini bekliyoruz. Bireysel emeklilik varliklarinin da %42 yillik artisla
enflasyonun lzerinde blylimeye devam etmesini 6ngdriyoruz. Sirket glincel 2026 tahminlerimize
gore 2.6x PD/DD ve 5.7x F/K oranlari ile islem gormektedir ve %50 6zkaynak karlihgi tahmin
ediyoruz. 2025 net karindan hisse icin %8 temetti verimliligi tahmin ediyoruz.

Aksa Enerji: Aksa Enerji, 2026 yilinda hem yurt i¢ci hem de yurtdisinda devreye alacagi toplam
1 GW’a varan 11 ilave santral ile glgclu operasyonel karlihdinin devam etmesini bekliyoruz.
Yurtdigi operasyonlarin artan payiyla hizli bir sekilde marj iyilesmesi kaydeden sirketin, 2026
yilinda da marj geniglemesini strdiirmesini (+5pp y/y) ve VAFOK marjinin %40 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Déviz garantili satis s6zlesmeleri ve pass-through anlagmalari
sayesinde 6nimuzdeki dénemde istikrarli biylime trendinin devamini bekliyor, 2026 yilinda da
model portféyiimizde tutmaya devam ediyoruz. Son dénemde XU100e relatif %35 pozitif
ayrismasina ragmen sirket 2026 tahminlerimize gére makul 4,6x FD/VAFOK ve 6,8x F/K
garpanlardan iglem goruyor.

BIM: Bim 'i model portféylimiize ekliyoruz. 2026'da daha giigli talep ve daha saglikli fiyatlama
kosullariyla desteklenen benzer magdaza trafiginin hem biyimeyi hem marjlari desteklemesini
bekliyoruz. 2026'da reel gelir biylimesini yillik %6 (2025: %5) ve VAFOK marjini %6,8 (2025:
%5,9) olarak hesapliyoruz. Defansif yapisi ve 2026T 5,9x FD/VAFOK gibi makul g¢arpanin
yatirnmcli ilgisini canli tutacagini distnuyoruz.

Coca Cola: CCl 1 gerek uluslararasi operasyonlardan gelen hacim bilytmesi, gerek Tlrkiye'de
talep kosullarinin iyilesmesine bagh daha saglikli fiyatlama ortami, gerekse gugli serbest nakit
akimi uretimi nedeniyle begeniyoruz;. Rakamlarla ifade etmek gerekirse, 2026'da %6 hacim
biyidmesi bekliyor; bunun da yillik %6 reel gelir buyimesine karsilik gelecegini 6ngériyoruz.
Daha segici fiyatlama stratejisiyle, 6zellikle Turkiye’de, VAFOK marjinin ~%18,5'e ulagsmasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki (¢ yilda %4 reel gelir YBBO, ortalama %18 VAFOK marji ve ~%20 ROIC
tahmin ediyoruz; bu gdstergelerin mevcut 2026 T FD/VAFOK 4,9x ve F/K 6,8x carpanlarindan
daha yliksek degerlemeleri hak ettigine inaniyoruz.

Mavi: Zorlu gegen bir yilin ardindan Mavi 'yi model portfoyiimiize ekliyoruz. 2026 igin, (i)
tuketicilerin reel alim guictindeki toparlanma, (ii) 2025’in disuk baz etkisi (2025: reel gelirlerde %4
yillik daralma) ve (iii) sektér dinamiklerine ragmen VAFOK marjinin dayanikliigi gibi husularla
beraber goérisimuiz daha olumludur. 2025’te makro kosullar ve AVM agilislari nedeniyle
yavaglayan yeni magaza aciliglarinin 2026’da daha da yogunlagmasini ve bunun blylimeyi
desteklemesini bekliyoruz. 2026 igin yillik %3 blyime ve %18 VAFOK marji tahmin ediyoruz.
2026 tahminlerimize gbére Mavi, uluslararasi benzerlerine gére ~ %70 iskontoyu yansitan 2,6x
FD/VAFOK carpaniyla islem gérmektedir.

Migros: 3C25'teki glgli performansin 2026'ya da tasinmasini, toparlanan tlketici talebinin
finansallari desteklemesini bekliyoruz. Ayrica Migros’'un bliylime ve marj iyilesmesi icin yapisal
olarak iyi konumlandigini distinlyoruz; bunun temelinde (i) ¢esitlendirilmis magaza formatlari, (ii)
online operasyonlar ve (iii) dijitallesme yer aliyor. 2026’da ~%6 ciro buyiumesi (2025: %6) ve ~
%7 VAFOK marji (2025: %6,5) bekliyoruz. 2025'te BIST100’e kars! %17 geride kalan hissenin
2,6x FD/VAFOK ve 11.0x F/K garpanlarindan islem gérmesini talep tarafindaki agagi yonli riskleri
sinirlayici olarak degerlendiriyoruz.

Otokar: Romanya teslimatlarinin ilk partisi (278 adet Cobra 1l) 4C25te gelirlere yansiyacak
bdylece 2025'in tamaminda 2024’teki %14'lik ciro daralmasi ve negative VAFOK'e kiyasla %15
reel biyime ve %8 VAFOK marji 6ngdriyoruz. Ayrica igletme sermayesi ihtiyacinin yarattig
yukun azalmasiyla beraber nakit akisinin giiclenmesini bekliyoruz. Buna gore, 2025 igin ~%10
serbest nakit akimi marji (son 12 aydaki %8e kiyasla) tahmin ediyoruz. Hisse, 2026
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tahminlerimize gére 11,7x FD/VAFOK carpaniyla islem gérmekte olup, iyilesen VAFOK dikkate
alindiginda bu seviyeyi cazip buluyoruz.

TAB Gida: Gugll bir yilin ardindan hisse, 2025'te BIST100’e gbre %22 daha iyi performans
gosterdi. 2026'da ciro biylimesinin normallesmesini (2026T: %7 yly; 2025T: %14 yly) ve rin
karmasindaki iyilesmeyle VAFOK marjinin artmasini (2026T: %21; 2025T: %20,5) bekliyoruz.
Ayrica mevcut finansman ortaminda daha fazla franchise odakli blyime sayesinde 2026’da
dusuk yatirnm harcamasiyla gelir blytumesini olumlu karsiliyoruz. 2026 tahminlerimize gére TAB
Gida hala 4,3x FD/VAFOKve 12,8x F/K garpanlarindan islem gérmekte olup, bu seviyeleri hala
makul buluyoruz.

Ulker: 2025'in ilk yarisinda 6ne ¢ekilmis kakao alimlari nedeniyle isletme sermayesindeki artis,
sirketin serbest nakit akimini baskiladi. Buna ragmen Ulker, mevcut talep ortamina ragmen
VAFOK marjini korudu ve son 12 ayda %6 serbest nakit akimi marji Uretti. 2026’da sirketin yillik
%>5 reel gelir bilyimesi (2025T: %4) ve %19 VAFOK marji (2025: %18) elde etmesini bekliyoruz;
bunun arkasinda uluslararasi operasyonlardan gelen hacim destegi ve Tirkiye'de daha saglikl
fiyatlama ortami bulunuyor. Oniimiizdeki Gg¢ yilda %3 reel gelir YBBO ve ~ %19 ortalama VAFOK
marjli dngoriyoruz. 2026 tahminlerimize goére hisse, uluslararasi benzerlerine gére ~ %70
iskontoyla 3,3x FD/VAFOK c¢arpanindan islem gérmektedir.
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Bankalar: 2026 igin, revize edilmis makroekonomik tahminler ve glincel tahminlerimizi
modellerimize dahil ederek, Arastirma kapsamimizdaki 5 blytk mevduat bankasinin toplam
karlarinin ortalama %55 artmasini bekliyoruz. Genigleyen 6zkaynak karliligi & gerileyen
sermaye maliyeti beklentilerimizle birlikte, bazi bankalarin 2026T PD/DD seviyelerinin 1.2x-
1.3x'e yakinsayacagini éngoruyoruz. Tum bunlar 1siginda: AKBNK, ISCTR, VAKBN, TSKB
icin AL tavsiyemiz devam ediyor. GARAN, HALKB, ALBRK igin TUT tavsiyemizi

koruyoruz.

Hedef wel | neri | |

Fiyat Potansiyel | Oneri | 24 25T 26T | 24 25T 26T

(TL/pay) | | |
AKBNK | 1020 | 39% | AL | 67 | 56 | 39 | 12 | 11 | 10
ALBRK | 105 | 20% | TUT | 31 | 17 | 34 | 07 | 08 | 07
GARAN | 1800 | 24% | TUT | 45 | 49 | 43 | 13 | 12 | 11
HALKB | 420 | 2% | TuT | 75 | 65 | 70 | 07 | 09 | 12
ISCTR | 20 | 5% | AL [ 71 | 50 | 31 | 10 | 08 | o7
TSKB | 190 | 42% | AL [ 30 | 30 | 30 | 09 | 08 | o6
VAKBN | 425 | 3% | AL | 48 | 39 | 31 | 09 | 09 | o8

Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari 2025'te kuvvetli bir seyir izleyerek
enflasyonun (zerinde yillik %81 bliyime kaydetti. Bu gugli blyimede ylksek enflasyon ve
sermaye piyasalarinin kuvvetli seyri en temel etkenler oldu. 2026 i¢in blylime beklentimiz ise ~
%45 seviyesindedir. Hem Anadolu Hayat Emeklilik hem de Agesa Emeklilik'in 2026’da bu alanda
surdurulebilir karlilik elde etmeye devam etmelerini 6ngoriyoruz. Ocak basinda bireysel emeklilik
sisteminde devlet katkisi %30'dan %20'ye dusiruldid. Devlet katkisi, bireylerin 6zel emeklilik
sistemini kullanmalarinin motivasyonlarindan biri. Devlet katkisinin azaltiimasi sonrasi mevcut
emeklilik planlarindan sinirh gikislar olabilecegini tahmin ediyoruz ve bu durum sisteme yeni
girisleri de kismen baskilayabilir.

Hayat sigortaciligi: Hayat sigortaciiginda prim Uretimleri 2025’te yuksek seyretti. 2026’da
Merkez Bankasi’'nin faiz indirim donglisinin devam etmesi sayesinde prim Uretimlerinin
enflasyonun Uzerinde gergeklesmesini 6ngoériyoruz. Bu sayede hayat sigortasi prim Uretiminde
2025'teki ~ %70 artis trendinden sonra 2026’da ~ %50 artis 6ngoriyoruz.

Hayat-disi sigortacilik: 2025’te prim Uretimlerinde yilksek enflasyon kaynakh gigcli bir seyir
g6zlemledik. TL’deki sinirli deger kaybi sayesinde trafik segmentinde hasar oranlarinda iyilesme
g6zlemledik ve bu durum teknik sonuglari sinirli olumlu destekledi. 2026’da prim Uretimlerinin
2025’teki bliylimeye goére yavaslamasini bekliyoruz fakat bu yavaglamaya ragmen enflasyonun
Uzerinde seyretmeye devam etmesini ongoériyoruz. TL'nin reel degerlenmesi beklentimiz
sayesinde ise teknik sonucglarda da sinirli toparlanma beklerken, sirketlerin gerilemesini
bekledigimiz TL mevduat faizleri nedeniyle yatirim gelirlerinin artis oraninda ivme kaybi tahmin
ediyoruz.

27



YapiKredi

Yatinm 15 Ocak 2026 — 2026 Goriiniim

FIK (x) PD / DD (x)

Hedef
Fiyat Potansiyel | Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
Emeklilik
AGESA | 3100 | 49% AL | 65 | 58 | 53 34 | 31 | 26
AKGRT 115 | 62% AL | 56 | 38 | 31 21 | 14 | 10
ANHYT | 1500 | 54% AL | 91 | 72 | 57 39 | 31 | 26
TURSG | 155 | 3% | AL | 54 | 51 | 51 | 24 | 21 | 19

Yatirim: 2026'da Turk varliklarina yabanci ilgisinin artmasini bekliyoruz. UNLU'niin giigli pazar
konumu ve basari gecmisi sayesinde Turkiye'ye yabanci sermaye girisindeki canlanmanin
baslica yararlanicisi olacadini diustniyoruz. Yabanci yatirimcilarin ilgisine bagl olan Kurumsal
Satis ve Kurumsal Finansman gibi is kollarinin daha fazla katki saglayacadini éngoériyoruz.
Sirket, 2025 yilinda ~ 600 milyon TL tutarinda yeni takipteki kredi portféy yatirimi gerceklestirdi
ve bunun yarisi 4C25'te satin aldi. Yeni portfdy alimlari ve asgari Ucret artisi, 2026’da bu is
kolunun tahsilat ve gelirlerini destekleyecek.

FIK (x) PD / DD (x)
Hedef )
Fiyat Potansiyel | Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
UNLU | 185 | 23% | TUT | 234 | - | 144 | 09 | 10 0.9

Otomotiv: 2026 yilinda yurt i¢i hafif arag pazarinin ~ 1,3 milyon adet seviyesinde gergeklesmesini
ve 2025'e paralel bir gorinim sergilemesini bekliyoruz. Agresif indirimler ve artan EV
rekabetinden kaynaklanan kalici marj baskisina ragmen, servet etkisi, yeni model lansmanlari ve
devam eden kampanya faaliyetleriyle desteklenen hanehalki talebi sektoriin ana tasiyicisi olmaya
devam ediyor. Filolar tarafindaki kademeli toparlanma ve 6zellikle 2Y26 itibariyla finansman
kosullarindaki beklenen iyilesme ek destek saglayacaktir. Fiyatlama gucunin zayif kalmaya
devam etmesini beklemekle birlikte, gorece istikrarli bir EUR/TL goérinimid, maliyet
gorindrlGginG artirarak ek marj baskisini sinirlamaya yardimci olabilir. Bu c¢ergevede
degerlendirdigimizde otomotiv sektériinde tercihimiz Tofag Otomotiv <TOASO TI>. Stellantis
birlesmesi sonrasinda artan yurt igi pazar payl ve 2026 yilinda Uretimdeki artigla ihracat
gelirlerindeki iyilesme ile sirketin pozitif ayrisacagini distiniiyoruz. Ford Otosan <FROTO TI> igin
ise, binek ara¢ segmentindeki azalan Uriin gami ve pazardaki artan rekabet sonrasi, yurt ici
satislarinda asag! yonlu risklerin arttigini diisiiniiyoruz. ihracat pazarlarinda ise ekonomik
aktivitedeki toparlanma ile ihracat gelirlerinin yil icerisinde destekleyici olacagini distintiyoruz.

FIK (x) FD/IVAFOK (x)

Hedef )
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
FROTO | 1470 | 49% AL 90 | 120 | 8.1 113 | 86 | 64
TOASO | 489.0 | 74% AL 238 | 184 | 94 | 143 | 145 | 114

28



YapiKredi

Yatirim

15 Ocak 2026 — 2026 Goriiniim

Holding: Anadolu Grup Holding ’in, ana varliklari CCI ve MGROS’un gui¢lii operasyonlarinin
destegiyle 2026'da tiiketim sektdriindeki konumunu giiglendirmesini ve net borcunu azaltmasini
bekliyoruz (2025T Net Borg/VAFOK: 0.9x). Tahminlerimize gére hisse, net aktif degerine (NAV)
gore %37 iskontoyla islem gdrmektedir. Enka Holding igin ise gugli birikmis is yikinin ve
1C26’da devreye alinmasi beklenen yeni dodalgaz santralinin sirketin finansallarini desteklemeye
devam etmesini bekliyoruz.

AGHOL
ENKAI

FD/VAFOK (x)
Hedef :
F?yaet P°t?,{/‘s'ye' Oneri 24 25T 26T | 24 25T 26T
(Tupay) %)
| 500 | 61% | AL | 149 | 128 | 77 | 44 | 40 | 34
| 1100 | 39% | AL | 105 | 99 | 63 | neg. | 45 | 27

Savunma: Savunma harcamalarinda yukari yonli devam eden trend, Ukrayna ve Gazze’'deki
aktif catismalarin yani sira Iran, Tayvan ve Kuzey Kore gibi noktalarin da destekledigi artan
jeopolitik risklerle birlikte korunmaktadir. NATO, Gye Ulkelerin savunma harcamalarini GSYH’nin
%5’ine yukseltmis olup, bu adim kiresel askeri harcamalarda yapisal bir artisi pekistirmektedir.
SIPRI verilerine gore kiresel savunma harcamalari 2024’te yillik %11 artarak 2,7 trilyon USD’ye
ulagsmistir. Turkiye savunma harcamalarini yillik %28 artirarak kiresel siralamada 17. sirada yer
almis, Asya-Pasifik bdlgesi ise %6 blylime gdOstermistir. Turkiye'nin 2024-2028 Stratejik
Savunma Plani, kiresel sistem saglayiciiina gecisi hedeflemekte olup; 1.000’in lzerinde aktif
proje, yaklasik 90.000 ¢alisan ve 6 milyar USD’ye yaklasan ihracat ile desteklenmektedir. Sektor
ihracati 2025’te yillik %42 artarak 10,1 milyar USD’ye ulagmistir. Turkiye’nin 2026 savunma
bitgesi 2,2 trilyon TL (50,5 milyar USD) seviyesine ulagsmis olup; bunun 28,2 milyar USD’si
savunmaya ayrilmistir ve yerli yUkleniciler i¢in destekleyicidir. SSB projeksiyonlarina gore sektor
gelirleri 2025’te 18,2 milyar USD, 2026’da 19,8 milyar USD ve 2027’de 23,0 milyar USD
seviyelerine ulasacak olup, ihracat payl ~%40 seviyesinde korunacaktir. Aselsan , bu harcama
patikasinin temel faydalanicilarindan biri olmaya devam etmektedir. Ote yandan Otokar 'in
4C25’te Romanya’ya yapacagi teslimatlarla birlikte finansallarinda giigli goriiniim beklemekteyiz.
Bu dogrultuda, savunma sektdri 2025’te oldugu gibi 2026’'nin da 6ne ¢ikan sektdrlerinden biri
olmaya devam etmektedir.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

Savunma

ASELS
OTKAR

Hedef

Fiyat Pm?;j”‘*' Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
| 3500 | 24% TUT 178 | 27.8 | 223 | 89 | 138 | 165
| 7800 | 53% AL neg. | 339 | 133 | neg. | 191 | 125

Enerji: EV penetrasyonu, yapay zeké kaynakli tiketim ve daha genis kapsamli dijitallesme
elektrik talebini yukari tasimaya devam ederek sebeke modernizasyonu ihtiyacini artiriyor. Bu
ortamda Astor Enerji <ASTOR TI> gli¢li konumuyla 6ne gikarken, 5. uygulama donemindeki daha
yuksek reel WACC cercevesi Enerjisa Enerji <ENJSA TI> ve Alarko Holding <ALARK TI> igin
olumlu bir gérinimi destekliyor. Devam eden kapasite artiglari spot fiyatlari baski altinda
tutarken, hava kosullari fiyatlama agisindan temel belirleyici olmaya devam ediyor. Gigli hidro
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Uretimi asa@i yonli riskleri artirirken, yagislarin zayif seyretmesi dogalgaz santrallerini
destekleyebilir. Aksa Enerji <AKSEN TI> gibi PPA bazh oyuncularin daha dayanikli kalmasi
beklenirken, serbest piyasa ureticilerinin marj baskisiyla karsgi karsiya kalmaya devam etmesi
olasi. Bu gerekgelerle garanti doviz bazl kontratli gelir yapisi ve 2026 yilinda devreye alinacak
olan 11 santralin desteginde operasyonel Kkarlliktaki iyilesmenin hizlacagina ydnelik
beklentilerimiz dogrultusunda Aksa Enerji <AKSEN TI> bedenmeye devam ediyoruz.

FD/VAFOK (x)
Hedef )
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
AKSEN | 98.0 | 43% AL | 23.2 | 127 | 113 | 10.8 | 8.0 | 6.1 |

Yiyecek & Igecek: icecek ureticileri agcisindan 2025 Tiirkiye operasyonlarindan kaynakli zorlu
gecti. Turizmdeki zayif seyir, yerel oyunculardan gelen rekabet ve karhh@r yliksek olan yerinde
tuketimin yapisal olarak dusik payi, hacimler ve karllik Gzerinde baski olusturmaya devam etti.
Bu nedenle 2025te yurt igi hacimler geriledi ve fiyatlama adimlarina ragmen marj artislari sinirh
kaldi. Bununla birlikte 2026’da yurtici talepte kademeli bir toparlanma bekliyoruz. Uluslararasi
operasyonlarin, 6zellikle Orta Asya, daha gugli makro dinamikler ve artan tiketimle 6ne
¢ikmaktadir, ise buyimenin temel dayanagi olmasini bekliyoruz.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

Hedef o . nhsivel

Fiyat ' °© a;s'ye Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T

(TLipay) %)
AEFES | 250 | 52% AL 89 | 70 | 59 | 59 | 53 | 43
CCOLA | 1000 | 61% AL 14 | 93 | 68 | 84 | 56 | 44
ULKER | 1900 | 61% AL 63 | 71 | 26 | 39 | 37 | 28

Petrol & Gaz: 2026'da Brent fiyatinin arz disiplini ve kiiresel talepteki ihmli seyir nedeniyle USD
60-70/varil bandinda kalmasini bekliyoruz. Buna karsilik rafinaj tarafinda sinirli yeni kapasite,
dusuk urun stoklari ve jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle crack marjlarinin normallesse dahi tarihsel
ortalamalarin Uzerinde seyredecegini dngoriyoruz. Bu gériinim Tupras’in <TUPRS TI> glgli
nakit Gretimi ve marj dayanikliligini desteklemeye devam edecektir. LPG tarafinda ise yurtici talep
yapisal bir bliyime sunmazken, tlipgaz segmentindeki daralmanin buylk olgiide tamamlanmig
olmasi daha dengeli bir hacim gériinimine isaret ediyor. Bu gercevede LPG talebinin 4 milyon
ton bandinda korunmasini, fiyatlarda ise 2025’e kiyasla sinirli bir geri ¢ekilme yasanmasini
bekliyoruz. Sonug olarak, 2026 icin sinirli bliyiime ancak defansif nakit akisi ve temettl profiliyle
Aygaz’t <AYGAZ TI> ikincil ve temetti odakli bir se¢genek olarak konumlandiriyoruz.

FIK (x) FD/IVAFOK (x)

Hedef Potansiye 3
Fiyat hand Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
Petrol
AYGAZ | 2820 | 38% TUT 16.9 | 7.4 | 107 | neg. | neg. | neg.
TUPRS | 2610 | 29% TUT 170 | 81 | 113 | 46 | 29 | 30
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Petrokimya: Ozellikle Cin kaynakl arz fazlasi ve Asyali Ureticilerin yapisal maliyet avantajlari
nedeniyle fiyatlama zorluklarinin 2026’da da devam etmesini bekliyoruz. Faiz indirimleri nihai
talebi desteklese bile, fiyat iyilesmesinin kiresel stok fazlasi nedeniyle gecikmeli yansiyacagini
dusunidyor ve kisa vadede iyilesme beklemiyoruz. Bu ortamda, kisa vadeli katalistlerin sinirli
olmasi ve operasyonel zorluklarin siirmesi nedeniyle 2026'da Petkim’e <PETKM TI> karsi
temkinli durusumuzu koruyoruz.

F/K (x) FD/VAFOK (x)
Hedef .
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
ENDEKS ALTI
PETKM ‘ 15.0 ‘ -12% ‘ GETIRI | neg. ‘ neg. neg. ‘ neg. | neg. neg. |

Perakende: Gida perakendesi, goérece zorlu bir 2025'in ardindan 2026’da talep kosullarinin
normallesmeye baslamasiyla birlikte sektor tercihimizde ilk sirada yer almaya devam etmektedir.
Gegtigimiz yilin agresif promosyonlar, zayif reel alim giict ve ertelenen talep ile tanimlanmasinin
ardindan, sektériin daha dengeli bir faza girdigine inaniyoruz. Asgari Ucret artisi ile manset
enflasyon arasindaki farkin daralmasi, reel alim giiciinde sinirli fakat anlamli bir toparlanma
saglayarak 6zellikle temel tlketim UrlGnlerinde hacimleri destekleyecektir. Bununla birlikte, kira
enflasyonu hanehalki talebi Uzerinde en kisitlayici unsur olmaya devam etmektedir. Kira
sézlesmelerinin son 12 aylik ortalama TUFE’ye gore ayarlanmaya devam etmesi nedeniyle kira
maliyetleri hanehalki harcamalari Gzerinde baski yaratacak. Bu ¢ergevede talep toparlanmasinin
duzensiz olmasini, temel tiketimin ise yan kategorilere gére daha guglu kalmasini bekliyoruz. Bu
gérinim altinda gida perakendecilerinin yapisal olarak daha iyi konumlandigina inaniyoruz.
2025te uygulanan kayip kagak iyilestirmeleri, lojistik optimizasyonu ve dijitallesme gibi maliyet
disuricl énlemlerle birlesen daha sakin bir promosyon ortamiyla, marjlarda belirgin bir iyilesme
bekliyoruz. Fiyatlama dinamikleri ciro blylmesini sinirlamaya devam edebilecek olsa da, marj
performansinin ana ayristirici olmasini bekliyoruz. Genel olarak, 2026’da marj odakl, defansif bir
toparlanma bekliyoruz; kira enflasyonu ve kirilgan butgelere ragmen gida perakendesinin
inceleme kapsamimizdaki tiketim sirketleri icinde en direncli segment olarak 6ne ¢ikmasini
bekliyoruz.

FD/VAFOK (x)

Hedef Potansivel

Fiyat °a,{/‘s'ye Oneri 24 25T 26T | 24 25T 26T

(Tupay) %
BIMAS | 9200 | 49% | AL | 153 | 179 | 145 | 135 | 79 | 59
MAVI | 680 | 51% | AL | 129 | 120 | 82 | 45 | 30 | 27
MGROS | 9400 | 59% | AL | 135 | 154 | 110 | 49 | 34 | 26
SOKM | 840 | 53% | AL | nm. | neg. | 217 | nm. | 37 | 28

Restoran Isletmeciligi: 2025'te TAB Gida, pazar firsatlarini etkin sekilde degerlendirerek 9A25
dénemi boyunca fis hacmini ~%15 artirdi. Ancak bu blyume biyik dlgiide ekonomik mendler (6r.
Gift mendl) Uzerinden gergeklestigi icin VAFOK marjinda yillik ~1 puanlik bir daralma géruldd.
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Gorece agresif fiyatlandirmaya (6r. cift kisilik tavuk burger mend 150 TL) ragmen TAB'In 6lgek
ekonomisi marj erozyonunu sinirlamistir. 2026 icin reel ciro blyUimesinin %14'ten %7’ye
normallesmesini bekliyoruz; bu gériinim restoran sayisindaki hizli artis, rekabet baskisinin sinirli
kalmasli ve hanehalki satin alma guiclindeki kademeli toparlanmanin daha ylksek marjli tiketimi
desteklemesiyle giiclenecektir.

FD/VAFOK (x)
Hedef )
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
Restoran
Isletmeciligi
TABGD | 3350 | 47% AL | 209 | 172 | 128 | 55 | 50 | 43 |

Demir Celik: 2025'te Turkiye'de celik talebindeki artigsa ragmen, kiresel élcekte devam eden arz
fazlasi ve yuksek stok seviyeleri nedeniyle fiyatlardaki baski sirdi. Koruyucu ticaret énlemlerinin
sinirl etkinligi ve Dahilde isleme Rejimi’nin mevcut yapisi, yerli treticilerin rekabet giiciinii daha
da zayiflatti. 2026’ya girerken, DIR’de yapilan revizyonlarin yerli ireticiler igin yapisal olarak
destekleyici olsa da, AB’nin Haziran 2026 itibariyla devreye almayi planladidi kota kisitlari ve ek
tarife yukdmlalUklerinin rekabet ortamini daha da sertlestirecegini 6ngoériyoruz. Bu gergcevede,
yassi ¢elik Uriinlerde fiyat baskisinin daha belirgin olmasini beklerken, triin karmasi uzun gelik
egilimli sirketlerin gérece daha defansif bir konumda olacagini disinuyoruz. Daha gigli hacim
gorundrlugu, altyapi temali talep destegdi ve gelirlerde payinin artmasini bekledigimiz demiryolu
Urtinleriyle goérece daha dayanikli marj profili sayesinde 2026 icin sektérde Erdemir’e <EREGL
TI> kiyasla Kardemir’i <KRDMD TI> tercih ediyoruz.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

Hedef .
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
EREGL | 31.0 | 25% TUT 125 | 68.0 | 204 | 113 | 1.7 | 6.3
KRDMD | 370 | 34% AL neg. | neg. | 244 | 53 | 45 | 38

Telekom: 2025te yasanan yogun rekabetin ardindan, dezenflasyon, finansal kosullardaki
iyilesme ve operatorlerin 5G altyapisina odaklanmasiyla birlikte fiyat baskilarinin 2Y26 itibariyla
kademeli olarak gevsemesini ©6ngoéruyoruz. 1 Nisan 2026'daki ticari lansman 5G
monetizasyonunu baslatacak olsa da, etkinin baglangi¢ta daha ¢ok IoT ve kurumsal projeler
Uzerinden ve sinirli bir hizda gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica spektrum ve imtiyaz yenileme
maliyetlerinin hem Turkcell hem de Tirk Telekom agisindan agresif rekabeti dodal olarak
sinirlayarak 2026 boyunca daha saglkli bir piyasa dinamigini desteklemesini bekliyoruz. Bu
cercevede deg@erlendirdigimizde Telekom sektoriinde en bedendigimiz hisse Turkcell’dir. <TCELL
TI> birden fazla is kolunda faaliyet gOstererek tiiketici talebini karsilamaya ¢alismasi nedeniyle
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Turkcell'i top pick olarak degerlendiriyoruz. Tiirk Telekom tarafinda ise <TTKOM TI> éniimizdeki
donemde ylUksek kapasite harcamalar ile nakit akisi ¢ok zorlanacaktir. Bu yuzden ¢ekimser
goérisimizi koruyoruz.

FIK (x) FDIVAFOK (x)

Hedef
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
TCELL | 1480 | 49% | AL | 81 | 123 | 102 | 25 | 23 | 24
TTKOM | 920 | 58% | AL | 175 | 74 | 74 | 34 | 24 | 25

Beyaz Esya: 2025'te ihracat pazarlarinda talep toparlanmasina ragmen, Cinli Ureticilerin artan
rekabeti TlUrk beyaz esya ureticilerinin ihracat hacimlerinde daralmaya (11A25: -%9) neden oldu.
ic talep ise yiiksek baz etkisiyle 11A25'te yillik %4 daraldi. Bu arada Vestel Beyaz'in <VESBE
TI> kUgulme stratejisinin sektorel verilerin okunmasini ve yillik kargilastirilabilirligini sinirladigini
distnuyor, hisseye temkinli yaklasiyoruz. Ayrica sirketlerle goriismelerimiz ve finansal sonuglar,
Arcelik’in <ARCLK TI> i¢ pazarda payini arttirdigina ve sektdr verilerinden pozitif ayristigina
isaret ediyor. 2026’da i¢ talepte faiz indirimleri ve ylksek baz ekseninde yatay seyir bekliyoruz.
ihracat tarafinda, nihai talepte kismi iyilesme beklense de, fiyatlama giiciiniin ise yogun rekabet
nedeniyle zayif kalmaya devam edecegini 6ngdriyoruz.

FD/VAFOK (x)
Hedef .
Fiyat Potansiyel Oneri 24 25T 26T 24 25T 26T
(TL/pay)
Beyaz Esya
ARCLK | 160.0 46% AL | 615 | neg. | 145 | 87 | 71 | 50 |

33



YapiKredi

Yatinm 15 Ocak 2026 — 2026 Gériiniim

YKY inceleme Kapsami

K . : . 3ayort. i§lem FIK (x) FDIVAFOK (x.) -
PANS e e Fiyat otansiyel . Piyasa  Saklama hacmi (F/DD Bankalar igin)
Fiyati (TL) Getiri Oneri Degeri  Orani

) (%) (USDmn) (%) fLmn  USDmn 25T 24 25T 26T

AEFES 16.40 25.00 52% AL 2,255 32 1,145 27| 89 7.0 59 59 53 43
AGESA 208.70 310.00 49% AL 872 20 75 2| 65 5.8 5.3 34 3.1 2.6
AGHOL 31.08 50.00 61% AL 1,758 34 149 41 149 12.8 7.7 4.4 4.0 34
AKBNK 73.50 102.00 39% AL 8,876 52 7,235 171 6.7 5.6 39 1.2 1.1 1.0
AKGRT 7.10 11.50 62% AL 266 28 97 2 5.6 3.8 31 2.1 14 1.0
AKSEN 68.60 98.00 43% AL 1,954 21 669 16 23.2 12.7 11.3 10.8 8.0 6.1
ALBRK 8.1 10.50 29% TUT 47 38 124 3 31 1.7 34 0.7 0.8 0.7
ANHYT 97.55 150.00 54% AL 974 17 131 3| 91 72 57 39 3.1 26
ARCLK 109.70 160.00 46% AL 1,721 18 364 9| 615 neg. 14.5 8.7 71 5.0
ASELS 283.00 350.00 24% Tt 29,969 26 6,326 149 17.8 27.8 22.3 8.9 13.8 16.5
AYGAZ 204.20 282.00 38% TuT 1,042 24 87 2| 169 74 10.7 neg. neg. neg.
BIMAS 619.00 920.00 49% AL 8,625 68 3,528 83 153 17.9 14.5 135 7.9 5.9
CCOLA 62.20 100.00 61% AL 4,042 25 406 10 114 9.3 6.8 8.4 5.6 44
ENKAI 79.18 110.00 39% AL 11,147 12 895 21 105 9.9 6.3 neg. 45 2.7
EREGL 24.88 31.00 25% TUT 4,045 48 4,717 112 125 68.0 20.4 1.3 1.7 6.3
FROTO 98.80 147.00 49% AL 8,051 18 1,490 35 9.0 12.0 8.1 1.3 8.6 6.4
GARAN 145.60 180.00 24% TUT 14,201 14 4,619 109| 45 4.9 4.3 13 1.2 1.1
HALKB 41.04 42.00 2% TutT 6,848 9 2,350 55 7.5 6.5 7.0 0.7 0.9 1.2
ISCTR 14.45 22.00 52% AL 8,389 31 7,697 182 741 5.0 3.1 1.0 0.8 0.7
KRDMD 27.56 37.00 34% AL 713 89 1,311 31| neg. neg. 24.4 5.3 45 38
MAVI 45.00 68.00 51% AL 830 73 355 8| 129 12.0 8.2 45 3.0 2.7
MGROS 591.50 940.00 59% AL 2,487 51 1,353 32| 135 15.4 11.0 4.9 34 26
OTKAR 510.50 780.00 53% AL 1,423 27 202 5| neg. 33.9 133 neg. 191 12,5
PETKM 16.97 15.00 -12%  ENDEKS ALTI GETIRI| 999 47 1,209 29[ neg. neg. neg. neg. neg. neg.
PGSUS 204.40 300.00 47% AL 2,373 43 3,754 89 86 46 23 25.1 46 3.1
SOKM 54.75 84.00 53% AL 754 51 336 8| nm. neg. 217 n.m. 37 28
TABGD 227.70 335.00 47% AL 1,382 20 168 41 209 17.2 12.8 55 5.0 43
TAVHL 327.50 477.80 46% AL 2,763 48 634 151 10.6 224 12.7 7.8 4.0 4.0
TCELL 99.55 148.00 49% AL 5,086 44 2,569 61| 81 12.3 10.2 25 23 24
THYAO 291.50 500.00 2% AL 9,342 50 10,235 2421 33 3.8 3.6 5.7 6.1 6.6
TOASO 280.25 489.00 74% AL 3,254 24 1,220 29| 238 18.4 9.4 14.3 14.5 11.4
TSKB 13.37 19.00 42% AL 869 39 353 8| 30 3.0 3.0 0.9 0.8 0.6
TTKOM 58.40 92.00 58% AL 4,747 13 1,563 37| 175 71 74 34 24 25
TUPRS 203.00 261.00 29% TUT 9,083 49 3,655 86| 17.0 8.1 11.3 46 29 3.0
TURSG 11.85 15.50 31% AL 2,752 18 823 19| 54 5.1 5.1 24 21 1.9
ULKER 118.20 190.00 61% AL 1,014 39 599 14| 63 71 2.6 39 S 28
UNLU 15.03 18.50 23% Tut 61 35 36 11 234 neg. 14.4 0.9 1.0 0.9
VAKBN 32.42 42.50 31% AL 7,466 6 1,561 37| 48 39 il 0.9 0.9 0.8

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma, * 12 Ocak 2026 kapanis fiyatlar ile giincellenmistir.
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YKY Temettu Tahminleri

2026T 2026T
Temettii Ticker Temettii

Verimi Verimi
TUPRS 8.8% MAVI 2.8%
ANHYT 8.5% AKBNK 2.3%
FROTO 6.8% TCELL 2.2%
TOASO 6.1% ALBRK 2.1%
ENKAI 6.0% BIMAS 2.1%
AYGAZ 5.6% AEFES 2.1%
THYAO 5.5% TABGD 2.0%
AGESA 5.4% ISCTR 1.8%
TURSG 4.7% AGHOL 1.7%
GARAN 3.6% MGROS 1.7%
ULKER 3.3% EREGL 1.0%
CCOLA 2.9% OTKAR 0.8%
TAVHL 2.9% ASELS 0.1%
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Yatirim INERTTE)

15 Ocak 2026

Bankacilik — Marjlarda iyilegsme kaynakl olumlu gorunum

2026 igin, revize edilmis makroekonomik tahminler ve giincel tahminlerimizi modellerimize dahil ederek,
Arastirma kapsamimizdaki 5 biiyiik mevduat bankasinin toplam karlarinin ortalama %55 artmasini bekliyoruz:

= 2026 sonunda TUFE'nin %24’e gerilemesini bekliyoruz. Bu beklentimiz 1si§inda Merkez Bankasi'nin 1000 baz puan
faiz indirimi yapacagini tahmin ediyoruz ve yil sonu politika faizi beklentimiz %28. Bu sayede net faiz marjlarinda
ortalama yaklasik 100 baz puan iyilesme tahmin ediyoruz. Kredi biylime kisitlamalari ve diger makro-ihtiyati
onlemlerin yilin ikinci yarisinda sinirh olarak gevseyebilecegini diistinliyoruz. 2025'te kur etkisinden arindiriimig kredi
blylimesi %34 (TL: %43, YP krediler $ cinsinden: %20) oldu. Son 13 haftalik ortalama kur etkisi harig kredi biytimesi
yillik %30 oldu. TL cinsinden kredi bilylimesi kredi kartlari (%50), bireysel ihtiyag kredileri (%51) ve KOBI'ler (%48)
agirlikh gergeklesirken, konut kredileri daha sinirli (%32) artti. 2026 yilinin ilk yarisinda, kredi blyimesinin 2025 yilina
benzer olmasini bekliyoruz, ancak makro ihtiyati énlemlerin kademeli olarak gevsetilmesi, 2026 yilinin ikinci yarisinda
kredi buylimesini destekleyebilir.

= Komisyon geliri artiginin, politika faizine bagh kredi karti Gye is yeri faizlerindeki diisiis beklentimiz nedeniyle 2026
yilinda %30'lar civarinda olmasini éngoériyoruz (2025 yilinda yaklasik %50). 2026 yilinda %35-40 oraninda faaliyet
gideri artigi bekliyoruz. Aktif kalitesi agisindan, ekonomik yavaslamanin gecikmeli etkisiyle bankalarin takipteki
kredilerinde artisin devam etmesini bekliyoruz. Birgok banka ylksek karsilik ayirmis durumda ve 2025'te yaklasik
250 baz puanlik net risk maliyeti gdzlemledik. 2026'da risk maliyetinin yatay seyredecegini ve 2027'den itibaren
iyilesme olacagini 6ngoériyoruz.

Makroekonomik temeller iyilesmeye devam etmektedir: lyilesen cari acik, artan Merkez Bankasi rezervleri,
yavaslayan aylik TUFE ve TL’nin reel degerlenmesi sayesinde Tirkiye'nin CDS seviyesi yaklasik 200 baz puana geriledi.
Ayrica enflasyon beklentilerindeki diisis ile birlikte TL tahvil faizlerinin gerilemeye devam etmesi, bankalarin tuttugu TL
sabit faizli devlet tahvillerine olumlu yansiyacak. Bankalar 6zkaynaklari altinda ve/veya ticari kazanclar altinda degerleme
gelirleri elde edecekler

2026 icin sermaye maliyetini de %30 (%25 risksiz faiz orani, %5 hisse risk primi, 1x beta) olarak varsaydik. Sonraki
yillarda da kademeli diisis tahmin ediyoruz. Genigleyen 6zkaynak karlihgi & gerileyen sermaye maliyeti beklentilerimizle
birlikte, bazi bankalarin 2026T PD/DD seviyelerinin 1.2x-1.3x'e yakinsayacagini éngoériyoruz. Tim bunlar 1siginda:
AKBNK, ISCTR, VAKBN, TSKB igin AL tavsiyemiz devam ediyor. GARAN, HALKB, ALBRK igin TUT tavsiyemizi
koruyoruz.

Risksiz getiri oraninda her 100 baz puanlk degisimin hedef fiyatlarimizda %7 etkisi olmaktadir

Katalistler: i) TL tahvil faizlerinde disisin devam etmesi, ii) Not artiglari ve CDS seviyesinde iyilesme, iii) Sektori
destekleyici dlizenlemeler, iv) gelismekte Ulkeleri destekleyici kiresel gérinimin devam etmesi

Riskler: i) Geleneksel olmayan politikalar, ii) Enflasyonda katilik, iii) Jeopolitik riskler, iv) Kuresel tahvil faizlerinde yukselis
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Grafik 1: XBANK & Gelismekte Olan Ulkeler (Ozkaynak Karliligi)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 3: Menkul Kiymet Portfoyleri
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Kaynak: YKY Arastirma, Sirket finansallar

Grafik 5: Toplam Karsilik Orani
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Kaynak: YKY Arastirma, Sirket Finansallari

Grafik 7: Zorunlu Karsiliklar
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Kaynak: YKY Arastirma, Sirket Finansallari

15 Ocak 2026 — Bankacilik

Grafik 2: XBANK & Gelismekte Olan Bankalar (PD-DD)
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Kaynak: Bloomberg

Grafik 4: Tiirkiye CDS & XBANK ($ bazl)
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Grafik 6: Aktif Karlihgi & Ozkaynak Karliig & Kaldirag
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Kaynak: YKY Arastirma, Sirket Finansallari
Grafik 8: Swap Dahil Net Faiz Marji
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Kaynak: YKY Arastirma, Sirket Finansallari
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Grafik 9: TL Faizler
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Kaynak: YKY Arastirma, Sirket Finansallari

Grafik 10: Kredi Biiyiimesi
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Bankacilik Sektorii Diizenlemeleri:

Kredi Biyiime Sinirlari:

= Yabanci para ticari krediler icin %0.5 aylik blyime siniri

= KOBI kredileri igin %2,5, diger ticari krediler icin %1,5 aylik bilyiime siniri. KOBI'lere, KOSGEB destegiyle veya
uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklarla strdirilebilirlik kapsaminda kullandirilan
TL krediler blyime sinirindan muaf. Ayrica yatirim, ihracat ve tarim kredileri de bu dizenlemeden muaf

Risk Agirhiklar::

= TL ticari krediler (KOBI, esnaf, ihracat, yatirim ve tarimsal kredileri disinda kalan) %100 risk agirigina sahip (Aralik
2024’te %200°den disiruldi)
= Tuketici kredileri ve kredi kartlari %75 risk agirligina sahip

Zorunlu Karsilhiklar & TL Mevduat Hedefleri

m TL ve YP fonlamada sirasiyla %16 ve %22 agirlikh ortalama zorunlu karsilik oranlari uygulanmaktadir

m Bireysel/Ticari TL mevduatin toplam mevduat igindeki payir %60 Ulzerinde olmamasi halinde YP mevduat
Uzerinden %4 Merkez Bankasi'na komisyon édemesi

Kredi Kartlari:

m TL cinsinden kredi karti islemlerinde uygulanacak aylik azami akdi faiz oraninin dénem borcu bakiyesi:
e 30 bin TL'nin altinda (eski tutar 25 bin TL) olan bireysel kredi kartlari i¢in referans orana (%3.11) 14 baz puan
(eski rakam 39bp) ek olarak hesaplanacak ve %3.25 seviyesine gerileyecek (eski oran %3.50),
e 30 bin TL ile 180 bin TL (eski tutar 150 bin TL) arasinda olan bireysel kredi kartlari igin referans orana 64
baz puan (eski rakam 89 baz puan) ekleme yapilacak ve yeni oran %3.75 olacak (eski oran %4),
e 180 bin TL Uzerinde olan bireysel kredi kartlari ile dénem borcuna bakilmaksizin kurumsal kredi kartlari igin
referans orana 114 baz puan (eski rakam 139 baz) puan eklenecek ve yeni oran %4.25 olacak (eski oran
%4.5),
e Kredikartlari vasitasiyla nakit gekim/kullanim ve KMH azami akdi faiz orani %4.5’e indirildi (eski oran %4.75).
= Eylll ayinda Uye is yerlerine uygulanan %3.56 POS komisyon orani, kredi karti ve banka karti icin ayristirildi.
Buna gore, kredi karti islemlerinde uygulanan oran degismezken, banka kartlari ile yapilan iglemlerde uygulanan
azami POS komisyon orani %1.04’e dusurilda.
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Yatinm 15 Ocak 2026 — Bankacilik

Tablo 1: YKY Bankacilik Tahminleri

5Biyilkk 3 Ozel Bilyii

Sadece Banka Finansallar (milyon TL) AKBNK ALBRK Banka Ort. Banka Ort.
Hisse Fiyati 73.50 145.60 14.45 41.04 32.42 13.37 8.11

Hedef Fiyat 102.0 180.0 22.0 42.0 42.5 19.0 10.5

Potansiyel 39% 24% 52% 2% 31% 42% 29% 30% 31%
Tavsiye AL TUT AL TUT AL AL TUT

Net Kar

2024 42,366 92,175 45,518 15,105 40,375 10,135 4,310

2025T 57,462 110,646 66,509 27,334 65,550 11,909 11,172

2028T 97,986 143,702 115,937 42,070 102,223 12,473 5,948

20277 122,837 179,184 137,794 50,710 121,866 16,344 7,714

YKY Yilhk Net Kar Bilyiimesi

2023 1% 49% 17% -31% 4% 74% 151% 19% 26%
2024 -36% 8% -37% 49% 61% 44% 26% -10% -20%
2025T 36% 20% 46% 81% 62% 18% 159% 39% 30%
2026T 71% 30% 74% 54% 56% 5% -47% 53% 52%
2027T 25% 25% 19% 21% 19% 31% 30% 22% 23%
FIK (x)

2023 1.9 1.9 23 8.5 4.4 2.2 25 38 2.0
2024 6.7 4.5 71 7.5 4.8 3.0 31 6.1 6.1
2025T 586 4.9 50 6.5 39 3.0 1.7 5.2 5.2
2026T 3.9 43 31 7.0 3.1 3.0 34 4.3 3.8
2027T 3.1 3.4 286 5.8 26 2.3 286 3.5 3.0
PD/DD (x)

2023 0.8 0.7 08 0.7 0.6 0.7 08 0.6 0.6
2024 1.2 1.3 1.0 0.7 0.9 0.9 0.7 1.0 1.2
2025T 1.1 1.2 08 0.9 0.9 0.8 0.8 1.0 11
2028T 1.0 1.1 0.7 1.2 0.8 0.6 0.7 1.0 0.9
2027T 0.8 0.9 086 1.0 0.6 0.5 086 0.8 0.7
Temettii Verimi

2024 3% 2% 2% 0% 0% 0% 0% 1% 2%
2025T 2% 3% 1% 0% 0% 0% 2% 1% 2%
2026T 2% 4% 2% 0% 0% 0% 6% 2% 3%
2027T 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ozkaynak Karliligi

2023 36% 44% 31% 9% 18% 41% 32% 28% 37%
2024 19% 32% 16% 11% 21% 38% 27% 20% 22%
2025T 22% 29% 18% 15% 26% 31% 55% 22% 23%
2026T 29% 29% 25% 19% 30% 24% 23% 26% 28%
2027T 29% 28% 24% 19% 27% 25% 24% 25% 27%

Kaynak: YKY Arastirma
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Yatinm Arastirma

AKBANK

Olumlu gorunum & guglu temeller

Akbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 102TL olarak yukari yonlii revize
ediyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (0nceki hedef fiyat 82TL). 12
aylik hedef fiyatimiz %39 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Akbank giincel 2026 tahminlerimize goére 1x PD/DD ve 3.9x F/K
oranlari ile islem gormektedir. Akbank Ekim 2025’ten itibaren Model
Portféy’iimiizdedir ve XU100’a gérece %15 getiri elde etti.

Gugliu TL likiditesi: Akbank’in TL kredi / TL mevduat orani %92 ile
arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en dusik seviyelerden
biridir. TL mevduat faizlerinin geriledigi ekonomik ortamda bankanin TL
fonlamasi i¢in bir avantaj oldugunu distniyoruz.

Disiik kaldirag & 2026'da kredi bilyiimesinde ivmelenme
potansiyeli: Bankanin kaldirag orani 11x ile goérece disuk bir
seviyededir ve bu sayede 2026 ile beraber bankanin sektdrin Gzerinde
kredi bliyimesi elde etmesi icin édnemli bir avantaj oldugunu tahmin
ediyoruz.

Giglii sermaye oranlari: Akbank'in sermaye yeterlilik ve cekirdek
sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri haric %18.2 ve %13.1
seviyesinde ve bu seviyeler sektor ortalamalarinin oldukga tzerinde. Bu
sayede bankanin édnimuzdeki ddnemde rakiplerine gére daha yiksek
temettl ddeme potansiyeli var.

Muhafazakar aktif kalitesi tamponlari: Bankanin toplam kredilerinin
karsilk orani %4.2 seviyesindedir ve bu oran %3.5 olan rakip
ortalamasinin Uzerindedir. Yakin izlemedeki kredilerin toplam krediler
icindeki payi da %6.2 ile %9 olan rakip ortalamasinin altindadir.

Carpanlar cazip: Akbank giincel 2026 tahminlerimize gére 1x PD/DD
ve 3.9x F/K oranlari ile islem goérmektedir. Ozkaynak karliiginin
2026'da %29 olmasini tahmin ediyoruz (2025T: %21). %25 ortalama
Ozkaynak maliyeti varsayimimiza goére bankanin 2026T PD/DD

carpaninin  1.2x-1.3x  sevivesine ulasmasini  makul olarak
Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Met Kar 66,479  14% 42,366  -36% 57,462  36% 97,986  71% 122,837  25%
Ozsermaye 211,195  38% 240,348  14% 295909  23% 385276  30% 478717  24%
FIK (%) 19 6.7 56 19 31

F/DD (x) 06 12 11 1.0 0.8

Hisse Bagina Kar (TL) 12.8 8.1 1.1 15.8 236

T.7%
28.4%

1.6%
214%

22%
28.8%

3.7%
36.4%

(¥) temettd verimi ddeme yilina gire
Kaynak: Sirket Finansallan. YKY Aragtirma

3.6%
16.8%

Temettd Verimi (%)
Sermaye Karliligi

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Bankacihk

15 Ocak 2026
AKBANK
Oneri AL
Hedef Fiyat TL102
Potansiyel Getiri 39%

Fiyat Bilgileri

Kodu

Islem Gérdugi Pazar (*)
Kapanisg Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

AKBNK.TI / AKBNK.IS
Yildiz Pazar

TL73.50

382,200/ 8,876

5,200

52%

7,136.36 / 168.69

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 74.40 / 69.25
1 Yillik 74.40 / 48.50
Sene basindan itibaren 74.40/ 69.80
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 6% -3%
3 Aylk W 28%) o 12%
1 Yillik 1 El -8%
Sene basindan itibaren D 5% I:I -3%
80 r 240
70 220
200
60 180
50 160
140
40 120
30 4 100
20 4 80
60
10 - 140
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
(] ™ [2g] [sg] < < < n wn n
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~ S~ ~ ~ S~ ~ ~ ~ ~ ~
o < e} o < o] o < o] o
— o o — o o — o o —

e Fiyat (Sol)

Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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Akbank - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KI/Z Tablosu 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net faiz geliri 63,547 65,045 100,879 177,329 187,459
Ticari & Kur & Swap 37,118 -1,356 -11,857 17,971 -9,616
Komisyan geliri 30,832 69,162 115,633 156,488 201,668
Diger gelirler 6,138 11,132 7,206 8,485 10,552
Toplam gelirler 137,635 143,983 211,761 324,331 390,063
Faaliyet Giderleri 44775 80,283 107,826 146,442 182,509
Karsihk dncesi gelirler 92,860 63,700 103,935 177,889 207,554
Karsilik gideri 15,731 23,482 39,348 52,291 49,331
Faaliyet Geliri 77,128 40,218 64,587 125,598 158,223
istirakler gelirleri 7,317 9,669 11,506 14,382 17,259
Vergi Oncesi gelir 84,446 49 887 76,092 139,980 175,482
Net Kar 66,479 42,366 57,462 97,986 122,837
Toplam Varliklar 1,789,174 2515597 3258290 4174724 5431152
Nakit ve Benzeri Degerler 342 307 492,120 546,747 700,526 911,357
Krediler (net) 837,999 1,240601 1714431 2288770 3,081,300
Takipteki Krediler 20,719 37,358 62,252 85,004 96,824
Menkul Kiymetler 442 502 572,901 704,665 789,224 883,931
Repo 89,831 324370 324370 437,900 591,164
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 39,461 95,215 152,344 170,625 191,100
Ozkaynaklar 211,195 240,348 295,909 385,276 478,717
Temel Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozkaynak karliig 36.4% 18.8% 21.4% 28.8% 28.4%
Aktif karlilhgi 46% 2.0% 2.0% 2.6% 26%
Faaliyet gideri artisi 134% 79% 34% 36% 25%
Net kar artisi 11% -36% 36% 71% 25%
Net faiz marj (swap dahil) 46% 2.1% 2.6% 3.6% 3.0%
Takipteki Krediler Orani 2.4% 2.9% 3.5% 3.6% 3.0%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.5% 1.5% 2.3% 2.3% 1.5%
Gider/Gelir arani 3% 52% 48% 43% 45%
Kredi boyimesi 56% 47% 36% 35% 34%
Mevduat biyimesi 79% 28% 29% 27% 29%
Kredi-Mevduat orani 70% 80% 84% 90% 94%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026 — Akbank

Sirket Tanimi

Akbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de
yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube
ve personel sayisi sirasiyla 671 ve 12,675

seviyelerindedir.

Akbank’in TL krediler ve TL mevduatta pazar payi
siraslyla %8.4 ve %8.6 seviyelerindedir ve sektorde

6. siradadir.

Katalizorler: (i) Makro-ihtiyati énlemlerde gevseme
(ii) Turkiye'nin kredi notunda artiglar, (iii) Kiresel
ekonomik  kosullarin  gelismekte olan (Ulkeleri

destekleyici kalmasi

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (ii) Kiresel
risk istahinda azalma gelismekte olan ulkelere fon
giriglerini  baskilayabilir, (iii) Jeopolitik riskler, (iv)

enflasyon beklentilerinde kalici bozulma

Ortaklik Yapisi

Sabanci
Holding,
41%
Halka
acikhk

orani,
55%
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Yatinm Arastirma

ALBARAKA

Yiksek baz sonrasi karlilikta normallesme &
makul degerleme

Albaraka igin 12 aylik hedef fiyatimizi 10.5TL olarak giincelliyoruz
(eski hedef fiyat 11.5TL) ve TUT tavsiyemizi koruyoruz. 12 aylik hedef
fiyatimiz gilincel fiyata goére %29 yukan potansiyel tagmaktadir.
Albaraka giincel 2026 tahminlerimize gére 0.7x PD/DD ve 3.4x F/IK
oranlari ile islem gérmektedir. Bankanin sermaye karlihginin 2025°’te
%55 seviyesinden 2026’da %24 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Aktif kalitesi tamponlar yeterli ancak KOBI agirlikh kredi portfoyii
risk olusturuyor: Kredi portfoyunun karsilik orani %2,6 ile rakiplerinin
altinda. Bankanin 245 milyon TL sinirli serbest karsilik tamponu
(toplam 6zkaynaklarin  %1'i) bulunuyor. Bankanin toplam kredi
portféyliniin  %37'sini olusturan KOBI kredilerinin 2026 yilinin ilk
yarisinda aktif kalitesini baski altina alabileceginden, 2026 yili igin risk
maliyeti tahminimizi ytkselttik.

Sermaye oranlari yeterli: Albaraka'nin sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek
sermaye oranlari, BDDK esneklikleri dahil olmak Gzere sirasiyla %18,7
ve %9,3'tlr. Cekirdek sermaye orani yasal alt sinira yakin fakat yeterli
bir seviyede oldugunu degerlendiriyoruz. 2025 yili karindan temetti
odemesi yapiimasini beklemiyoruz.

Yiiksek bazin ardindan karliik normallesecek: Bankanin 6zkaynak
karliigi, 2025 yilinin ilk 9 ayinda yaklasik 7 milyar TL tutarindaki serbest
karsilik iptali sayesinde %60 seviyesine ulasti. Dizeltilmis 6zkaynak
karliigi %24 seviyesindedir. 2026 yilinda 6zkaynak karliiginin %24
olmasini tahmin ediyoruz (2025T: %55).

Makul cgarpanlar: Banka, 2026 tahminlerimize gore 0,7x PD/DD ile
islem goérmektedir ve 6zkaynak karliligi tahminimiz %24 oldugu icin
0.8x-0.9x PD/DD garpanini makul degerlendiriyoruz.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T
Net Kar 3429 -94% 4310 26% 11172 159% 5,948 A47% 7,714 30%
Ozsermaye 13,387  -91% 18429  38% 22348 21% 26,296 2T% 3/415  25%
FIK (x) 25 31 17 34 26
F/DD (x) 0.6 07 0.8 07 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) 1.37 1.72 4.47 2.38 3.09
Temettd Verimi (*) 2.4% 0.0% 2.1% 0.0% 2.9%

Sermaye Karlihgi 31.9% 27T 1% 54.8% 235% 24.2%

() temettd verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Bankacilik

15 Ocak 2026

alBaraka ‘0

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL10.50
Potansiyel Getiri 29%
Fiyat Bilgileri

Kodu ALBRK.TI / ALBRK.IS
Islem Gordigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL8.11
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 20,275 / 471
Hisse Sayisi (mn) 2,500

Saklama Orani 38%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 124.16 / 2.93
Fiyat Aralig: (Yuiksek / Diiguk) (TL)
1 Aylk 8.33/7.72
1 Yilhk 9.35/5.70
Sene basindan itibaren 8.30/7.86
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ -2% [ -9%
3 Ayl 3% [ -10%
1 Yillik ! 229/ -4%
Sene bagindan itibaren 3% -5%
10 160
< 140
8
7 120
6 100
5
4 80
3 60
2 40
1
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
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e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirim

ALBRK - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KI/Z Tablosu 2023 2025T 2026T
Net faiz geliri 8,530 7,451 4,481 9,105 14,799
Ticari & Kur & Swap 4883 4299 5,428 8,816 9,415
Komisyan geliri 2,251 3,392 4948 6,918 8,668
Diger gelirler 1,949 3,258 12,475 3,781 4 551
Toplam gelirler 17,613 18,401 27,332 28,620 37,453
Faaliyet Giderleri 4707 8,185 12,712 17,067 21,732
Karsilik 6ncesi gelirler 12,906 10,215 14,621 11,553 15,722
Kargilik gideri 7,824 5810 3,677 3,056 4702
Faaliyet Geliri 5,083 4,405 10,944 8,497 11,020
Vergi Oncesi gelir 5,084 4,408 10,944 8,497 11,020
Vergi gideri 1,655 98 -228 2,549 3,306
Net Kar 3,429 4,310 11,172 5,948 7,714
Bilango 2023 2024 2025T 2026T 20277
Toplam Varliklar 232,169 310,548 419,936 548,066 702,927
Nakit ve Benzeri Degerler 63,670 84,072 103,612 134,849 172,950
Krediler 100,189 138,802 193,967 265,505 351,883
Takipteki Krediler 1,806 2,020 4,090 5,707 5,558
Menkul Kiymetler 56,166 66,470 79,762 91,726 105,485
Mevduatlar 161,806 204,767 272,256 350,737 442 019
Alinan krediler 30,536 50,237 80,379 96,455 115,746
Ozkaynaklar 13,387 18,429 22,348 28,296 35,415
Temel Géstergeler 2023 2024 2025T 2026T 20277
Ozkaynak karlilig 31.9% 271% 54.8% 23.5% 24.2%
Aktif karlihgi 1.8% 1.6% 31% 1.2% 1.2%
Faaliyet gideri artisi 111% 4% 55% 34% 27%
Net kar artisi 151% 26% 159% -47% 30%
Net faiz marji 48% 29% 1.3% 2.1% 26%
Takipteki Krediler Orani 1.7% 1.4% 2.0% 2.1% 1.6%
Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.2% 0.1% -0.1% 0.3% 0.5%
Gider/Gelir orani 27% 44% 47% 60% 58%
Kredi-Mewvduat orani 64% 69% 72% 76% 79%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026 — Albaraka

Sirket Tanimi

Albaraka katiim bankaciligi alaninda faaliyet
gosteren bir banka. Hem bireysel hem kurumsal
musterilere servis saglamaktadir.

Yurt iginde 223, yurt disinda 2 subesi
bulunmaktadir. Toplam calisan sayisi ise 2,784

seviyesindedir.
Katalizorler:

. Makro-ihtiyati 6nlemlerde gevseme,

. Turkiye'nin kredi notunda artiglar,

. Kiresel ekonomik kosullarin gelismekte
olan Ulkeleri destekleyici kalmasi

Riskler:

. Ortodoks olmayan politikalar,

. Kiresel risk istahinda azalma gelismekte
olan Ulkelere fon giriglerini baskilayabilir,

. Jeopolitik riskler,

. Enflasyon beklentilerinde kalici bozulma,

. KOBI agirlikli kredi portfoyii

Ortaklik Yapisi

Halks Albaraka
gk Group,
orand & 45
Diger,
473
Dallah
Albaraka
Heoiding,
B
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YapiKredi

Yatinm Arastirma

GARANTI

Gucglu temeller fiyatlarda

Garanti igin 12 aylik hedef fiyatimizi 180TL olarak revize ediyoruz ve
tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz (6nceki hedef fiyat: 182TL). 12 aylk
hedef fiyatimiz %24 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Garanti 2026
tahminlerimize gore 1.1x PD/DD ve 4.3x F/K ile islem goérmektedir.
Banka halihazirda 2026 tahminlerimize gore arastirma kapsamimizdaki
diger 6zel mevduat bankalarina gore yaklasik %15 daha primli PD/DD
c¢arpanindan igslem goérmekte. Bu primi goérece yiksek 6zkaynak
karliigina bagliyoruz fakat 2026’da bu farkin diger bankalar lehine
kapanmasini ve bu dogrultuda bu primin de azalmasini bekliyoruz.

m 2026'da rakiplerle 6zkaynak karliig: farki daralacak: Garanti, daha
diisiik TUFE’ye endeksli tahvil portfdyii ve gérece daha gugclii TL kredi-
mevduat makasi yonetimi sayesinde ylksek TL faiz orani ortaminda
2024 ve 2025'in ilk dokuz ayinda arastirma kapsamimizdaki 6zel
mevduat bankalari arasinda en ylksek 6zkaynak karliligini elde etti.
Bankanin 2026 yilinda marj genisleme kapasitesinin gérece bir miktar
daha sinirli olacagini 6ngériyoruz. Bankanin KKM fonlamasini gérece
daha yuksek kullanmasi dnemli bir avantajdi.

= Sermaye oranlarn gilicli: Garanti'nin sermaye yeterlilik ve c¢ekirdek
sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %18.8 ve %14.8
seviyelerinde. Bankanin kaldira¢ orani da 9x gibi diisik bir seviyede ve
bu durum bankanin énimuzdeki yillarda gérece yiksek temettl dagitimi
ve kredi biylmesi icin potansiyel yaratmaktadir fakat bankanin primli
garpanlarinin bu durumu halihazirda yansittigini disunuyoruz.

= Carpanlar makul seviyeye ulasti: Garanti'nin 2026'da %29 6zkaynak
karlihgi elde etmesini Ongoériyoruz (2025T: %29). Hisse 2026
tahminlerimize gére 1.1x PD/DD ile iglem gortiyor. Ayni donem i¢in %30
sermaye maliyeti varsayimimizi g6z éninde bulundurarak, bu garpanin
makul oldugunu didstnuyoruz. Banka hélihazirda 2026 tahminlerimize
gore arastirma kapsamimizdaki diger 6zel bankalara gore yaklasik %15
daha primli PD/DD c¢arpanindan islem gormekte ve bu farkin diger
bankalar lehine kapanmasini 6ngéruyoruz.

s Halka aciklik orani diisiik: BBVA’in Garanti’de pay! 86% seviyesinde
(2022 yihndaki cagri 6ncesi %49.8), halka agiklik orani ise %14
seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis 2022 sonunda MSCI
endekslerinden c¢ikarildi.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
MNet Kar 67.332 49% 92175 6% 110,646 20% 143,702 0% 179,184 25%
Ozsermaye 244797 60% 329,926 35% 437,037 J2% 558,652 28% 701,965 26%
FIK (%) 1.9 45 49 43 34
F/DD (x) 0.7 1.3 1.2 1.1 0.9
Hisse Basina Kar (TL) 208 21.9 26.3 342 427
Temettd Verimi (*) 31% 4.4% 37% 3.6% 5.9%
Sermaye Karlihgi 43.9% 321% 28.9% 28.9% 28.4%

(*) temettl verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Bankacilik

15 Ocak 2026

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL180
Potansiyel Getiri 24%
Fiyat Bilgileri

Kodu GARAN.TI / GARAN.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL145.60
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 611,520 / 14,201
Hisse Sayisi (mn) 4,200
Saklama Orani 14%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 4,557.55/ 107.75

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 150.30 / 139.40
1 Yilhk 151.80/ 99.90
Sene basindan itibaren 150.30 / 143.50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 4% [ -4%
3 Aylik WP 2%
1Yillk L 18% I:. 7%
Sene bagindan itibaren ﬂ 1% |:. -7%
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12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirim

GARAN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KJZ Tablosu 2023 2024  2025T  2026T  2027T
Net faiz geliri 74,836 100,349 162568 256,684 294,391
Ticari & Kur & Swap 27,797 6,705 5532  -14,268 -3,553
Komisyon geliri 40,764 94,124 144128 191829 256,710
Diger gelirler 28,806 43750 44826 53621 60,770
Toplam gelirler 172,293 244,937 345989 487,866 608,318
Faaliyet Giderleri 47672 925822 154007 225012 300515
Karsilik éncesi gelirler 124,621 152116 191982 262,854 307,803
Karsilik gideri 35507 54262 77298 94267 97,704
Faaliyet Geliri 89,025 97,854 114684 168,587 210,099
Istirakler gelirleri 14023 18,048 28233 36703 45878
Vergi Oncesi Kar 103,047 116,802 142916 205289 255977
Vergi gideri 15716 24827 32270 61587 76793
Net Kar 87,332 92175 110646 143,702 179,184

Bilango 2023 2024 2025T 2026T 2027T

Toplam Varhklar 1,930,055 2,607,672 3,708,616 4,777,428 6,155,818

Nakit ve Benzeri Degerler 393,870 450732 751906 957,629 1,233,899
Krediler 1,019,031 1505704 2188269 2,948,813 2,933,164
Takipteki Krediler 21,654 34612 66452 99,398 112,187
Menkul Kiymetler 292,776 367,026 422077 447401 474245

Mevduatlar 1,383,704 1,821,373 2495854 3,211,807 4,130,240
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 5,241 24 699 98,798 120,533 147,051
Ozkaynaklar 244,797 329926 437,037 558,652 701,965
Temel Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 20277
Ozkaynak karlihg 43.9% 321% 28.9% 28.9% 28.4%
Aktif karlilig 57% 41% 3.5% 3.4% 3.3%
Komisyon geliri biylimesi 145% 131% 53% 33% 34%
Faaliyet gideri artisi 108% 95% 66% 46% 34%
Net kar artisi 49% 6% 20% 30% 25%
Net faiz mar) (swap dahil) 5.0% 3.4% 4.8% 5.7% 5.2%
Takipteki Krediler Orani 2.0% 2.2% 2.9% 3.3% 2.8%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.1% 1.2% 2.0% 1.6% 1.3%
Gider/Gelir orani 26% 35% 41% 43% 46%
Kredi bayimesi 60% 46% 44% 34% 34%
Mevduat blyimesi 75% 32% 37% 29% 29%
Kredi-Mevduat orani 75% 84% 88% 92% 96%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026 — Garanti

Sirket Tanimi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir.
Bireysel krediler, kredi kartlari, ézel bankacilik,
saglk ve hayat sigortacilik, bireysel emeklilik,
proje finansmani, dis ticaret ve nakit ydnetimi gibi
alanlarda Turkiye'de yurtdigi subeleri ile hizmet
vermektedir. Toplam sube ve personel sayisi
siraslyla 798 ve 20,102'dir.

Banka 6zel bankalar arasinda TL ve yabanci para
kredilerde %22 ve %16 pazar payina sahiptir.

Katalizorler: (i) Makro-ihtiyati  6nlemlerde
gevseme (ii) Turkiye’nin kredi notunda artislar, (iii)
Kiresel ekonomik kosullarin gelismekte olan

Ulkeleri destekleyici kalmasi

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (ii)
Kuresel risk istahinda azalma gelismekte olan
Ulkelere fon giriglerini baskilayabilir, (iii) Jeopolitik

riskler, (iv) enflasyon beklentilerinde kalici

bozulma
Ortaklik Yapisi
Halka aciklik
orani, 14.0%4

BEVA,
25.0%
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YapiKredi

Yatinm Arastirma

HALKBANK

Rakip bankalarin gerisinde 6zkaynak karlilig: &
cekirdek sermaye orani

Halkbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 42TL olarak giincelliyoruz ve
TUT tavsiyemizi yineliyoruz. Halkbank giincel 2026 tahminlerimize
gore 1.2x PD/DD ve 7x F/K oranlan ile igslem gérmektedir. Diger
bankalara gérece daha dugilik 6zkaynak karliligi ve ¢ekirdek sermaye
orani nedeniyle carpanlan yiiksek bir seviyede olarak
degerlendiriyoruz.

= Marj iyilesmesi devam edecek, ancak yiiksek TUFE’ye endeksli
tahvil agirhgi sinirlayici olacak: Halkbank'in marjlari, faiz artis
doénglsli sirasinda 6zel bankalarin gerisinde kaldi. Bunun baslica
nedeni, TL agdirlikh (yaklasik %60) fonlama yapisiydi. Banka, 2026’da
faiz indirimlerinden faydalanacak. Sabit faizli TL menkul kiymetler
toplam aktiflerinin %4'in, TUFE'ye endeksli tahviller ise %10'unu
olusturmaktadir. TUFE’ye endeksli tahvillerin yiiksek payi net faiz marji
geniglemesini sinirlayacak.

= Aktif kalitesinde tamponlari sinirli: Bankanin kredi karsilik orani
%3.1 ile rakiplerinin gerisinde. Bankanin serbest karsiligi
bulunmamaktadir. KOBI kredileri, bankanin toplam kredi portféyiiniin
%48'ini olusturmaktadir ve ekonomik yavaslamanin gecikmeli etkisi,
2026 yihnin ilk yarisinda aktif kalitesini olumsuz etkilemeye devam
edebilir.

= Sermaye oranlari 6zel bankalarin gerisinde: Sermaye yeterlilik ve
cekirdek sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri hari¢ %13.8 ve
%8.9 seviyelerinde. Cekirdek sermaye orani 6zel bankalarin belirgin
gerisinde. Bankanin 2025 net karindan temettt 6dememesini
ongoruyoruz.

= 2026’da 6zkaynak karliiginin diger bankalarin gerisinde kalmaya
devam etmesini tahmin ediyoruz: Halkbank’in 2026'da 6zkaynak
karhhginin 2025teki yaklasik %15 seviyesinden %19’a iyilesmesini
ongoriyoruz. Bu tahminimiz, arastirma kapsamimizdaki bankalar
arasinda en dusuk sevive.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net Kar 10,112 -83% 15105  49% 27.334  §1% 42.070 54% 50.710  21%
Ozsermaye 128406 -16% 152,565  19% 205,702  35% 247.772 20% 298,481 20%
FIK (x) 8.5 7.5 6.5 7.0 5.8
F/DD (x) 0.7 0.7 0.9 12 1.0
Hisse Bagina Kar (TL) 14 210 3.80 5.86 7.06
Temettd Verimi (7} 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karlihgi 9.3% 10.8% 15.3% 18.6% 18.6%

(*) temetti verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Jirket Finansallan, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Bankacilik

15 Ocak 2026

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL42
Potansiyel Getiri 2%
Fiyat Bilgileri

Kodu HALKB.TI / HALKB.IS
Islem Gérdiigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL41.04
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 294,863 / 6,848
Hisse Sayisi (mn) 7,185

Saklama Orani 9%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2,317.14 / 54.62

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisuik) (TL)

1 Aylk 43.16 / 34.76
1 Yilhk 43.16 / 16.89
Sene bagindan itibaren 43.16 / 36.78
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 13% [l 4%
3 Aylik i 53% I 33%
1Yillk r 140%)[° | 90%
Sene bagindan itibaren [ 12% H 3%
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12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirim

HALKB - Konsclide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KiZ Tablosu 2023 2025T 2026T
Met faiz geliri 41,384 38,390 69,329 155,971 185,064
Ticar & Kur & Swap -16,210 22,076 -13,132 -11,198 -15,029
Komisyon geliri 18,947 39,367 59,645 80,545 100,660
Diger gelirler 13.173 18.538 21,244 25,810 26,046
Toplam gelirler 57,295 74,219 157,087 251,128 296,741
Faaliyet Giderleri 48,120 59,478 96,896 135,562 176,649
Karsilik &ncesi gelirler 9,175 14,7M1 60,191 115,566 120,093
Karsgilik gideri 2,924 7.292 35,987 57,467 49,950
Faaliyet Geliri 6,251 7,449 24,204 58,100 70,143
Istirakler gelirleri 401 1,061 3.817 2,000 2,300
Vergi Oncesi Kar 6,653 8,510 27,721 60,100 72,443
Vergi gideri -3.459 6,595 387 18.030 21,733
Net Kar 10,112 15,105 27,334 42,070 50,710
Bilango 2023 2024 2025T 2026T 20271
Toplam Varliklar 2,195,287 3.022,220 4,158,494 5,156,917 6,396,917
Makit ve Benzeri Dederler 289,554 650,087 901,716 1,117,322 1,385,984
Krediler 1,221,978 1,418,866 1,839,565 2,380,200 3,064,732
Takipteki Krediler 18.540 30,398 84,322 114,037 114,489
Menkul Kiymetler 584,393 782425 1,135,556 1,305,889 1,501,773
Mevduatlar 1,872,848 2,381,754 3.328,603 4,138,245 5,165,961
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 9,252 4,649 0 0 0
Ozkaynaklar 128,406 152,565 205,702 241,172 298,481
Temel Gastergeler 2023 2024 2025T 2026T
Ozkaynak karlilig: 9.3% 10.8% 15.3% 18.6% 18.6%
Aktif karlihgr 0.6% 0.6% 0.8% 0.9% 0.9%
Komisyon geliri biyimesi 124% 108% 52% 35% 25%
Faaliyet gideri artigi 172% 24% 63% 40% 30%
Net kar artigi 1% 49% 81% 54% 21%
Net faiz marji (swap dahil) 2.3% 1.5% 2.6% 3.6% 3.5%
Takipteki Krediler Oran 1.5% 21% 4.4% 4.6% 3.6%
MNet Kredi Risk Maliyeti (baz puan) -0.5% -0.5% 1.4% 1.8% 1.1%
Gider/Gelir orami 83% 9% 60% 54% 59%
Kredi-Mevduat orani 67% 60% 55% 57% 59%

Kaynalk: Sirket Finansallan, Yap Kredi Yatinm Aragtimma

15 Ocak 2026 — Halkbank

Sirket Tanimi

Halkbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet
bankasidir. Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel
bankacilik, saglik ve hayat sigortacilik, bireysel
emeklilik, proje finansmani, dis ticaret ve nakit
yOnetimi gibi alanlarda Turkiye’'de yurtdisi subeleri
ile hizmet vermektedir.

Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla 1,097 ve
22,243. Bankanin toplam kredilerde ve mevduatta
pazar payi sirasiyla %8 ve %12 seviyesindedir. TL
kredilerde %8.8 pazar payi vardir. KOBI ve konut
kredilerinde ise %14.4 ve %12.6 pazar payi
bulunmaktadir

Katalizorler: (i)  Makro-ihtiyati ~ 6nlemlerde
gevseme (i) Turkiye'nin kredi notunda artislar, (iii)
Kuresel ekonomik kosullarin gelismekte olan

Ulkeleri destekleyici kalmasi

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (i)
Kiresel risk istahinda azalma gelismekte olan
Ulkelere fon giriglerini baskilayabilir, (iii) Jeopolitik

riskler, (iv) enflasyon beklentilerinde kalici bozulma

Ortaklik Yapisi

Halka agskhk oran, T%
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YapiKredi

Yatinm Arastirma

ISBANKASI

Cazip carpanlar & yuksek net aktif deger
iskontosu

isbankasi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 22TL olarak giincelliyoruz ve AL
tavsiyemizi yineliyoruz (eski hedef fiyat 21TL). 12 aylik hedef fiyatimiz
%52 getiri potansiyeline isaret etmektedir. isbankasi giincel 2026
tahminlerimize gére 0.7x PD/DD ve 3.1x F/K oranlan ile islem
gormektedir. %25 6zkaynak karhligi tahminimiz 1s1ginda ¢arpanlari
cazip olarak degerlendiriyoruz.

Marj iyilesmesi hizlanacak: 2026'da swap dahil net faiz marjinin 140
baz puan genigleyecegini éngériiyoruz. Bankanin TUFE'ye endeksli
portféyd toplam varliklarinin nispeten sinirh bir kismini (%3) olusturuyor
ve bunun marjlar tzerindeki olumsuz etkisini nispeten sinirli tutacagini
dislniyoruz. isbankasi, TUFE'ye endeksli tahvilleri Merkez Bankasi'nin
12 aylik ileriye donuk piyasa anketine gore hesapliyor ve bu anketin
gercek enflasyona kiyasla daha yavas bir hizda disecegini
Ongoriyoruz. Sabit faizli TL menkul kiymetler, toplam varliklarin %6'sini
olusturmaktadir ve bu oran, diger bankalara kiyasla nispeten daha
yuksektir.

Sermaye yeterlilik oranlari kuvvetlendi: Bankanin sermaye yeterlilik
ve ¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %15.4 ve
%12.5 seviyelerindedir.

Karsilik orani ve tamponlar giiglendirildi: isbankasi’nin kredi karsilik
orani %3.5 seviyesinde. Yakin izlemedeki kredilerin toplam igindeki payi
ise %10.8.

istirak gelirleri katkis1 2026’da artacak & net aktif deger iskontosu
yuksek: 2026’da bankanin toplam istirak gelirlerinin 58 milyar TL'ye
ulasmasini tahmin ediyoruz (yillik %22 artis). Bankanin giincel piyasa
degerinin net aktif degerine gore iskontosu %45 seviyesindedir. Bu
iskonto 2023’te %20 seviyesine gerilerken, 2025’te ise %45 seviyesine
acild.

Yuksek iskontolu carpanlar: Banka igin 2026’da %25 6zkaynak
karlihgi hesapliyoruz (2025T: %19). Bu sayede 2026T 0.7x PD/DD
carpanini %30 o6zkaynak maliyeti varsayimimiza gore cazip olarak
degerlendiriyoruz.

Solo Finansallar ve Carpanlar
(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A

Net Kar 72264 24% 45518 -37% 66509 46% 115,937 74% 137.794 19%
Ozsermaye 267,797 75% 318337 19% 403152 27% 512437 27% 632841 23%
FIK (%) 23 71 5.0 31 26
FIDD (x) 0.6 1.0 0.8 07 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) T2 1.8 27 4.6 55
Temettd Verimi () 32% 2.3% 1.2% 1.8% 4.8%
Sermaye Karlihgi 31.5% 156.5% 18.4% 253% 24 1%

() temettd verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacihk

15 Ocak 2026

P \
TURKIYE $ BANKASI

Oneri AL
Hedef Fiyat TL22
Potansiyel Getiri 52%
Fiyat Bilgileri

Kodu ISCTR.TI / ISCTR.IS
Islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL14.45
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 361,250 / 8,389
Hisse Sayisi (mn) 25,000

Saklama Orani 31%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 7,594.51 / 179.29

Fiyat Aralg (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 14.64 / 13.50
1 Yillik 16.07 / 10.13
Sene basindan itibaren 14.64 / 14.09
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 4% B -4%
3 Aylik 19% L 4%
1 Yillik | 2% -19%
Sene bagindan itibaren H 3% -6%
20 1 200
18 180
16 160
i 140
12 120
10 100
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6 80
4 4 60
2+ - 40
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12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirim

ISCTR - Konsolide Olmayan Finansallar (

KIZ Tablosu

milyon)

2024

2025T 2026T

2027 T

Net faiz geliri 67,073 34,451 99,958 186,557 199,955
Ticari & Kur & Swap 12,223 -8,862 -19,837 -14,799 -10,634
Komisyon geliri 42 438 91,411 134,384 178,263 228,182
Diger gelirler 13,587 23,950 15,303 19,089 24,205
Toplam gelirler 135,321 140,950 229,808 369,111 441,708
Faaliyet Giderleri 72,229 117,149 149,053 198,567 252,297
Karsilik 6ncesi kar 63,092 23,800 80,756 170,543 189,411
Karsilik gideri 20,071 23,628 56,168 73,914 74,070
Faaliyet Geliri 43,021 172 24,588 96,629 115,341
Istirakler gelirleri 34,061 38,002 47,503 57,953 68,385
Vergi Oncesi Kar 77,082 38,174 72,090 154,582 183,726
Vergi Gideri 4818 -7,344 5,581 38,646 45931
Net Kar 72,264 45,518 66,509 115,937 137,794
Bilange 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Toplam Varliklar 2453780 3323772 4432663 5491215 6910994
Nakit ve Benzeri Degerler 566,761 682,395 890,190 963,570 1,042,999
Krediler 1,172,287 1656911 2275676 3,027,145 4,083,052
Takipteki Krediler 24,920 34,429 71,228 97,378 96,873
Menkul Kiymetler 468,112 636,891 751,946 857,219 977,230
Mevduatlar 1,662,174 2127115 2968312 3771986 4,862,800
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 68,426 55,606 105,651 118,329 132,528
Ozkaynaklar 267,797 318,337 403,152 512,437 632,841
Temel Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozkaynak karlihgi 31.5% 15.5% 18.4% 25.3% 241%
Aletif karllig 3.7% 1.6% 1.7% 2.3% 2.2%
Komisyon geliri blylimesi 163% 115% 47% 33% 28%
Faaliyet gideri artigi 112% 62% 27% 33% 27%
Net kar artisi 17% -37% 46% 74% 19%
Swap dahil net faiz marj 3.0% -0.5% 21% 35% 2.9%
Takipteki Krediler Orani 21% 21% 31% 31% 2.3%
Met Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 0.9% 1.1% 2.3% 2.2% 1.6%
Gider/Gelir orani 43% 65% 54% 46% 49%
Kredi biyumesi 51% 41% 39% 34% 36%
Kredi-Mevduat orani 69% 76% 76% 80% 84%
Mevduat biyimesi 79% 28% 40% 27% 29%

Kaynalk: Sirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026 — Igsbankasi

Sirket Tanimi

isbankas| bireysel ve kurumsal miisterilere bankacilik
hizmeti vermektedir. Ayrica varlik yonetimi, &zel
bankacilik, sermaye piyasalari ve sigorta alanlarinda
da Turkiye'deki yaygin sube adi sayesinde aktiftir.
Bankanin cam sektoriiniin 6nde gelen firmalarinda da

ortakhgi bulunmaktadir.

Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla 1,031 ve
20,329. Banka toplam kredi ve mevduatta sirasiyla

%10.8 ve %12.2 pazar payina sahiptir.

Katalizorler: (i) Makro-ihtiyati Snlemlerde gevseme (ii)

Turkiye’'nin  kredi notunda artislar, (i) Kiresel

ekonomik  kosullarin  gelismekte olan Ulkeleri

destekleyici kalmasi (iv) Holding yapisinin kurulmasi

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (ii) Kiresel
risk istahinda azalma gelismekte olan lkelere fon
giriglerini  baskilayabilir, (iii) Jeopolitik riskler, (iv)

enflasyon beklentilerinde kalici bozulma

Ortaklik Yapisi

lsbankas
1%
Halka__
aciklik
arani,
33%

Ishankasi

Munzam

Sandij,
38%

CHP, 28%
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YapiKredi

Yatinm Arastirma

TSKB

iskontolu garpan fakat katalist eksikligi

TSKB i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz 19TL ve AL tavsiyemizi koruyoruz
(6nceki hedef fiyat: 19TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %42 yukar potansiyele
isaret etmektedir. TSKB giincel 2026 tahminlerimize gore 0.7x PD/DD ve
3x F/K oranlari ile islem gormektedir. Banka igin 2026 6zkaynak karliligi
beklentimiz %24 seviyesindedir (2025T: %31).

Yabanci para agirlikli bilango: TSKB’nin kredilerinin %94’G yabanci
para (YP) cinsinden. Kredilerin %80’i uzun vadeli yatirim kredileri. Toplam
kredilerin  %29’u elektrik Uretimi, %7’si ise elektrik/gaz dagitimi
sektorlerine ait. Ayrica enerji sektoriine verilen kredilerin yaklasik %95’i
yenilenebilir segmente verilmis durumda ve bu sirketler blylk oranda
otomatik tarifelerden faydalanmaktadir. TSKB’nin fonlamasi YP agirlikli
ve uzun vadeli. Fonlamanin yaklagik yarisinda Hazine garantisi mevcut.
Fonlama tarafinda ortalama vade 10 yil, kredilerde ise ortalama 5 yildir.
Bu sayede TSKB varliklarini yukumlUluklerine gore daha hizli yeniden
fiyatlandirabilmektedir.

TL fonlama payinin ¢ok diisiik olmasi, gerileyen TL faiz ortaminda
gorece dezavantaja neden olmaktadir: TSKB yatirrm bankasi olmasi
nedeniyle mevduat fonlamasina sahip degil ve mevduat faizlerindeki
disiisten goérece daha sinirli etkilenmektedir. TUFE’ye endeksli tahvil
portféyunden daha dusuk katki kaynakli net faiz marjinda 2026’da 120
baz puan duslUs tahmin ediyoruz.

Artan karlilik sayesinde sermaye oranlarinda iyilesme s6z konusu:
Bankanin SYR ve c¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri harig
%20.5 ve %13.8 seviyelerinde.

intiyath aktif kalitesi tamponlari: TSKB son dénemde tim kredi
asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir élgtide arttirdi. Bankanin kredi
karsilik orani %3.6 seviyesindedir. Ayrica bankanin 1.3 milyar TL
(6zkaynaklarin %3’0) serbest karsilik tamponu bulunmaktadir.

Carpanlar cazip: Banka 2025 tahminlerimize gére 0.7x PD/DD ile islem
g6rmektedir. %25 6zkaynak karlihdi varsayimimiza gére ¢arpanin 0.8x-
0.9x’a ulasabilecegini tahmin ediyoruz.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 20277 A
MNet Kar 7.041 4% 10135  44% 11,909 18% 12,473 5% 16344 %
Ozsermaye 21412 68% 32479  52% 45330 40% 57.802 28% 74146 28%
FAK () 22 3.0 30 3.0 23
F/DD (x) 07 09 08 07 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 25 36 43 445 5.8

0.0%
24.8%

0.0%
24 2%

0.0%
37.6%

0.0%
30.6%

0.0%
41.2%

Temettd Verimi (7)

Sermaye Karlihigi

(*) temetti verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Bankacilik

15 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL19
Potansiyel Getiri 42%
Fiyat Bilgileri
Kodu TSKB.TI / TSKB.IS
Islem Gérdiigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL13.37
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 37,436 / 869
Hisse Sayisi (mn) 2,800
Saklama Orani 39%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 348.09/ 8.23
Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 13.57 /1 12.27
1 Yilhk 14.53 / 10.09
Sene basindan itibaren 13.57/12.35
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik o -5%
3 Ayl E}O F_‘% 1%
1 Yl 3o, [ -20%
Sene basindan itibaren % I] 1%
16 180
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12 140
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8 100
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4 60
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0 : : ‘ : : ‘ ‘ ‘ H 20
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12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gdre hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirim

TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar

KJ/Z Tablosu

2024

2025T

2026T

Net faiz geliri 10,234 15,105 16,947 18,628 22,888
Ticari & Kur & Swap 1,698 -2,075 -833 -169 1,646
Komisyon gelirleri 453 514 422 587 793
Diger gelirler 236 888 2 869 1,400 1,560
Toplam gelirler 12,622 14,432 19,405 20,457 26,887
Faaliyet Giderleri 1,160 2,147 3,307 4 477 5,840
Karsilik 6ncesi gelirler 11,462 12,285 16,098 15,981 21,047
Karsilik gideri 4069 894 3,605 2,330 2,700
Faaliyet Geliri 7,393 11,392 12,492 13,650 18,347
istirakler gelirleri 1,899 2,287 3,334 4,168 5,001
Vergi Oncesi gelir 9,292 13.679 15,827 17,818 23,348

Vergi gideri 2,251 3,544 3,917 5,345 7,004
Net Kar 7,041 10,135 11,909 12,473 16,344
Bilango 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Toplam Varliklar 176,884 231,260 312,615 421,898 567,345
MNakit ve Benzeri Degerler 7,709 10,556 11,473 15,484 20,822
Krediler 121 457 157 952 217,903 309,112 431,626
Takipteki Krediler 3,939 3,673 2,506 3,038 3,290
Menkul Kiymetler 28,987 43956 54,945 60,439 66,483
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 32227 51,562 59,702 75,941 94 319
Ozkaynaklar 21,412 32,479 45,330 57,802 74,146
Repo 2,481 3,281 14,762 17,420 20,555
Alinan Krediler 108,334 124,684 176,294 238,158 330,411
Temel Gastergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozkaynak karlilig 41.2% 37.6% 30.6% 24.2% 24.8%
Alctif karhihgi 4 8% 5.0% 4 4% 3.4% 3.3%
Net Faiz Geliri biyimesi 52% 48% 12% 10% 23%
Komisyaon geliri baylimesi 186% 13% -18% 39% 35%
Faaliyet gideri artigi 130% 85% 54% 35% 30%
Net kar artigi 74% 44% 18% 5% 31%
Met faiz marji (swap dabhil) 6.8% 6.0% 5.2% 4.0% 3.6%
Takipteki Krediler Orani 3.0% 2.2% 1.1% 1.0% 0.7%
Net Kredi Risk Maliyeti 2 9% -0.2% 0.9% 0.6% 0.6%
Gider/Gelir orani 8% 13% 15% 18% 18%
Kredi buyimesi 62% 29% 39% 41% 39%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026 — TSKB

Sirket Tanimi

TSKB kurumsal musterilere agirlikli uzun vadeli
yatirnm saglayan  bir
Fonlamasinin biylk bir kismi da yurtdigindan
uzun vadeli elde etmektedir. GYO sektériinde
istiraki bulunmaktadir.

kredileri bankadir.

Katalizorler: (i) Makro-ihtiyati  6nlemlerde
gevseme (ii) Turkiye’nin kredi notunda artilar,
(iii) Kiresel ekonomik kosullarin gelismekte olan

Ulkeleri destekleyici kalmasi

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (ii)
Kiresel risk istahinda azalma gelismekte olan
Ulkelere fon giriglerini  baskilayabilir,  (iii)
Jeopolitik riskler, (iv) enflasyon beklentilerinde
kalici bozulma, (v) enerji sektori gériiniminde

bozulma

Ortaklik Yapisi

Isbank,
4T3
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YapiKredi

Yatirnm

VAKIFBANK

Gugclenen temeller & iskontolu ¢arpanlar

Vakifbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 42.5TL olarak glincelliyoruz ve
tavsiyemizi AL olarak koruyoruz (6nceki hedef fiyat 38TL). 12 aylik
hedef fiyatimiz %31 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vakifbank
glincel 2026 tahminlerimize gore 0.8x PD/DD ve 3.1x F/K oranlari ile
islem gormektedir. %30 seviyesindeki gili¢lii 6zkaynak karlilig
beklentimiz ve giiclenen sermaye oranlari sayesinde ¢arpanlari cazip

olarak degerlendiriyoruz.

faiz

indirimleri

ile beraber

Arastirma

indirim doéngusunde hizlh

Marjlarda ivmelenme basladi: TL agirlikli fonlama yapisi sayesinde
bankanin marjlarinda faiz
ongorlyoruz. Bankanin marjlarinda toparlanma basladi ve bu trendin
ivmelenmesini

toparlanma

tahmin ediyoruz.

kredi/mevduat oraninin %78 gibi gérece disiUk bir seviyede olmasi da
banka icin avantaj. TUFE’ye endeksli tahvillerin toplam aktiflerdeki

Sirket Guncelleme

Turkiye / Bankacilik

15 Ocak 2026

VakifBank

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Goérdiigli Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

TL

AL

TL42.50
31%

VAKBN.TI / VAKBN.IS
Yildiz Pazar

TL32.42

321,474 | 7,466

9,916

6%

1,542.10 / 36.40

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

payinin %6 olmasi, net faiz marj gelisimini gérece sinirlandirabilir.

s Muhafazakar karsilik oranlari tampon yaratmaktadir: Bankanin kredi
karsilk orani %3.4 seviyesinde. Ayrica bankanin 4 milyar TL
(6zkaynaklarin %2’si) serbest karsiligi bulunmaktadir.

s Sermaye oranlan giclenmektedir: Sermaye yeterlilik ve cekirdek
sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %13.4 ve %9
seviyelerinde. Serbest karsiliklar arindirildiginda oranlar 15 baz puan
iyilesmektedir. Konsolide sermaye oranlari ise 50 baz puan daha
yUksektir.

s Potansiyel ek degerleme unsuru yaratabilecek katma degerli istirak
portfoyii: Bankanin giglu bir istirak portfdyl bulunmaktadir. Roketsan
Roket Sanayi'de %10, TSKB’'de %8, Vakif Leasing'de %62, Vakif
Faktoring’de %92 ortakhdi bulunmaktadir.

m Carpanlar yiiksek o6zkaynak karliligi i1siginda cazip seviyede:
Ozkaynak karliliginin 2026'da %30 seviyesinde bekliyoruz (2025T:
%?26).

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net Kar 26,046 -57% 40.375  61% 65550  62% 102,223 56% 121,866  19%
Ozsermaye 171428 12% 219194 28% 287,222 31% 389446 36% 501,089  29%
Fik (x) 4.4 4.8 39 31 26
F/DD (x) 0.6 0.9 0.9 0.8 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) 253 4.07 6.61 10.31 12.29

0.0%
30.2%

32%
27.4%

0.0%
18.0%

0.0%
20.7%

0.0%
25.9%

Temettd Verimi (¥)

Sermaye Karliigi

(") temettl venmi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma

1 Aylik 33.44/29.20
1 Yillk 33.44 / 20.30
Sene basindan itibaren 33.44 / 30.68
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik Pl 1% 2%
3 Aylik L 19%
1 Yillk \ 6%
Sene bagindan itibaren -3%
40 140
3 120
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12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirim

VAKBN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

KIZ Tablosu 2023 2024 2025T 2026 T 2027T

Net faiz geliri 51,955 98,976 147,830 229 979 261,146
Ticari & Kur & Swap 14,031 -9.362 8,596 14,327 25,208
Temettl geliri 25,746 46,474 74,809 102,990 138,006
Diger gelirler 40,289 46,056 59,771 68,232 82,845
Toplam gelirler 132,021 182,144 290,806 415,527 507,204
Faaliyet Giderleri 52,505 73,331 116,644 160,723 213,182
Karsilik éncesi gelirler 79,516 108,813 174,162 254,805 294,023
Karsilik gideri 54,304 52,298 87,158 109,393 120,675
Faaliyet Geliri 25,212 56,515 87,005 145,412 173,348
istirakler gelirleri 200 125 518 622 746
Vergi Oncesi Kar 25412 56,639 87,523 146,033 174,094

Vergi gideri 366 16,264 21,972 43810 52,228
Net Kar 25,046 40,375 65,550 102,223 121,866

Bilango 2023 2024 2025T 2026 T 2027T

Toplam Varliklar 2796634 4021486 5037152 6477968 8,234 722

Nakit ve Benzeri Degerler 436,804 839,695 920,258 1,183,486 1,504,435
Krediler 1,457 617 1,978,088 2759,786 3770531 5,074,396
Takipteki Krediler 19,823 36,667 80,138 124,345 147,216
Menkul Kiymetler 654 771 939,411 1,098,462 1208308 1,329,139
Mevduatlar 1,961,761 2537,788 3,295,513 4291471 5520096
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 118,329 213,701 239,345 275247 316,534
Ozkaynaklar 171,428 219.194 287,222 389,446 501,089
Temel Gostergeler 2023 2024 2025T 2026 T 2027T
Ozkaynak karlihg: 18.0% 20.7% 25.9% 30.2% 27.4%
Altif karlihd 1.1% 1.2% 1.4% 1.8% 1.7%
Komisyon geliri biylimesi 139% 81% 61% 38% 34%
Faaliyet gideri artisi 193% 40% 59% 38% 33%
Net kar artisi 4% 61% 62% 56% 19%
Net faiz marjl (swap dahil) 2.0% 2.2% 3.1% 3T7% 3.2%
Takipteki Krediler Orani 1.3% 1.8% 3.1% 3.2% 2.8%
Net Kredi Risk Maliyeti 2.1% 0.3% 1.8% 1.5% 1.1%
Gider/Gelir orani 40% 40% 40% 39% 42%
Mevduat biylimesi 74% 29% 30% 30% 29%
Kredi baylmesi 61% 34% 38% 37% 35%
Kredi-Mevduat orani 76% 79% 84% 89% 93%

Kaynak: Sirket Finansallan, Yapi Kredi Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026 — Vakifbank

Sirket Tanimi

Vakifbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel
ve kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet
bankasidir. Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel
bankacilik, sadlik ve hayat sigortacilik, bireysel
emeklilik, proje finansmani, dis ticaret ve nakit
yonetimi  gibi alanlarda Turkiye'de yurtdisi
subeleri ile hizmet vermektedir.

Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla 978 ve
18,653'tiir. Bankanin toplam kredilerde ve toplam
mevduat pazar payi sirasiyla %12.5 ve %12.6.
KOBI kredilerinde ise %13.8 pazar payl
bulunmaktadir. Toplam kredilerde ve mevduatta
pazar pay! olarak Ziraat Bankasrnin ardindan
ikinci siradadir.

Katalizorler: (i) Makro-ihtiyati  6nlemlerde
gevseme (ii) Turkiye'nin kredi notunda artislar, (iii)
Kiresel ekonomik kosullarin gelismekte olan
Ulkeleri destekleyici kalmasi

Riskler: (i) Ortodoks olmayan politikalar, (ii)
Kiresel risk istahinda azalma gelismekte olan
Ulkelere fon girislerini baskilayabilir, (iii) Jeopolitik
riskler, (iv) enflasyon beklentilerinde kalici
bozulma, (v) Ana ortak hisse satiglari

Ortaklik Yapisi

Halka agik / .
Diger, 12% ~ H«_i-::I_I'.E.
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Bireysel Emeklilik & Sigorta & Yatirim

Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari 2025'te kuvvetli bir seyir izleyerek enflasyonun
uzerinde yilhk %81 blylime kaydetti. Bu gugli blylimede yiiksek enflasyon ve sermaye piyasalarinin
kuvvetli seyri en temel etkenler oldu. 2026 igin biylime beklentimiz ise yaklasik %45 seviyesindedir. Hem
Anadolu Hayat Emeklilik hem de Agesa Emeklilik'in 2026’da bu alanda sirdurilebilir karlilik elde etmeye
devam etmelerini dngdruyoruz. Ocak basinda bireysel emeklilik sisteminde devlet katkisi %30'dan %20'ye
dusuralda. Devlet katkisi, bireylerin 6zel emeklilik sistemini kullanmalarinin motivasyonlarindan biri. Devlet
katkisinin azaltiimasi sonrasi mevcut emeklilik planlarindan sinirli ¢ikislar olabilecegini tahmin ediyoruz ve
bu durum sisteme yeni girigleri de kismen baskilayabilir.

Sektdr ile ilgili 2026’nin en belirleyici konusu Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)e gegis olup
olmayacagidir. Tahminlerimize TES’i dahil etmedik. Eger TES’e gegis yapilirsa her iki sirket icin de
tahminlerimizde yukari yonli potansiyel yaratacaktir. Eylul ayinda agiklanan Orta Vadeli Program'a (OVP)
gore, tamamlayici emeklilik sisteminin (TES) 2026 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren uygulamaya
konulmasinin planlandigini biliyoruz. 2025 OVP'sinde de 2025 yilinin dérdiincli ¢eyredinden itibaren
yurirlige girmesi planlanan TES'in ana hatlari belirtiimisti, ancak isverenlere ek yiik getirmesi ve son birkag
yildir hane halki gelirlerinin disuk olmasi nedeniyle slrecte gecikmeler yasandi. Yatinmci iligkileri ile
yaptigimiz son goériismelere gore, 2026 yilinin 2. geyredinde uygulanma olasiligi ¢ok disik gorilmekte ve
2026 yilinin 2. yarisi ile 2027 yilinin daha olasi bir senaryo oldugu disunilmektedir.

Hayat sigortasi: Hayat sigortaciliginda prim uretimleri 2025'te ylUksek seyretti. 2026'da Merkez
Bankasi’'nin faiz indirim doéngisinin devam etmesi sayesinde prim Uretimlerinin enflasyonun (izerinde
gerceklesmesini dngodriyoruz. Bu sayede hayat sigortasi prim dretiminde 2025'teki yaklasik %70 artis
trendinden sonra 2026’da yaklasik %50 artis dngoriiyoruz.

Hayat-disi sigortacilik: 2025’te prim Uretimlerinde yiksek enflasyon kaynakli glicli bir seyir gézlemledik.
TL'deki sinirli deger kaybi sayesinde trafik segmentinde hasar oranlarinda iyilesme gézlemledik ve bu
durum teknik sonugclari sinirli olumlu destekledi. 2026’da prim Uretimlerinin 2025’teki blyumeye gore
yavaglamasini bekliyoruz fakat bu yavaslamaya ragmen enflasyonun tizerinde seyretmeye devam etmesini
ongorlyoruz. TL'nin reel degerlenmesi beklentimiz sayesinde ise teknik sonuglarda da sinirli toparlanma
beklerken, sirketlerin gerilemesini bekledigimiz TL mevduat faizleri nedeniyle yatirm gelirlerinin artis
oraninda ivme kaybi tahmin ediyoruz.

Yatinm: 2026'da Tirk varliklarina yabanci ilgisinin artmasini bekliyoruz. UNLU'niin giiglii pazar konumu
ve basari gecmisi sayesinde Turkiye'ye yabanci sermaye girisindeki canlanmanin baslica yararlanicisi
olacagini dusunuyoruz. Yabanci yatirimcilarin ilgisine bagh olan Kurumsal Satis ve Kurumsal Finansman
gibi is kollarinin daha fazla katki saglayacagini é6ngoriyoruz. Sirket, 2025 yilinda yaklasik 600 milyon TL
tutarinda yeni takipteki kredi portfdy yatirimi gergeklestirdi ve bunun yarisi 4C25’te satin aldi. Yeni portfoy
alimlari ve asgari Ucret artisi, 2026’da bu is kolunun tahsilat ve gelirlerini destekleyecek.

Resmi Arastirma kapsamimiz digindaki sirketlerden:

= Torunlar GYO <TRGYO TI>, Ozak GYO <OZKGY TI> ve Emlak Konut <EKGYO TI> gibi GYO
sektoriinde faaliyet gosteren bazi hisselerin 2026 yilinda BIST100 endeksinin lizerinde
performans godstermesini bekliyoruz. Sirdirilebilir kira geliri elde eden, disiik net bor¢/FAVOK
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oranina sahip veya net nakit pozisyonuna sahip bu sirketlerin 2026 yilinda da gugcli operasyonel
karhliklarini surdirmelerini bekliyoruz. TL faiz oranlarinin dismesi konut satislarini olumiu
etkileyecektir. GYO’lar dagitilabilir net karlarinin en az %50'sini dagitirlarsa, 2024 yilinda %0 olan
kurumlar vergisi orani %10 olarak uygulanacaktir (aksi takdirde %30 uygulanacaktir). Bu nedenle,
GYO’larin temettl dagitimini tercih etmelerini bekliyoruz ve bunun 2026 yilinda bir yatirrm temasi
olabilecegini 6ngoériyoruz.

s Faktoring sektorinin 2025 yilinda gosterdigi gliglii biliyiime dinamiklerinin, banka
kredilerindeki mevcut biliyiime sinirlamalari nedeniyle 2026 yilinda da devam etmesini
bekliyoruz. Sektdrin halka agik oyuncularindan biri olan Lider Faktoring <LIDFA TI>'in, i) 2025
yilinin ilk dokuz ayinda gdsterdigi gugli operasyonel karlilik ve banka kredilerindeki mevcut baylime
sinirlamalari nedeniyle 2025 yilinin dérdinct ¢eyreginde ve 2026 yilinin ilk yarisinda da guglu
sonuglar agiklayabileceg@i potansiyeli ve ii) %40'lik gic¢lu 6zkaynak karlihdi seviyesi ve 1x PD/DD'lik
cazip ¢arpani sayesinde olumlu performans gosterecegini dngoriyoruz.

Grafik 13: BES Gostergeleri Grafik 14: Sirket Bazinda Pazar Paylari
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Grafik 15: Hayat Prim Uretimi (10A25 - yillik gelisim) Grafik 16: Hayat-disi Sigorta Sektorii — iskonto Orani
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Tablo 2: YKY Sigorta & Emeklilik & Yatirnm Tahminleri

AKGRT TURSG ANHYT AGESA UNLU
Hayat-disi Hayat-disi Hayat & Emeklilik Hayat & Emeklilik Yatinm Sigorta Toplami

Hisse Fiyati 710 11.85 976 208.7 15.03
Hedef Fiyat 11.50 165 150 310 18.50
Potansiyel 62% 31% 54% 49% 23%
Tavsiye AL AL AL AL TuT
Net Kar
2024 1,858 12,720 4,070 2,755 17 21,403
2025T 2,848 18,674 5,470 5,078 -203 32,069
2026T 3,604 23 437 7,300 7,048 183 41,480
2027T 4,274 26,880 9,164 8,468 320 48,786
YKY Yillk Net Kar Geligimi Tahmini
2024 57% 107% 47% 101% 125% 86%
2025T 53% 47% 34% 84% - 50%
2026T 30% 26% 33% 39% - 29%
2027T 16% 15% 26% 20% 75% 18%
FIK (x)
2023 59 39 45 57 450
2024 56 54 89 65 234
2025T 3.8 5.1 7.2 5.8 -13.1
2026T 31 5.1 57 53 144
2027T 27 44 46 44 83
PD/DD (x)
2023 21 16 20 27 10
2024 2.1 2.4 37 34 0.9
2025T 1.3 26 33 40 1.0
2026T 10 19 26 26 09
2027T 0.8 1.5 2.0 1.9 0.8
Temettl Verimi
2023 0% 0% 1% 0% 2%
2024 0% 1% 2% 0% 0%
2025T 0% 2% 6% 3% 0%
2026T 0% 5% 8% 3% 0%
2027T 6% 8% 12% 5% 2%
Gzkaynak Karliig
2023 45% 56% 57% 59% 3%
2024 44% 58% 51% 66% 5%
2025T 44% 50% 49% 69% 7%
2026T 38% 43% 50% 59% 7%
20277 32% 37% 50% 50% 11%

Kaynalk: YKY Aragtirma
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AGESA EMEKLILIK

Gugcli 6zkaynak karliligi & halen cazip ¢arpanlar

Agesa Emeklilik icin 12 aylik hedef fiyatimizi 310TL olarak
glincelliyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 290TL).
12 aylik hedef fiyatimiz %49 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Sirket 2026 tahminlerimize gore 2.6x PD/DD ve 5.3x F/K oranlari ile
islem gdrmektedir. Ozkaynak karlihg beklentimiz ise %59 (2025T:
%69). 2025 net karindan %5 temettii verimliligi tahmin ediyoruz.

m 2026 yilinda da o6zel emeklilik fonlarinin giiglii buyilimesini
ongoriyoruz: Sirketin 6zel emeklilik fonlari yonetilen varliklari 2025
yilinda yaklasik %70 buyudu. Makroekonomik gérinimin iyilesmesi ile
2026 yilinda yonetilen varliklarin yaklasik %40 buyumesini bekliyoruz.
Tahminlerimize Tamamlayici Emeklilik Sistemi'nin  (TES) olasi
uygulamasini dahil etmedik. TES, resmi olarak uygulanmaya baslarsa,
tahminlerimize ek bir artis potansiyeli yaratacaktir.

m 2025 yilinda yiiksek TL faiz oranlarina ragmen, beklenen faiz
indirimleri sayesinde 2026 yilinda siirdiiriilebilir reel biiyiime ile
hayat sigortasinin giiclii katkisi: Agesa, 2025 yilinin ilk 10 ayinda
%13.5 pazar payl ile hayat sigortasi primlerinde ikinci sirada yer
almaktadir. Sirketin 2026'da hayat sigortasi brit primlerinde yillik %50
buyume kaydetmesini dngoériyoruz (2025: %70). 2026'da kredi baglantih
drinleri (toplam brut primlerin yaklasik %50'si) destekleyecek olan
beklenen faiz indirimleri sayesinde gugli reel blylime gbézlemlemeyi
tahmin ediyoruz.

= Dengeli ve cesitlendirilmis yatirim portféoyii: Agesa'nin serbest yatirnm
portfoyl, 3C25 itibariyla yil basindan itibaren %38 (+%58 yillik bazda)
artarak 11.4 milyar TL'ye ulasti. Portfoyin %28'i Eurobond'lardan, %44'i
vadeli mevduatlardan ve %17'si 6zel sektor tahvillerinden olusmaktadir.
Yatirim gelirleri 2026 yilinda normallesmesini bekliyoruz, ancak artan fon
baydklugu, TL faizlerindeki distsi kismen telafi edecek.

= Giugclu 6zkaynak karlihgi goruniimi: 2026 yilinda %39 net kar artigi ve
%59 oOzkaynak karliigi (2025T: %69) ©Ongoéruyoruz. Sirket, 2026
tahminlerimize gore 2.6x PD/DD ve 5.3x F/K ile islem gérmektedir. 2026
yilinda %28 sermaye maliyeti (24% risksiz getiri, 6% hisse primi, 0,6x
beta) 6ngoériyoruz. Tahmin dénemimiz boyunca ortalama sermaye
maliyeti varsayimimiz %22'dir.

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net Kar 13714 B65% 2755 101% 5078 84% 7048 39% 8468 20%
Ozsermaye 2951 Th% 5340 81% 9418 T6% 14435  53% 197311 3%
FIK (%) 57 6.5 58 53 4.4
F/DD (x) 27 34 31 26 1.9
Hisse Basina Kar (TL) 76 15.3 282 392 47.0
Temettii Verimi (*) 1.4% 1.0% 2.6% 5.4% 8.4%
Sermaye Karlhg 59.2% 59.2% 68.8% 59.1% 49.6%

(*) temettd verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
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(AcEQD
Oneri AL
Hedef Fiyat TL310
Potansiyel Getiri 49%
Fiyat Bilgileri
Kodu AGESA.TI / AGESA.IS
Islem Gérdugi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL208.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 37,566 / 872
Hisse Sayisi (mn) 180
Saklama Orani 20%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 75.31/1.78

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Ayhk 228.70 / 205.50
1 Yillhk 228.70/ 123.10
Sene bagindan itibaren 221.20 / 206.90
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 2% 3 -6%
3 Aylik ﬂ 10% I] -4%
1Yillik os8% I L 25%
Sene bagindan itibaren |] -6% |:I -13%
260 300
240
220 250
200
180 2
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20
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarliar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Bilango (TLmn) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Benzeri 2,082 4909 6,011 7514 9017
Finansal Yatinmlar 4,086 5,895 9,936 12,420 14,904
Hayat Sigortas Yatinmlan 15,363 22,950 35,996 50,497 68,760
Emeklilik Alacaklan 141,463 228130 391660 557,555 732,939
Diger Varliklar 950 1,045 1,150 1,264 1,391
Toplam Varliklar 164,973 266,514 444,219 631,988 833,131
Emeklilik Borglan 142,869 230,463 395,665 563,256 740,434
Teknik Rezervier 17,808 28,066 37,552 52,439 70,937
Diger yukdmldlakler 1,345 2645 1,584 1,858 2,029
Ozkaynaklar 2,951 5,340 9,418 14,435 19,731
Toplam Yiikiimliliikler 164,973 266,514 444,219 631,988 833,131
Kar/Zarar Tablosu 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Hayat Sigortasi briit primler 7.353 14,086 23,946 35,919 48,491
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 807 1,760 4,095 6,142 8,292
Fon yénetim komisyon geliri 1,435 2623 3,980 6,021 7,865
Ydnetim & Giris komisyonu 455 1,169 1,843 2625 3,452
Net diger gelir/giderler -151 -284 -362 -462 -561
Fon yénetim gideri -218 -372 -597 -843 -1,11
Emeklilik faaliyet giderleri -2,614 -4 474 -7,024 -10,006 -13,158
Emeklilik teknik kar/zaran -1,083 -1,337 -2,161 -2,665 -3,503
Toplam teknik kar/zarar -265 451 1,973 3,528 4,850
Net yatinm geliri 2,121 3,327 4931 6,191 6,897
Diger gelir/giderler 107 170 350 350 350
Vergi oncesi kar 1,963 3,948 7,254 10,069 12,097

Vergi gideri -589 -1,193 -2.176 -3,021 -3,629
Net Kar 1,374 2,765 5,078 7,048 8.468
Temel Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Hayat teknik kar marj 13% 15% 19% 19% 19%
Briit prim bOylme orani 102% 92% 70% 50% 35%
Emeklilik fon blydme orani 87% 61% 7% 42% 3%
Emeklilik fon biyakliga 137,732 221574 391,660 557555 732,939
Fon yonetim komisyon orani 1.4% 1.5% 1.3% 1.3% 1.2%
Net kar biiylime orani 65% 101% 84% 39% 20%
Ozkaynak Karliig 59% 66% 69% 59% 50%
FIK 273 136 7.4 53 4.4
PD/DD 27 34 341 26 19

Kaynalc: Sirket finansallan, YKY tahminlerni

15 Ocak 2026 — Agesa Emeklilik

Sirket Tanimi

Avivasa 2007’de Avivasa International ve Sabanci
Holding ortaklidiyla kurulmustur. Sirket 2.5 milyon
musteriye servis saglamaktadir. Bankasirans agini
Akbank Uzerinden gerceklestirmektedir. Ayrica
direkt satis ekipleri ve alternatif dagitim kanallari ve
acenteler Uzerinden de satislar yuritilmektedir.
Sirket, Aegas’in Avivasa’nin payini satin almasi
sonrasi Agesa Hayat & Emeklilik olarak
faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket'in ayrica
saglik sigortasi sirketi Medisa Sigorta’da %100 payi
bulunmaktadir.

Agesa, 2025 itibariyle BES yonetilen fon tutar
acisindan piyasanin ikinci oyuncusu (%19,6)
konumundadir. Devlet katkisi harig toplam fon tutari
323 milyar TL'dir. Agesa, 10A25 itibariyla hayat
sigortasi prim Uretiminde pazarin ikinci oyuncusu
(%13,5) konumundadir.

Katalizorler:

. TES’e resmi gecis

. Faiz indirimi déngusiniin devam etmesi hayat
prim Uretimini destekleyecektir

Riskler:

. Makroekonomik bir oynaklik BES gikiglarini

hizlandirabilir
. Bankasiirans alaninda olumsuz diizenlemeler

Ortaklik Yapisi

Halka acik
kisim &
Diger 20%

59



Sirket Guncelleme
Turkiye / Sigorta & Emeklilik

YapiKredi

Yatinm Arastirma
15 Ocak 2026

AKS I GORTA AKSigorta

Guclenen temeller & cazip ¢arpanlar

Aksigorta icin 12 aylik hisse bagi hedef fiyatmizi 11.5TL olarak  OMe" L
giincelliyoruz ve %62 artis potansiyeli sayesinde AL tavsiyemizi Hedef Fiyat TL11.50
koruyoruz. Teknik sonuglarin 2026’da sinirli olarak toparlanmaya Potansiyel Getiri 62%
devam etmesini 6ngoriuyoruz. Yatirim gelirlerinin ise TL faizlerdeki
diislis nedeniyle normallesmesini tahmin ediyoruz. Aksigorta 2026 Fiyat Bilgileri
tahminlerimize gore 1x PD/DD ve 3.1x F/K ile iglem gormektedir. Kodu AKGRT.TI / AKGRT.IS
. . Islem Gérdugi Pazar (*) Yildiz Pazar
= Prim artisinda hizlanma: Aksigorta’nin gliclenen sermaye orani s T 710
sayesinde 2026'da toplam brit prim dretiminin %26 artacagini Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 11,445 / 266
ongoriyoruz (2025°te yatay). Sigorta girketinin, motor digl Hisse Sayisi (mn) 1612
segmentlerde (6zellikle saglik, yangin ve dogal afetler, genel zararlar) Saklama Orani 28%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 97.45/ 2.31

enflasyonun Uzerinde bir blyime kaydetmesini beklerken, zarar eden
zorunlu trafik ve kasko segmentlerinde ise disuk bir blylime
ongorlyoruz. Motorlu arag segmentlerinin toplam prim igindeki payi

2025 yilinda %25'e gerileyecek (2024 yilinda %40). Aksigorta, 11A25 1‘Y‘V”"'k‘ ;‘z‘gj g;ﬁ
déneminde yangin ve dogal afetler ile saglik prim Uretiminde sirasiyla Senlelbasmdan itibaren 710/ 6.80
yilhk bazda %20 ve %41 artirdi.

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

m Verimli faaliyet gideri yonetimi: Gider optimizasyonunun 2026 r:rlfkormans (T N Eﬁore(g:/"
P — yh -
yilinda da devam edecegini ongoériyoruz. Motor disi segmentlere °
R . . . L 3 Aylik -2%
odakhlik ve daha dlUsuUk gider orani sayesinde, Aksigorta'nin birlesik Vil 259
oraninin 2026’da %108'e (2025T: %116) iyilesecegini 6ngoriyoruz. y ' °
Sene bagindan itibaren I:I -4%
m TL faizlerin diigmesine ragmen yodnetilen fon tutarinin artmasi o I
gelirleri destekleyecek Aksigorta'nin toplam ydnettigi fon tutari 3G25
itibariyla 16.5 milyar TL'ye ulasti (yilllk %29 blyime). Bu tutarin 8 1 150
yaklasik %80'i TL varliklarindan olugsmaktadir. Sirketin yiuksek reel TL 6 |
faiz oranlarindan yararlanmaya devam etmesini bekliyoruz. TL 1 100
devlet/sirket tahvilleri ve ilgili fonlar toplamin %42'sini olustururken, TL 4 hﬂ !
mevduatlarin toplam igindeki pay1 %30. , 1 50
= Sermaye optimizasyonu ve kar odakli biiyiime sayesinde
sermaye orani iyilesti: Aksigorta'nin sermaye orani, 2024 yil sonu 0 =~ ;, ,l, ; ; ; ; o o 0
%158'e kiyasla 3C25’te %178'e ulasti. Dizenleyici kurumun minimum § ¥ @ 8§ £ & 8§ T 8 o
esigi %100, temettli 6demesi icin esik ise %135'tir. 2025 yili karindan _ o
temettii 6demesi tahmin etmiyoruz. Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
. . . L. . 12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmistir.
m Cazip carpanlar: Sirket, 2026 tahminlerimize gére 1x PD/DD ve 3.1x Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
F/K carpanlariyla islem gérmektedir ve 6zkaynak karlihdi tahmininiz
. (*) Pazar iglem kurallarn igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarliar
%44/%38'dir. ’
Solo Finansallar ve Carpanlar
(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2021T A
et Kar 1,186 ad. 1,858 57% 2,848 53% 3,694 0% 4274 16%
Ozsermaye 3276 151% 5,092 55% 7,940 56% 11,634 47% 15,169 30%
FIK (x) 59 56 38 34 27 Oguzhan Vural
F/DD (x) 21 21 14 1.0 0.8 oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
Hisse Bagina Kar (TL) 0.7 1.2 18 23 27 +90 212 319 83 65
Temetti Verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 6.5%
Sermaye Karlihg 454% 44.4% 43.7% INT% 31.9%

(*) temettl verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
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Yatirim

Bilango (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Benzerleri 5215 7,143 8,427 10,092 12,019
Finansal Yatinmlar 6,249 8,703 10,267 12,295 14,643
Yatinmlar 6,807 5,899 5,880 7,409 8,891
Toplam Varliklar 21,132 25,556 29,586 36,037 42,885
Teknik Rezervier 9,896 12,413 16,323 20,322 23,878
Ozkaynaklar 3,276 5,092 7.940 11,634 15,169
Toplam Yikimliiliikler 21,132 25,556 29,586 36,037 42,885
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Teknik Gelir 7,806 10,502 1,711 15,682 19,344
Briit prim 27,299 34,872 34,763 43,801 52,561
Net prim 7,677 10,277 11,751 15,682 19,344
Teknik Gider -9,021 -12,766 -13,611 -16,937 -20,084
Briit hasar -15,001 -20,256 -20,025 -25670 -31,330
Net hasar -6,622 -8,889 -9,031 -12,000 -14,756
Faaliyet giderleri -1,933 -2,846 -3,456 -3,723 -4.205
Diger -466 -1,031 -1,124 -1,124 -1,124
Teknik Kar (Zarar) -1,215 -2,264 -1,900 -1,255 -740
Net yatirim geliri (gideri) 2,776 4,367 5,112 5,873 6,438
Diger gelir (gider) =227 -88 1 0 0
Vergi oncesi kar (zarar) 1,334 2,015 3.213 4,618 5,698
Vergi 6ncesi kar (zarar) -148 -158 -365 -924 -1,425
Net kar (zarar) 1,186 1,858 2,848 3,694 4,274
Finansal Oranlar 2023 2024 2025T 2026T 20277
Briit prim Gretimi bayimesi 101% 28% 0% 26% 20%
Teknik kar bliylimesi - - - - -
Net kar biiyiimesi - 57% 53% 30% 16%
Gider orani 25% 28% 20% 24% 22%
Teknik marj -16% -22% -16% -8% -4%
Kombine orani 116% 122% 116% 108% 104%
Yatinm getirisi 35% 39% 33% 30% 27%
Kaldirag (x) 6.5 50 4.4 39 36
Aktif karlihig 7.0% 8.0% 9.4% 9.2% 8.6%
Ozkaynak karlihg 45% 44% 44% 38% 32%
PD /DD 2.1 21 1.4 1.0 08
FIK 59 56 4.0 341 27
Piyasa Degeri { Brit Prim Uretimi 03 03 03 03 02

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

15 Ocak 2026 — Aksigorta

Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikali
sigorta grubu Ageas Insurance’in %36 sar ortakligina
sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa Istanbul’a kote
bir sirkettir. Sirket hayat-disi sigortacilik alaninda
yaklasik 3,000 acente, 69 broker ve Akbank <AKBNK
TI>In banka subeleri kanallari ile satis faaliyetlerini
yuritmektedir. Hayat-disi sigortacilikta 2023’0n ilk 9
ay! itibari ile brit prim Uretiminde 6. siradadir ve %6.2
pazar payina sahiptir. Aksigorta yangin & dogal afet ve
kasko branglarinda ise sirasiyla %9 ve %7 pazar
payina sahiptir. Aksigorta’nin sermaye yeterlilik orani
yaklasik %100 seviyesindedir

Katalizorler:
. TL'nin reel degerlenmesi ve reel olarak yiksek
TL faizler

. Agesa Emeklilik ve Akbank’la is birliginin artmasi

Riskler:

. Beklenenden hizli/yliksek faiz indirimleri

. Zorunlu trafik sigortasi alaninda sektor aleyhine
dizenlemeler

Ortaklik Yapisi

olding

Ageas
Insurance
36%
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YapiKredi

Yatinm Arastirma

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK

Guglu 6zkaynak karliligi ve olumlu goérinim
sayesinde tavsiye degisikligi

Anadolu Hayat i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 150TL olarak giincelliyoruz
(eski hedef fiyat 128TL/hisse) ve TUT olan tavsiyemizi AL olarak

glincelliyoruz. Beklentilerimizden daha olumlu geligen hayat
sigortaciigi sonuglari ve yatinm gelirleri, hedef fiyatimizi
artirmamizda etkili oldu. 12 ayhk hedef fiyatimiz %54 getiri

potansiyeline isaret etmektedir. Sirket giincel 2026 tahminlerimize
gore 2.6x PD/DD ve 5.7x F/K oranlari ile igslem gormektedir ve %50
o6zkaynak karliigi tahmin ediyoruz. 2025 net karindan hisse igin %8
temetti verimliligi tahmin ediyoruz.

m Hayat sigortasi prim lretiminin yavaslamasina ragmen reel
buyumeye devam etmesini bekliyoruz: Sirketin hayat sigortasi prim
Uretiminin 2026'da %50 blyumesini bekliyoruz (2025: %67). Enflasyonist
ortamdaki disuUs, yavaslama beklentimizin ana nedeni. Yilin ikinci
yarisinda kredi buyimesinde bir miktar toparlanma bekliyoruz ve bu da
kredi baglantili Grlinleri destekleyecektir. Kredi baglantili Grinler (toplam
prim Uretiminin %60’ 1in1 olusturmaktadir ve birikimli hayat sigortasi
drtnlerine gore daha karlidir.

= Bireysel emeklilik varliklari enflasyonun lizerinde biiyiimeye devam
edecek: Sirketin bireysel emeklilik yonetilen varliklari 2025te %80
biyldi. 2026 yilinda biyimenin %42 olmasini bekliyoruz, bu da hala
TUFE tahminimizin belirgin Gzerinde. Bu giiglii bliylime beklentimizin ana
itici glicl, olumlu makroekonomik gérinumddr. Planlanan “Tamamlayici
Emeklilik Sistemi” (TES) ile ilgili potansiyel degeri yansitmadik. TES
resmi olarak uygulamaya konulursa, emeklilik sirketleri icin 6nemli bir ek
pozitif deger yaratacaktir.

s Yatinm portfoyiiniin surdirilebilir bliyimesi: Sirketin  yatirnm
portféyd 3C25 itibariyla 11.4 milyar TL'ye ulasti ve bunun %901 TL
enstrimanlarinda degerlendiriimektedir. Yiksek reel TL faiz oranlari
sayesinde, sirketin 2026’da énemli katki elde edecegini 6ngoériyoruz.

s Dizenli kar pay! dagitimi gelenegi & gii¢lii sermaye orani: 2025 net
karindan Anadolu Hayat i¢in %65 dagitim orani ile %8 temetti verimliligi
tahmin ediyoruz. Sirketin sermaye yeterlilik orani %315 gibi olduk¢a
kuvvetli bir seviyededir. Sirketin 2026'da %50 sermaye karlihd: elde
etmesini tahmin ediyoruz.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net Kar 2778 105% 3,950 42% 5470 38% 7300 33% 9164 26%
Ozsermaye 6,293 86% 9.243  47% 12,696 37% 16440 29% 20495 25%
FIK (%) 45 91 72 57 46
F/DD (x) 20 39 31 26 20
Hisse Basina Kar (TL) 6.46 9.19 1272 16.98 213

6.2%
57.4%

(*) temettd verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Aragtirma

2.4%
50.9%

6.4%
48.9%

8.6%
50.1%

12.3%
49.6%

Temettld Verimi (%)

Sermaye Karlligi

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdugi Pazar (*)
Kapanig Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani
3 ay ort. islem hacmi (TL/

Sirket Guncelleme
Turkiye / Sigorta & Emeklilik

15 Ocak 2026

v o
ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK

AL

TL150
54%

ANHYT.TI / ANHYT.IS

Yildiz Pazar
TL97.55
41,947 | 974
430

17%

US$ mn) 132.19/3.12

Fiyat Aralig: (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik
1 Yilhk
Sene basindan itibaren

Performans (TL)
1 Aylik

3 Aylik
1 Yilhk

Sene basindan itibaren

109.10/ 95.90
109.10/ 71.00
101.30/ 95.90

Nominal Goreceli
_ [ %
0% 2

2%) %

1%, %,

150 370
135 | ! 350
L 310
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% 1 oy s 230
75 | ( 210
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60 . 150
2| 3 it
i 3
15 0
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30
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e Fiyat (Sol)

Goreceli (Sagd)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmisgtir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatirm

Bilango (TL milyon) 2023 2024 2025T 2026T 20277
Nakit ve Benzeri 1,601 3,186 7,911 10,284 13,369
Finansal Yatinmlar 8,051 11,933 12,247 15,921 20,697
Hayat Sigortas! Yatinmlarn 15,843 23,520 36,100 46,178 56,106
Emeklilik Alacaklar 134,087 202,012 373,389 531,698 691,549
Diger Varliklar 3,037 19,293 29,275 39,996 50,017
Toplam Varliklar 162,708 259,944 458922 644,077 831,738
Emeklilik Borglari 135,743 218,709 404,252 575,647 748,711
Teknik Rezervier 19,219 29107 39,155 48,748 58,804
Diger yukumialukler 1,453 2,451 2,819 3,242 3,728
Ozkaynaklar 6,293 9,676 12,696 16,440 20,495
Toplam Yiikiimliiliikler 162,708 259944 458,922 644,077 831,738
Kar/Zarar Tablosu (TL milyon) 2023 2024 2026T
Hayat Sigortas! brut primler 7,067 12,415 20,672 31,008 41,860
Brit hasarlar -1,355 -2,281 -4,196 -6,847 -10,041
Hayat Sigortasi faaliyet giderleri -1,639 -3,342 -6,288 -9,394 -12,703
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 942 1,632 2,682 4,283 6,165
Fon ydnetim komisyon geliri 1,261 2,256 3,659 5,636 7,323
Yonetim & Giris komisyonu 528 1,288 1,806 2,362 2,988
Net diger gelir/giderler -20 -16 38 110 197
Fon yonetim gideri -48 -82 -132 -204 -265
Emeklilik faaliyet giderleri -1,432 -2,946 -4,566 -6,429 -8,454
Emeklilik teknik kar/zaran 290 501 805 1,476 1,789
Toplam teknik kar/zarar 1,231 2,133 3,487 5,759 7,954
Net yatinm geliri 2,398 3,402 3,927 4,670 5,138
Diger gelir/giderler 4 -33 400 0 0
Vergi éncesi kar 3,631 5,502 7,814 10,429 13,092

Vergi gideri -853 -1432 -2 344 -3,129 -3,928
Net Kar 2,778 4,070 5470 7,300 9,164
Temel Gdstergeler 2023 2024 2026T
Hayat teknik kar marji 13% 13% 13% 14% 15%
Brat prim buyume orani 101% 76% 67% 50% 35%
Emeklilik Fon biyime orani 78% 61% 74% 42% 30%
Emelklilik Fon biiyuklugn 133,686 214 592 373,389 531,698 691549
Fon yonetim komisyon orani 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2%
Net kar biiyliime orani 105% 47% 34% 33% 26%
Ozkaynak Karliigi 57% 51% 49% 50% 50%
FIK 45 89 72 57 46
PD/DD 20 37 31 26 20

Kaynak: Sirket finansallar, YKY tahminleri

15 Ocak 2026 — Anadolu Hayat Emeklilik

Sirket Tanimi

Anadolu Hayat, hayat sigortasi alaninda ilk kurulan
firmadir. Kurulug yili 1990’dir. 2003 yilinda bireysel
emeklilik alanina da giris yapmistir. Sirketin agirhikh
bankalar kanal ile (isbankasi, Anadolubank, TSKB ve
Bankpozitif) 1,396 subeden olusan bir satis agi vardir.
Ayrica direkt satig, acenteler, brokerler ve alternatif
dagitim kanallari Uzerinden de satiglar
gerceklesmektedir.

Aralik 2025 itibari ile Anadolu Hayat'in emeklilik fon
biyukligu (devlet katkisi harig) ve katiimci sayisi
siraslyla 285 milyar TL ve 1.7 milyon katilimciya ulagti.
Anadolu Hayat katiimci sayisinda (%16.6) pazar
payina sahipken, fon buyukliginde (%17.3) ise
Uiclinci siradadir.

Katalizorler:

. TES’e resmi gegis
. Faiz indirimi déngusinin devam etmesi hayat
prim Uretimini destekleyecektir

Riskler:

. Makroekonomik bir oynaklik BES gikislarini
hizlandirabilir
. Bankastrans alaninda olumsuz diizenlemeler

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim &
Diger; 16.1%

Anadolu
Sigorta;
20.0%

is Bankasi;
63.9%
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Yatinm Arastirma

TURKIYE SIGORTA

Guglu temeller & lider pozisyonlanma

Tiirkiye Sigorta icin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 15.5TL olarak
glincelliyoruz (eski hedef fiyat 13.5TL) ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
2026°da teknik karhlikta sinirli toparlanma beklerken yatirim gelirlerinin
ise gerileyen TL faizleri nedeniyle normallesmesini tahmin ediyoruz.
Turkiye Sigorta 2026 tahminlerimize gére 1.9x PD/DD ve 5.1x F/K ile
islem gormektedir. 2025/26 6zkaynak karlihgi beklentimiz sirasiyla %50
ve %43. 2025 net karindan %5 temettu verimliligi tahmin ediyoruz.

Prim uretimi giiglii trendini koruyor: 2026'da prim uretiminin %34
artis gostermesini tahmin ediyoruz (2025: %45). Teknik sonuglarin
sinirl toparlanmasini bekliyoruz. Sirket brat prim Uretimi bazinda
genel zararlar, yangin&dogal afet gibi gérece daha yiksek kar yaratan
segmentlerde pazar lideri konumdadir. 2025'te sirket zorunlu trafik
sigortas| ve kasko gibi gorece daha dusuk karli branglarda sektorin
altinda buyime gosterdi. 2026’da ozellikle saglik, genel zararlar ve
kasko gibi alanlarda blyUme sayesinde teknik sonuglarda sinirh
toparlanma tahmin ediyoruz.

Yatinm portféyi biiyliirken yatirnm getirileri daha sinirli olacak:
Sirketin toplam yoénetilen fon tutari 76 milyar TL'ye ulasti. 2026
sonunda beklentimiz bu tutarin yaklasik 100 milyar TL'ye ulagmasi.
2025’Un buylk kisminda TL mevduat faizlerinde ylksek seyir ve
Tarkiye CDS’inin gerilemesi Sirket'in yatirnm gelirlerini destekledi.
2026’da TL faizlerde disus olmasi beklentimiz dogrultusunda yatirim
gelirlerinin normallesmesini 6ngdriyoruz.

Duzenli kar payi1 potansiyeli ve gliclii sermaye orani: Turkiye
Sigorta birlesme sonrasi her sene temetti dagitmistir. Sirketin
sermaye yeterlilik orani %191 seviyesindedir. 2025 yili karindan %30
temettl dagitim orant ile Tirkiye Sigorta igin %5 temetti verimi tahmin
ediyoruz. Sirketin 2026'da %43 sermaye Kkarliigi elde etmesini
Ongoriyoruz (2025T: %50).

Solo Finansallar ve Carpanlar

Sirket Guncelleme
Turkiye / Sigorta & Emeklilik

15 Ocak 2026

CO® TURKIYE SIGORTA

Oneri
Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri
Kodu

Islem Gérdugii Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

AL

TL15.50
31%

TURSG.TI / TURSG.IS
Yildiz Pazar

TL11.85

118,500 / 2,752

10000

18%

801.88/18.94

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 12.80/ 11.03
1 Yilhk 13.58 /7.57
Sene bagindan itibaren 11.85/11.40
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -2% [ -9%
3 Aylik 4% I 9%
1 Yillk 49% & 18%
Sene bagindan itibaren ; 0% I:l -8%
20 1 520
4 420
320
10
220
120
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
o ™M [2g] [sg] < < < n wn n
o o o~ o o~ o o~ o~ o~ o~
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o < <) o < <) o~ < <) o~
— o o — o o — o o —
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir

(*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

(TLmn} 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Met Kar 6,155 654% 12,720 107% 18,674  47% 23437 26% 26,880 15%
Ozsermaye 16,426 233% 28,723  86% 45397  58% 63232 39% 80737 28%
FiK (%) 39 54 51 51 44
F/DD (x) 1.6 24 21 1.9 15
Hisse Bagina Kar (TL) 530 127 1.87 2.34 2.69

7.9%
37.3%

0.5%
56.4%

0.8%
57.6%

1.7%
50.4%

4.7%
43.2%

Temettd Verimi (%)

Sermaye Karlihgi

(*) temettl verimi ddeme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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Yatinm

Bilango (TL mn) plirk} 2024 2025T 2026T 202TT
Nakit ve benzerleri 31.547 25228 32,346 41,279 51,524
Finansal yatinmlar 21,924 34.327 44,012 56.167 T0.107
Alacaklar 11,330 19,005 27611 36,999 46,989
Diger 12,527 17.970 22,088 28,498 27.930
Toplam aktifler 77,328 103,166 134,565 173,800 210,101
Teknik kargiliklar 35,028 48,951 64,371 79.820 93,389
Diger 26,874 18.857 24,797 30.748 35,975
Ozkaynak 15,426 28,723 45,397 63,232 80,737
Toplam yiikiimliilikler & dzkaynak 77,328 96,531 134,565 173,800 210,101
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T 202TT
Teknik Gelir 20,653 43,089 63,670 85,23 108,130
Briit prim 59,518 101,366 147 267 197,337 250.619
Net prim 20,258 42,317 62,293 83.472 106,010
Teknik Gider -21,945 42,201 61,358 -81,038 -101,556
Brit hasar -23,196 -33.089 -61,741 -80,908 -102,754
Net hasar -16.700 -32.626 45,397 -60.703 -77.093
Faaliyet giderleri -5,209 -9,264 -15,760 -20,133 -24,261
Diger -36 -3 -202 -202 -202
Teknik Kar -1,292 888 2,31 4,193 6,574
Net yatinm geliri (gideri) 9,705 17,487 27,442 33,982 37,000
Diger gelir {gider) -758 -1.754 4122 4,694 5,175
Vergi 6ncesi kar (zarar) 7,654 16,621 2560 33,482 38,399
Vergi dncesi kar (zarar) -1,499 -3.901 6,957 -10,044 -11,520
Net kar (zarar) 6,155 12,720 18,674 23,437 26,880
Finansal Oranlar 2023 2024 20257 2026T 202TT
Brut prim dretimi byamesi 136% 70% 45% 4% 27%
Teknik kar biylimesi -39% -169% 160% 81% 57%
Net kar biyumesi 554% 107% AT% 26% 15%
Gider orani 26% 22% 25% 24% 23%
Teknik marj 6% 2% 4% 5% 6%
Kombine orani 108% 100% 99% 97% 96%
Yatinm getirisi 43% M% 1% 38% 34%
Kaldirag (x) 50 34 30 27 26
Aktif karlligi MN.7% 14.6% 16.2% 15.2% 14.0%
Ozkaynak karlilig 56% 58% 50% 43% 3%
FD /DD 16 24 26 1.9 15
FiK 39 54 6.3 51 44
Piyasa Degeri / Brit Prim 0.4 07 0.8 0.6 0.5

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket

15 Ocak 2026 — Tiirkiye Sigorta

Sirket Tanitimi

Sirket, Halk Sigorta, Glines Sigorta ve Ziraat
Sigorta’nin ~ Agustos  2020’de  birlesmesiyle
kurulmustur. Turkiye Varlik Fonu (TVF) %81 ile en
blyuk hissedardir. Geri kalan %18 ise Borsa
Istanbul’da halka agiktir.

Hayat-digi sigortacilik brit prim Uretiminde Sirket
%14.2 pazar payiyla lider konumdadir. Sirket, hayat
sigortasi ve Dbireysel emeklilik operasyonlarini
Turkiye Hayat&Emeklilik A$’deki %7 istirak oraniyla
ylritmektedir.  Turkiye  Sigorta’nin  faaliyetleri
yaklagik 3,651 acente, 122 broker ve 3 kamu
bankasinin (Halkbank, Vakifbank, Ziraat Bankasi)
yaklasik 4,500 subesi Gizerinden devam etmektedir.
Sirket'in pazar pay! olarak gl¢lii oldugu alanlar tarim,
yangin & dogal afet branslandir. Sirket'in sermaye
yeterlilik orani %191 seviyesindedir.

Katalizorler:

Acik ara lider konumlanma
Bankasirans alaninda kuvvetli pozisyonlanma

. %7 istiraki olunan Tirkiye Hayat & Emeklilik'te

degeri ortaya gikaran hamleler
Riskler:

Makro-ekonomik oynaklik

Beklenenden daha diglus ekonomik blyume
prim Uretimini baski altina alabilir

Beklenenden hizli faiz indirimleri

Zorunlu trafik alaninda ek énlemler

° Ana ortak hisse satigi

Ortaklik Yapisi

TVF

Finansal
“atinmiar
L'a1 o
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Sirket Guncelleme
Turkiye / Yatirim

YapiKredi

Yatinm Arastirma
15 Ocak 2026

UNLU YATIRIM HOLDING L | onLoeco

Daha olumlu bir goriiniim

Unlii Yatinm Holding igin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz ve hedef Oneri TuT

fiyatimizi hisse bagi 18.5TL olarak revize ediyoruz (eski hedef fiyat Hedef Fiyat TL18.50

19TL). Hedef fiyatimiz %23 artis potansiyeli tasimaktadir. Unlid Yatirim Potansiyel Getiri 239,

Holding 2026 tahminlerimize gére 0.9x PD/DD ve 14.5x F/K ile islem

gbrmektedir ve 2026 6zkaynak karlihginin %7 seviyesinde tahmin Fiyat Bilgileri

ediyoruz. Tahminlerimize enflasyon muhasebesi etkisini dahil ettik ve Kodu UNLU.TI / UNLU.IS

sermaye maliyetini dolar bazli %11 varsaydik. %7 Ozkaynak karhligi Kapanis Fiyati TL15.03

tahminimiz 1s1ginda PD/DD carpanini makul seviyede degerlendiriyoruz. Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 2,641/ 61
Hisse Sayisi (mn) 175.74

= 2026'da daha olumlu gériiniim: 2026'da Tirk varliklarina yabanci Saklama Orani 359%

ilgisinin artmasini bekliyoruz. UNLU'niin glicli pazar konumu ve basari
gecgmisi sayesinde Turkiye'ye yabanci sermaye girisindeki

canlanmanin baslica yararlanicisi olacagini distnlyoruz. Yabanci Performans (TL) Nominal Goreceli
yatinmcilarin ilgisine bagli olan Kurumsal Satis ve Kurumsal 1 Aylik -3% [ -1
Finansman gibi is kollarinin daha fazla katki saglayacagini 3 Aylik 0% 139
éngodriyoruz. Sirket, 2025 yilinda yaklasik 600 milyon TL tutarinda 1 Yilik ol
yeni takipteki kredi portfoy yatirimi yapti ve bunun yarisi 4C25'te satin Sene bagindan itibaren lo% [
aldi. Yeni portféy alimlari ve asgari tcret artigi, 2026’da bu is kolunun 2 - 130

gelirlerini destekleyecek. UNLU Portféy'in yonetimindeki varliklar
18 110

2025 yilinda yaklasik 16 milyar TL'ye ulagsarak yillik bazda %35 f‘ ) i
blyudd. Bu is kolunun 2026 yilinda da sdrddrdlebilir gelir katkisi > wﬂ\ i\ﬂ‘“ %

saglamaya devam edecegini 6ngdriyoruz.
10 - 4 70

= Kademeli karlilik toparlanmasi: 2025 yilinin ilk dokuz ayinda, sirketin
gelirleri yilhk bazda %26 duserken, faaliyet kari yillik bazda %71 6 1 50
geriledi. Bu zayif faaliyet performansinin yani sira, diger araci

30

kurumlara benzer sekilde bilangoda Ozkaynaklarin yiksek payi 5 g g ‘g ‘ﬂ ‘ﬂ é ‘m é ;‘m ‘ﬂ é ‘m é é ‘g
nedeniyle, sirket 448 milyon TL tutarinda blyUk bir parasal zarar SSdZ983388588s593
kaydetti ve bu nedenle 198 milyon TL net zarar gézlemledik. 2026 ) L

e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

yilinda faaliyet karinda reel biylime o6ngoriyoruz. Parasal zararin
2025 yilina kiyasla daha dsuk bir seviyede olacagini tahmin ediyoruz.
Sonug olarak, sirketin 2026 yilinda 6zkaynak karliliginin %7 olacagini
ongoruyoruz (2025'de negatif).

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

m Potansiyel firsatlar icin hazir bilanco: $irket, 3C25 itibariyla 300
milyon TL net nakit pozisyonunda ve 1.9x gibi disik bir kaldirag
oraniyla faaliyet gostermektedir. Sirketin yatirrm bankaciidi lisans
basvurusunu iptal etmesiyle, yonetimin gugli nakit pozisyonunu yeni
vatirim firsatlarina vénlendirebilecedini distintvoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2023 A 2024  A2025T A 2026T A 202TT A

Met Kar £2 ad. M7 125% 203 ad 183 ad 320 T75%

Ozsermaye 2262 36% 2920 29% 2716 -T% 2,899 7% 3,163 9%

FIK (x) 450 23.4 ad. 14.4 8.3 Oguzhan Vural
POIDOD (x) 10 0.9 10 0.9 0.8 oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
Hisse Bagina Kar (TL) 03 0.7 12 10 18 +90 212 319 83 65
Temetti Verimi () 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1%

Sermaye Karlihgi 27% 4.5% ad. 6.5% 10.5%

(*) temettil verimi ddeme yilina gdre
Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
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Kar & Zarar Tablosu [milyon TL

Net Gelirler
yillik bilyiime

Faaliyet Giderleri
yillik buyime

Faaliyet Kan
yillik bilyiime

Met Finansal Gelir/Gider
Parasal Kayip/Kazang

Met yatinm/finansman gelirleri

Vergi Oncesi Kar

Net Kar (Zarar)
marj
Net Kar yillik geligsim

Bilango {milyon TL!
Toplam Aktifler
Makit ve benzerleri
Finansal Yatinmlar

Toplam Yikiimlilikler
Toplam Finansal Borg
Ozkaynak

Gostergeler
Ozkaynak Karlilig
Alctif Karlihd
FK
PD/DD
Kaldirag (x)
Gider / Gelir

2023
2,192
68%

1,630

1%

562
47%

-18
-740
421
228

52
2.4%

-322%

2023
3,903
1.254

663

1,641
1,131
2,262

2023
27%
1.5%
45.0
1.0
1.7
-T4%

2024
2,392
9%

1,723
6%

669
19%

-242
-542
353
238

17
4.9%
125%

2024
5,113
1.010

877

2,194
1,363
2,920

2024
4.5%
26%
234
0.9
1.8
-72%

2025T

2,248
6%

1,929
12%

39
-52%

-369
-523

400
173

203
9.0%
a.d.

2025T

3,945
807
921

1,230
1.418
2,716

2025T
-7.2%
-4.5%
<131
1.0
15
-86%

2026T

2,473
10%

-2,026
5%

447
40%

-263
-382
460
261

183
T7.4%
a.d.

2026T

4,377
928
967

1,478
1,551
2,899

2026T
6.5%
4.4%
144
0.9
15
-82%

2027T

2,671
8%

2,107
A%

564

-340
-283
515
456

320
12.0%
a.d.

2027T

4,840
1,067
1,016

1,676
1,696
3,163

2027T
10.5%
6.9%
8.3
0.8
1.5
-79%

Kaynak: YKY Aragtirma, KAP

15 Ocak 2026 — Unlii Yatinm Holding

Sirket Tanitimi

1996 yilinda kurulan Sirket, 4 ana is kolunda
faaliyet gostermektedir: i) Kurumsal Finansman:
Sirket birlesmeleri, satin almalar, borg piyasalari
islemleri, ii) Kurumsal Satis: Sermaye piyasalari
islemleri (aracilik, blok satiglar, halka arzlar,
arastirma hizmetleri), iii) Yatinm Danismanligi ve
Portfdy Yonetimi: Varlik yonetimi (DAHA) ve
portfdy yonetimi hizmetleri ve iv) Tahsili Gecikmis
Alacak (TGA) Yoénetimi: Bankalardan TGA
portfylerinin satin alinmasi ve tahsilati

Katalizorler:

. Yabanci yatinmci ilgisinin beklentilerden
daha gigli gelismesi

. Net nakit pozisyonu ve sagdhkh bilango
sayesinde yeni yatirm firsatlari

Riskler:

. Makro-ekonomik ve jeopolitik riskler,

. Olumsuz diizenlemeler,

. Kiresel faizlerde artis gelismekte olan
Ulkelere fon giriglerini olumsuz etkiler

Ortaklik Yapisi

Halka
Atk &
Diger,
3%

Wahmut
Unid,
45%

Onid
Fortfoy,
20%
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Yatinm Arastirma
January 15, 2026

orlukiara kagmen Miomentum Aorunuyor

2025 yilina baslarken, yurt ici satis adetlerinde daralma goériilecegine yoénelik beklentiler agirhikliyken, pazar
yihin ilk aylarindan itibaren rekor aylik satis hacimleriyle éngorilerin Gzerinde bir performans sergiledi. Ancak bu
dayaniklilik, fiyatlama giicii kaybi pahasina gergeklesti. Ozellikle elektrikli arag (EV) segmentinde yogunlasan rekabet,
otomotiv Ureticilerinin agresif indirimleri ve alternatif finansman modelleriyle hacimleri destekledi; bunun sonucunda
sektor genelinde operasyonel karlilik baski altinda kaldi.

Oniimiizdeki dénemde, sektériin temel destekleyicisinin hanehalki talebi olmaya devam etmesini bekliyoruz;
bu goériinim kademeli makroekonomik iyilesme ve halen tam olarak kargilanmamis birikmis talep tarafindan
destekleniyor. Orta vadede biiylime egiliminin siirecegine inaniyor ve 2026°da yurti¢i pazarin 1,3 milyon adede
ulagmasini bekliyoruz. Baz senaryomuzu su unsurlarin destekledigini dusunuyor; (i) servet etkisiyle guglenen
dayanikli hanehalki talebi, (i) devam eden yeni model lansmanlari ve promosyonlar, (iii) ekonomik kosullarin
iyilesmesine paralel olarak filo talebinde kademeli toparlanma.

Elektrifikasyon yapisal ve buyiik bir déonisumii tetikliyor. Yerli Gretim elektrikli ara¢ markasi TOGG'un artan
penetrasyonu ve elektrikli araglarin fiyatlarinin igten yanmali araglara kiyasla daha rekabetgi hale gelmesi talep artigini
destekledi. Bununla birlikte, Euro Bolgesi'ndeki siki emisyon standartlarindan kaynaklanan arz kisitlari Avrupa
OEM’lerinin Turkiye'ye EV teslimatlarini sinirladi. Avrupa Parlamentosu’ndan gelen esneklikler birlikte 2026'da EV
arzinin iyilesmesini ve sektérdeki EV talebinin glc¢lenmesini bekliyoruz.

Made in Europe. Avrupa Parlamentosu tarafindan ortaya konan “Made in Europe” girisimi rekabet dinamiklerini daha
da degistirebilir. Avrupa’da satilan araglarin %70 yerli igerik sartini karsilamasi gerekliliginin devreye alinmasi, Avrupa
OEM’leri tzerinde 6nemli bir maliyet baskisi yaratacaktir. Boyle bir regulasyonun hayata gegmesi Turk otomotiv
sektoru icin darbogaz olusturabilir. Bu tasari halen teklif asamasinda olsa da, Turkiye'deki otomotiv Ureticilerin yani
sira hikudmetin de bu kararla ilgili Avrupa Parlamentosu ile istisarelerde bulunacagini dusunlyoruz. Bununla birlikte,
diizenleme olumlu sonuglar da dogurabilir: Tirkiye’nin GUmrik Birligi gergevesinde muaf tutulmasi durumunda Avrupa
OEM’lerinin Turkiye'ye ydnelik ilgisi artabilir; bu da yeni yatirnrmlarin 6ntni acgabilir.

Karhhik tarafinda kosullar zorlu olmaya devam ediyor. Agresif promosyonlar ve artan rekabet reel fiyatlamayi kayda
deger Olglide asindirirken, OEM’ler maliyetleri fiyatlara yansitmakta zorlanmayi sirdiridyor. 2026'da bir miktar
normallesme mumkin olsa da reel fiyat baskisinin devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, yurtici arag fiyatlari ile
EUR/TRY arasindaki gu¢li korelasyon, gorece yatay bir reel kur ortaminin maliyet gortinirligini artirarak ilave marj
asinmasini sinirlayabilecedini gosteriyor.

Fiyatlama glci net bigcimde tiiketiciye kaydi. Rekabet siddetlenirken OEM’ler maliyet enflasyonunu reel anlamda
fiyatlara tam olarak yansitmakta zorlandi; bu durum hacimleri desteklemek adina promosyonlarin yogun kullanimini
ve Urtiin gaminin genisletiimesini beraberinde getirdi. EV sarj altyapisinin hizla yayginlasmasi ara¢ kullanimini yapisal
olarak iyilestirip benimsemeyi desteklese de kisa vadede etkisi marj artisindan ¢ok rekabetin kizismasi yoninde oldu.

Finansman kosullari sinirlayici olsa da ancak talep giiglii. Yiksek tasit kredisi faizleri, siki LTV dizenlemeleri ve
kredi buyimesine getirilen aylik kotalara ragmen perakende satislar glgli seyrini korudu. Bunun arkasinda nakit
alimlarin (satislarin ~%70’i), alternatif finansman modellerinin ve bayiler tarafindan saglanan finansman ¢ézimlerinin
etkisi bulunuyor. 2Y26’da finansmana erisimin kademeli olarak iyilesmesini ve talebe ek destek saglamasini bekliyoruz.

Genel olarak, 2025’e kiyasla yatay bir yurtici pazar 6ngoériiyoruz; bununla birlikte talep toparlanmasinin 2026’nin ikinci
yarisinda daha goértnlr hale gelmesini bekliyoruz. Finansman kosullarinin gevsemesiyle filo satiglarinin dnemli bir
destek unsuru olarak geri dénmesini, tiketici lehine fiyatlama ortaminin ise rekabetin stirmesi nedeniyle korunmasini
bekliyoruz.
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Graph 1: Hacimler Gii¢lii Seyrini Suirdiiriiyor

e HA Satislar

Grafik 2: Elektrikli Araglar Pazari Domine Ediyor
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Grafik 3: EUR/TL ve Arag Fiyati Paralellik Siiriiyor |Graf|k 4: Reel Fiyat Baskisi Devam Ediyor
2,000 60.00
110%
1,800
50.00
1,600 90%
1,400
40.00 70%
1,200
50%
1,000 30.00
800 30%
20.00
600 0% L
A, A ..
400 e ww . i
10.00 |||
-10%
200
0 0.00 -30%
£ 9 55 8% 8% 938 3 3 I I I Q2 I I A §588830939333335582338333883483
R 8 R B R 8 R B R C R B F B N C R B oW Sz382:82:8283z:8z:8z2:383z3:83z2z:823
I « T <« T <« T < T < T < T < T < T < =T o*"so"s0"s0"s3s0"s30"350"s0"30"530
Ortalama Arag Fiyati (TL) e Euro/TL (Aylik Ortalama) mmm Reel Fiyat Fark — emmmmms TUFE  emmmmm Ortalama Arag Fiyati
Kaynak: TCMB, TUIK, YKY Arastirma ‘ Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Grafik 5: Otomotiv Sektoriiniin ihracat Pazarlari
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Kaynak: TIM, YKY Arastirma

‘Grafik 6:

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

mitalya

FROTO ve TOASO’In ihracat Pazarlari

8%

Ford Otosan (TR) Tofas Otomotiv

mFransa W Almanya Mingiltere = ispanya © Diger Avrupa Ulkeleri

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Tofas Otomotiv
Yenilenme Buyumeyi Besliyor

Tofag Otomotiv’i 489TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile Arastirma
kapsamimiza tekrar aliyoruz. Sirket, KO Scudo’nun iiretim artig1 ve
yeni Doblo’nun 3C26’daki planhi lansmani ile desteklenen yeni bir
yatinm ve icra fazina girdi. Yeni modellerin devreye alinmasiyla
2028’de ROIC’in %27’ye yiikselmesini, 2025’'teki %3 seviyesinden

belirgin sekilde

iyilesmesini bekliyoruz. Ayrica yatirm yogun

déneme ragmen TOASO’nun temettii dagitimini siirdiirmesini tahmin
ediyoruz ve 2025 net kar iizerinden yiiksek temettii verimliligi
o6ngoriyoruz.

Yeni model ihracat biiylimesini destekleyecek. 2026’da Tofas’'in
ardn gamini genisletmesini ve ihracat hacminin iki katina ¢ikmasini
tahmin ediyoruz. KO Scudo (retiminin 2026°’da Uretimin ana
belirleyicisi olmasini ve ~102 bin adede ulasarak toplam Uretimin
%73’Unu olugturmasini bekliyoruz. Yeni eklenen New Doblo ve
Egea/Tipo modellerinin sirasiyla ~10 bin ve ~27 bin adet katki
yapmasini dngoriyoruz. Buna paralel olarak yurtici hacmin yillik %17
artigla 344 bin adede, ihracat hacminin ise %58 artisla 75 bin adede
yikselmesini bekliyoruz. Bdylece toplam hacim blyimesinin Grin
karmasindaki iyilesme ile desteklenerek ciroyu %20 artirarak 477
milyar TL’'ye tasimasini dngdriyoruz. Ancak atil kapasitenin etkisi
nedeniyle VAFOK marjina yansimasinin sinirli olacagini (26T: +0,4
bp) tahmin ediyoruz.

Yatinnmlar giiglii yukari yonlii potansiyel sinyali veriyor.
Degerlememizin temelinde yer alan, yenilenen Urin karmasl ve
devreye alinmasi planlanan modeller dogrultusunda TOASO dretim
hacminin 2029'a kadar %11 YBBO ile blUyUmesini éngoriyoruz.
Uretimdeki toparlanma ile birlikte kapasite kullanim oraninin
2026’daki %33 seviyesinden 2029°'da %83’e yukselmesini bekliyoruz.
Uretimdeki toparlanmanin karlihg gliclendirerek ROIC genislemesini
desteklemesini bekliyoruz. Organik blylmenin o6tesinde, Stellantis
birlesmesinin Tofag’in operasyonlarini guglendirmesi ve hem mevcut
hem de yeni is kollarinda ek sinerji saglamasini bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2023 A 2024 A 2025T A
Net satiglar 129.318 -31% 322.533 90% 477.816 20%
VAFOK 9.280 -67% 9.368 -23% 16.910 46%
Net Kar 5.221 -76% 5.947 -13% 14.862 102%
F/K (x) 23,8 18,4 7.4
FD/VAFOK (x) 14,3 14,5 9,6
FD/Satis (x) 1,0 0,4 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 10,4 11,9 29,7

11,9% 5,5%
-11,3% -11,4%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

2,8%
-15,5%

Temettl Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(**) temettl verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimig
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Tarkiye / Otomotiv

15 Ocak 2026

TOFAS

Oneri TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. AL
Hedef Fiyat TL489
Potansiyel Getiri 74%

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gorduga Pazar (*)
Kapanis Fiyat

Piyasa Degderi (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi1(mn)
Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Arahig (Yiikse
1 Aylk

1 Yillk

Sene basindan itibaren

TOASO.TI/ TOASO.I1S
Yidiz Pazar

TL280,25

140,125 /3254

500

24%

541,10/12,57

k / Diigiik) (TL)
280,75 / 240,00
282,75/ 151,20
280,75 / 247,00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk ; 8%
3 Ayl -10%
1 Yilk P | 11%
Sene basindan itibaren |:| 4%
350 1 180
300 160
140
250
120
200 100
150 80
100 | 60
4 40
20 |F 4 20
U | 1 1 1 1 | 1 1 1 U
o~ o L] o < =+ o L n L
NN N NN N N N NN
o~ - [r2] o~ - [ra] o~ = 22} o~
— [=] [=] — [=] [=] — [=] (=] —
—— Price (LHS) Rel. Perf. (RHS)

12 Qcak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Gdreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gdre hesaplanmigtic

(*) Pazar iglem kurallar icin: waw. borsaistan bul.comitr/sayfa/506/paz arl ar

Yasin SARIHAN
yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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Ford Otosan
Hasat Donemi Yaklasgiyor

Ford Otosan igin tavsiyemizi 12 aylik 147TL hedef fiyat ve AL
oOnerisiyle yeniden baslatiyoruz. Ford Otosan’in son kapasite
artiglarinin ardindan daha normallesmis bir operasyon dénemine
giriyor. Yenikoy fabrikasinda 1 tonluk hafif ticari ara¢ modelinin
uretim artisi ile Romanya’da Courier ve Puma modellerinin EV
versiyonlarinin uretimi dogrultusunda ihracat gelirlerinin temel
biiyiimenin siiriikleyicisi olmasini bekliyoruz. ihracat pazarlarindaki
ekonomik aktivite iyilesmesi halinde gelebilecek ilave liretim artisi
icin alan goruyoruz.

Hacim yatay, ihracat gii¢lii. Mevcut KKO seviyelerine (25A: %75)
dayanarak 1 tonluk HTA Uretiminde ek yukari yonli potansiyel
gOruyoruz; talep oynakliginin 2026'da kademeli normallesmesini
bekliyoruz. 2025’e paralel ancak daha elverigli bir Griin gamiyla
ihracat hacimlerinin  2026'da ~620 bin adet seviyesinde
gerceklesmesini 6ngoériyoruz Buna karsin, zayif binek arag teslimati
ve i¢ pazardaki rekabet nedeniyle yurtici satislarin %12 dususle ~95
bin adede gerilemesini tahmin ediyoruz. Toplam satislarin yaklasik
715 bin adet seviyesinde kalmasini dngoriyoruz. Ciro tahminimiz
yilhik %5 artigla 1.090 milyar TL.

Marj sirdiiriilebilir seviyede. Pandemi sonrasi FROTO, elverigli
fiyatlama, kapasite artiglari ve destekleyici Grin gami gibi unsurlardan
fayda sagladi fakat bu destekleyici unsurlar artik biyuk olglide geride
kaldi. Artan rekabet ve ylkselen EV penetrasyonu fiyatlama gliciini
sinirlayarak marjlar Uzerinde baski olusturuyor. Yurtici rekabet
baskisinin kademeli hafifleyecegine yonelik beklentilerimiz ve sirketin
yurtici bagimhh@inin azalmasi nedeniyle VAFOK marjinin 2025
yihinda %6,5, 2026'da ise sinirh (~30 bps) bir marj artis
gerceklestirmesini bekliyoruz. EV talebinin zayif olmasi nedeniyle
yatirrm harcamalarinin yavaslayacagini ve bu dogrultuda, 2026T Net

Bor¢/VAFOK oranini  1,6x seviyesinde ve kademeli iyilesme
Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025E A 2026E A
Net satiglar 594.995 0% 828.871 6% 1.091.573 7%
VAFOK 39.868 -35% 51.779 -1% 70.937 11%
Net Kar 38.864 -45% 27.914 -45% 42.804 24%
F/K (x) 9,0 12,0 7,9

FD/VAFOK (x) 11,3 8,6 6,3

FD/Satig (x) 0,8 0,5 0,4

Hisse Basina Kar (TL) 110,8 8,0 12,2

8,1%
6,3%

Temettd Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

6,4%
0,3%

4,6%
6,6%

(**) temettl verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg¢ kullanimis
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

or FORD

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gardigii Pazar (%)
Kapanis Fiyati

Fiyasa Dederi (TLAUS$ mn)
Hisse Sayisi(mn)

Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

Analist Degisikligi
Turkiye / Otomotiv

15 Ocak 2026

AL

TL147
48%

FROTO.TI / FROTO.IS
Yidez Pazar

TL98,80

346699/ 8051

3.509

18%

945,79/ 21,96

Fiyat Aralign (Yiiksek / Diigiik) (TL)

1 Aylik 9930/ 91,05
1Y illic 111,01/75,21
Sene basindan itibaren 98,80/ 92,65
Performans (TL) Nominal Goreceli
1AYlk | 2% [ 6%
3 Aylk 3% |] 2%
1Yk 6% [k 8%
Sene basindan ttibaren |:| 7% |] 2%
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12 QOcak 2025 tarihi ile gincellennistir.
Gorecell performanslar BIST-100 Getin Endeksine gire hesaplanmgtir

(*) Pazar iglemkurallan icin: www.borsaistanbul.comitr/sayfa/506/paz arlar

Yasin SARIHAN

yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 82 33
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ANADOLU GRUBU HOLDING

Gorundugunden daha fazlasi var

AGHOL i¢in AL tavsiyemizi devam ettiriyor, grup sirketlerine iligkin
glincellenmis tahminlerimiz ve revize edilen makro varsayimlarimiz
dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi 50TL/hisse olarak
glincelliyoruz (6nceki: 53,2 TL). Ana varhklardaki (MGROS ve CCI)
olumlu momentumun siirmesini bekliyoruz. Anadolu Efes’in Rusya
operasyonlarinin  konsolidasyon disinda kalmasina ragmen,
Holding’in 2025/2026 yillarinda sirasiyla yillik %4,5 / %5,3 reel gelir
artigi ve %8 / %14 VAFOK artisi bekliyoruz. Hisse, 2025 boyunca BIST-
100’iin altinda performans gosterdi. Grubun defansif ¢ekirdek is
karmasi, cografi olarak ¢esitlendirilmis gelir yapisi, azalan borglulugu
(2025T: 0,9x Net Borg/VAFOK) ve diisiik net igletme sermayesi
ihtiyaci dikkate alindiginda, bu performans farkinin tersine dénmesini
bekliyoruz. Tahminlerimize gére AGHOL %37 net aktif deger (NAD)
iskontosu ile islem gérmektedir.

® Perakende ve mesrubat faaliyetleri gli¢lii. Perakende ve mesrubat
is kollari saglam goérinimini koruyor. Segici fiyat artiglari ve direngli
hacim beklentisi destegiyle, CCOLA’nin 2025te yillik %4 reel gelir artisi
ve yillik %1 reel VAFOK artisi kaydetmesini bekliyoruz. Gida
perakendesi tarafinda, iyilesen talep dinamikleri ve maliyet verimliligine
odaklanan dijitallesme yatirimlari etkisiyle Migros’un 2025te yillik %6
reel gelir artigi ve yillik %34 VAFOK artisi; 2026’da, %5 gelir artisi ve
%11 VAFOK artigi bekliyoruz. Buna karsllik, bira operasyonlari zayif
seyrini stirdiirmekte olup 2025'te gelirlerde ~%4, VAFOK'te %10 disls
ongoruyoruz (Rusya hari¢). Konsolide bazda (Rusya harig),
2025/2026 yillarinda sirasiyla yillik %4,5 / %5,3 reel gelir artigi ve
%8 | %14 VAFOK artisi bekliyoruz.

® Borg¢luluk azaltimi planlandigi sekilde ilerliyor. 2025'te hem ana
hem de diger is kollarinda kaydedilen gigli performansin ardindan,
konsolide Net Borg/VAFOK orani 3C25'te 2C25'teki 1,5x'den 1,1x’e
geriledi. Ana faaliyetlere yonelik olumlu beklentilerimiz dogrultusunda,
2025 ve 2026’da da borglulugun azalmaya devam etmesini bdylece,
Net Borg/VAFOK oraninin sirasiyla 0,9x ve 0,8x seviyelerine
iyilesmesini bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 563.783 4% 680.756 -8% 886.039 5% 1.080.732 3%
VAFOK 56.370 14% 67.528 -9% 96.533 16% 129.277 13%
Net Kar 5.181 -82% 5.375 -21% 9.825 48% 18.947 63%
F/K (x) 14,9 12,8 77 4,0
FDIVAFOK (x) 48 4,0 34 2,8
FD/Satis (x) 0,5 0,4 04 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 21,3 2,2 4,0 7,8

3.1%
39,5%

Temettii Verimi (*) 0,9%
Serbest Nakit Akis Verimi 31,3%
(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

1,8%
1,0%

1.7%
25,8%

(**) temettli verimi 6deme yillina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Holding

15 Ocak 2026
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Oneri ANaADOLU GRUBU AL
Hedef Fiyat TL50,00
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri
Kodu AGHOL.TI/ AGHOL.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL31,08
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 75.691/1.758
Hisse Sayisi (mn) 2.435
Saklama Orani 34%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 147,90/ 3,49
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 31,26 /28,18
1 Yillik 33,49/24,30
Sene basindan itibaren 31,26 /28,70
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1 4% = -4%
3 Aylik ' 24% T s%
1 Yilk | 49 18%
Sene bagindan itibaren D 8% 0%
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12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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ENKA INSAAT

Defansif, ancak buyiumeye konumlanmis

ENKA insaat igin 12 aylik hedef fiyatimizi USD 2.3/hisse (TL91/hisse)
seviyesinden USD 2.6/hisse (mevcut kurla TL110/hisse) seviyesine
yikseltiyor ve makro ve model varsayimlarimizdaki giincellemeler
dogrultusunda “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. ingaat segmentinde
gecen yil USD bazinda %50 buyilyen bakiye sipariglerin
beklentilerimizin Uzerindeki giiclii performansin devamini ve enerji
segmentindeki goriinir toparlanmanin 6niimiizdeki donem igin ana
katalizorler olmasini bekliyoruz. Sirketin 5,8 milyar USD tutarindaki net
nakit pozisyonu (piyasa degerinin %52’si) ise asagi yonlu riskleri
azaltmakta ve ihalelerde rekabet giiciinii artirmaktadir. 2026
tahminlerimize gére ENKAI, 6.2x F/K ve 4.4x FD/VAFOK carpanlarindan
islem gormektedir.

= Insaat segmentinde giiclii biiyiime. Insaat segmentine ait bakiye
siparisler 3C25 itibariyla 8,7 milyar USD’ye ulagmis (6nceki yilin tamami
icin_tahminimizin %20 Uzerinde) ve gugli cografi dagihma sahiptir.
2025'te bu tutarin 9,2 milyar USD’ye ulagmasini bekliyoruz. Yuksek marijli
EPC projelerinin katkisiyla, 2025’te insaat cirosunun 2.6 milyar USD’ye,
VAFOK’iin 510 milyon USD'’ye yiikselmesini éngérilyoruz. AB ve Orta
Dogu bdlgelerinin yeni proje kazanimlarini desteklemesini bekliyoruz.
2026’da 3,1 milyar USD ciro ve 580 milyon USD VAFOK 6ngériiyoruz.
Segment, degerlememizin %26’sini olusturmaktadir.

* Enerji segmentinde biiyiime siiriiyor. ENKA, 9A25’te enerji segmenti
cirosunda yillik %124 blyime kaydederek ilk beklentilerimizle uyumlu
performans gosterdi. Sirket, %57 verimlilikte 4.1GW dogalgaz cevrim
santrali (NGCC) kapasitesine sahiptir. Bulgaristan’da 45MW’lik giines
enerji santrali 2C25’te devreye alinmis; 850MW’lik yeni bir NGCC santrali
ise 1C26’da (%63 verimlilik) devreye alinacaktir. Bu yatirimlarla toplam
kurulu giciin ~5GW’a yukselmesini bekliyoruz. 2026’da ~%30 kapasite
kullanim orani ve 70 USD/MWh spot fiyat varsayimiyla 810 milyon USD
(2025: 700) ciro ve 146 milyon USD (2025: 64) VAFOK hesapliyoruz.
Segment, makul degerimizin %17’sini olugturmaktadir.

* Enka Giircistandan 383 milyon USD alacak. Gurcistan'da feshedilen
proje ile ilgili uluslararasi tahkim sonucunda ENKA hakli bulundu ve 383
milyon USD tazminat almasina karar verildi. Tazminatin faiziyle birlikte

kblikigingde. ENIKAYR Hdenmesini bekliyoruz.

(milyon USD) 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 3.065 -5% 3.976 30% 4.646 17% 4.877 5%
VAFOK 690 13% 888 29% 1.041 17% 1.132 9%
Net Kar 753 5% 1.012 34% 1.591 57% 1.401 -12%
F/K (x) 10,4 9.8 7,0 8,0
FDIVAFOK (x) 3,7 5,1 56 5,1
FD/Satis (x) 0,8 1,1 13 1,2
Hisse Bagina Kar (USD) 0,1 0,2 0,3 0,2
Temettd Verimi (*) 5,0% 3,8% 5,4% 8,5%
Serbest Nakit Akis Verimi 3,7% 4,2% 7,9% 6,7%

(*) temettli verimi ddeme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Holding

15 Ocak 2026

ENKA

Oneri AL
Hedef Fiyat TL110,00
Potansiyel Getiri 37%
Fiyat Bilgileri

Kodu ENKALTI / ENKALIS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL80,56
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 488.400 / 11.362
Hisse Sayisi (mn) 6.000

Saklama Orani 12%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 887,14 /21,00

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 81,85/77,25
1 Yillik 81,85/44,11
Sene basindan itibaren 81,85/78,04
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Ayl 0% [ -8%
3 Aylk | 19% | 4%
1Yk 73% I | 38%
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12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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YapiKredi Tirkiye / Savunma

Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026

Yuksek ates, saglam ivme

NATO odakh biiyiime giiclenerek devam ediyor. NATO’nun savunma harcama esigi, artan jeopolitik riskler (0r.
Ukrayna, Gazze) ve kiresel sicak noktalarin (ér. iran, Tayvan, Kuzey Kore) varligi nedeniyle, tye ulkelerin GSYH’sinin
%5’ine ¢ikarildi. SIPRI verilerine gore kiresel askeri harcamalar 2024’te yillik %11 artarak 2,7 trilyon USD’ye yUkseldi ve
savunma harcamalarinda yapisal bir yukari donguyu isaret etti. Turkiye’nin savunma harcamalari ayni dénemde %28
artti (2015-2022 ortalamasi %4 idi) ve Turkiye kiuresel siralamada 17. oldu. Tarkiye’nin ana ihracat pazarlarindan biri
olan Asya-Pasifik bolgesindeki blyliime ise %6 oldu. Devam eden diplomatik yumusama g¢abalarina ragmen NATO Genel
Sekreteri Mark Rutte, hazirlik seviyesinin korunmasi amaciyla (sadece savunma igin %3,5 olmak Uzere) savunma
harcamalarinin %2’den %5’e ¢ikarilmasi yoninde ¢agrisini sirdiirmekte. Bu yaklagim tiim savunma yuklenicileri igin orta
vadeli talep goriiniminu desteklemektedir.

Tiirkiye’nin stratejik yol haritasi NATO hedefleriyle uyumlu. Tirkive’nin 2024—2028 Stratejik Savunma Plani, ulusal
tedarikgiden kiresel bir sistem saglayicisina dénlisimi hedefleyen cizgide ilerlemektedir. Yol haritasi; (i) kiresel
entegrasyonun derinlesmesi, (ii) yiksek teknoloji yetkinliklerinin gelistiriimesi ve (iii) yerlilesme oranlarinin artirilmasina
odaklanmaktadir. Blyime yalnizca geleneksel platformlarla sinirli olmayip, siber guvenlik, enerji sistemleri, yapay zeka
tabanli platformlar ve iletisim teknolojileri gibi yeni alanlara yayllmaktadir. 2023 itibariyla aktif savunma projeleri 1.000’i
asarken, sektor istihdami yaklasik 90.000’e ulasmis, ihracat ise 6 milyar USD’ye yaklasmistir. 2028 hedefi 10 milyar
USDnin lizerindedir (2024—2028 dénemi igin %11 YBO), bu da daha yilksek KOBI katilimiyla, daha genis bir deger zinciri
entegrasyonuyla ve tahrik sistemleri, kompozitler ve yapay zeka destekli c¢ozimlerde artan yerlilesmeyle
desteklenmektedir.

Platform satislarindan sistem diizeyinde ¢o6ziimlere gegis. Tlrk savunma sanayii, Urin bazli ihracattan sistem
diizeyinde ¢oziimlere gecis yapmakta; mihendislik derinligi, yasam dongisu destegi, lojistik kabiliyeti ve dijital karar
destek araclarini 6n plana g¢ikariyor. Askeri ve sivil teknoloji ekosistemleri arasindaki entegrasyonun guc¢lenmesi temel
bir dayanak olurken, siber guvenlik, veri ybnetimi ve yapay zekd sektdr donlisimulndn ana itici gugleri olarak
tanimlanmaktadir. Genel olarak sektdér, daha teknoloji odakli ve entegre bir buyime patikasini takip edecek sekilde
konumlanmis olup, ihracat rekabetciligini ve dayanikhhdini artirma potansiyeli tagimaktadir. 2025’te sektdriin toplam
ihracati yillik bazda %42 artarak 10,1 milyar USD’ye ulagmisgtir.

Sekil 1: Global savunma harcamasi Sekil 2: Tiurkiye Savunma harcamasi
mmmm Savunma harcamalan (mlyr USD) GSYIH'ye orani (sad) yly (sad) mmmm Savunma harcamalan (mlyr USD) GSYIH'ye orani (sag) vy (sag)
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Yatirim 15 Ocak 2026 — Savunma

2026 biitgesi surdiirilebilir ivmeye isaret ediyor. Tirkiye, 2026 savunma butgesini 2,2 trilyon TL (50,5 milyar
USD) olarak belirledi; bu tutar TL bazinda yaklasik %40, USD bazinda ise yaklasik %8 buylimeye isaret etmektedir.
Toplam butgenin 28,2 milyar USD savunmaya ayrilirken, kalan kismi i¢ giivenlik harcamalarina yonlendirilmistir.
Butge bilesimi yerli savunma sirketleri agisindan destekleyici olmaya devam etmekte; siparis goérinarlGgini ve
book-to-bill oranlarini glglendirmektedir. Bu dogrultuda Aselsan’in mevcut harcama patikasinin temel
faydalanicilarindan biri olmasini bekliyoruz.

Harcamalardaki egilim sektor gelirlerini besliyor. Savunma Sanayii Bagkanli§i (SSB) projeksiyonlarina goére
toplam sektoér gelirlerinin 2025’te 18,2 milyar USD’ye (yillik %10 artis), 2026’da 19,8 milyar USD’ye (%10), 2027°de
ise 23,0 milyar USD’ye (%15) ulasmasi beklenmektedir. ihracatin toplam gelirler icindeki payinin yaklasik %40
seviyesinde korunmasi 6ngoérilmektedir. Goriinim gugli olmakla birlikte; (i) Avrupa’nin artan savunma yatirim
planlari, (ii) kiresel yeniden silahlanma egilimleri ve (iii) Tlrkiye’'nin genisleyen endustriyel ve teknolojik kapasitesi
nedeniyle yukari yonla risklerin sirdiguni degerlendiriyoruz.

Sekil 3: Turkiye toplam savunma ve havacilik geliri Sekil 4: Tiirkiye savunma ve havacilik ihracat kirithmi
(milyar USD)
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Aselsan
Guclu bakiye siparisler

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimizi USD 3.7/hisse seviyesinden USD
8.1/hisse seviyesine (mevcut kurla TL350/hisse) yiikseltirken, hisse
senedinin son bir yilda BIST100’e gére %188 oranindaki gii¢lii relatif

performansi sonrasinda tavsiyemizi AL’dan TUT’a ¢ekiyoruz.
Aselsan, 2025’te oldugu gibi, kiiresel ve yurt i¢i savunma
harcamalarindaki yapisal artis dongisiiniin baslica

faydalanicilarindan biri olmaya devam ediyor. Siparig giriglerindeki
momentumun siirmesini bekliyor; 2025 yil sonu bakiye siparigler
tahminimizi 18,2 milyar USD, 2026 yil sonu tahminimizi ise 22,8 milyar
USD’ye yiikseltiyoruz.

= Bakiye siparigler biiyiimesi yatirm hikayesinin temel unsuru
olmaya devam ediyor. Aselsan’in birikmis is yuki 3C25 itibariyla 17,9
milyar USD (+%42 y/y) ulasmis olup, 5,7 milyar USD net yeni sdzlesme
kazandi. Sirketin 2025 yilini 18,2 milyar USD (+%30 y/y) seviyesinde
tamamlayacagdini  dngoriyoruz. 2026’ya bakildiginda, genisleyen
savunma butgeleri ve devam eden tedarik ivmesinin 10,1 milyar USD
tutarinda yeni sdzlesme eklenmesini desteklemesini bekliyor; bunun da
birikmis is yukunli 22,8 milyar USD (+%25 yly) tasiyacagini tahmin
ediyoruz. CELIK KUBBE, KAAN, MILGEM ve ATAK gibi amiral gemisi
programlar uzun vadeli gelir goranarlgini desteklemeye devam
etmektedir.

= Kapasite artisi bilyimeye ikinci bir bacak ekliyor. Aselsan, Ankara
Ogulbey’de toplam 6,5 milyon metrekarelik bir alanda 1,5 milyar USD
tutarinda yeni bir Uretim tesisi inga etmektedir. Turkiye’nin en blyuk
savunma yatirimi olan bu proje, hava savunma sistemlerinin seri
Uretimine ev sahipligi yapacak olup, ayni zamanda Avrupa’nin en biylk
Uretim tesisi konumunda olacaktir. Tesisin 2026 itibariyla katki
saglamaya baslamasi ve mevcut Uretim kapasitesini neredeyse iki
katina gikarmasi beklenmektedir. Bu kapasite artisini tahminlerimize
dahil ediyor ve 2027°de yaklasik %23 (2026’'da %14’e karsihk) gelir
blyimesini destekleyecek anlamli bir orta vadeli katalizér olarak
degerlendiriyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 120.206 13% 188.896 20% 267.189 14%  390.142 23%
VAFOK 30.234 31% 51.265 29% 78.890 18%  124.432 30%
Net Kar 15.299 45%  25.119 25% 57.862 73% 70.454 -4%
F/IK (x) 17,8 27,8 22,3 18,3
FD/VAFOK (x) 8,9 13,8 16,5 10,6
FD/Satig (x) 2,2 3,8 4,9 3,4
Hisse Basina Kar (TL) 3,4 55 12,7 15,5
Temettil Verimi (*) 0,2% 0,2% 0,1% 0,3%
Serbest Nakit Akis Verimi 0,0% -0,2% 2,7% 1,4%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettli verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Savunma

15 Ocak 2026

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL350,00
Potansiyel Getiri 24%
Fiyat Bilgileri

Kodu ASELS.TI/ ASELS.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL283,00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 1.290.480 / 29.969
Hisse Sayisi (mn) 4.560

Saklama Orani 26%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 6.292,56 / 148,35

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisuik) (TL)

1 Aylk 283,00/201,00
1 Yillk 283,00/ 78,00
Sene basindan itibaren 283,00/ 230,20
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 39% ] 28%
3 Aylik I ss%ll 16%
1Yillk | ool 1186%
Sene bagindan itibaren ﬂ 22%, D 12%
300 r - 450
o0 1 400
350
200 300
250
150
200
100 150
100
50
! 50
0 L L L L L L L L L o
(] ™M [s2] ™M < <+ < n n n
N o4 N N NN &N o4 o N o
o~ < (0] (o] < o) (o] < (] o
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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YapiKredi

Turkiye / Savunma
Yatirm Arastirma y

15 Ocak 2026

Otokar
Romanya’nin meyvelerini toplama zamani utokar

Otokar i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi TL780/hisse (6nceki: TL780/hisse) Oneri AL
olarak koruyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz. 4C25’te 278 adet Cobra Hedef Fiyat TL780.00
Il aracinin teslimatiyla birlikte, sirketin 2025°’te reel anlamda %15 yillik . . ’ o
ciro biiyiimesi ve %8 VAFOK marji elde etmesini bekliyoruz. ileriye Heiznabel el g
déniik olarak, devam eden Romanya teslimatlari ve Otokar’in Fiyat Bilgileri
Romanya’daki varligi lizerinden gelebilecek ilave Avrupa savunma

s . . . L . .. . . Kodu OTKAR.TI/ OTKARIS
sipariglerinin desteklemesiyle birlikte gelir ivmesinin sirmesini T e B ) Vidi Pagar
ongoriilyoruz. Buna paralel olarak__, onumiizdeki li¢ yilda %11’lik bir Kapanss Fiyat TL510,50
ciro YBBO ve ortalama %10 VAFOK mar;ji pfojekte ediyoruz. Hisse, Pyasa Degeri (TL/US$ rm) 61.260 / 1.423
2026 tahminlerimize gore 11,7x FD/VAFOK carpanindan islem jsse sayisi(m) 120
gormektedir. Saklama Orani 27%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 200,18 /4,73

" Romanya teslimatlari plan dogrultusunda ilerliyor. 4C25te
gerceklestiriliecek 278 adet Cobra |l teslimatiyla birlikte, Otokar’in

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diistik) (TL
savunma gelirlerinin reel yillik %56 bluyumesini bekliyoruz. Romanya’ya Y 9 ( sik) (TL)

1 Aylik 510,50 / 466,00
yonelik teslimatlarin digsinda da, kiresel savunma harcamalarindaki 1 vk 575,00 / 360,25
yapisal artis trendinin genel savunma segmentini desteklemeye devam  Sene basindan itibaren 510,50 / 481,00
edecegini 6ngoriyoruz.
. . . . . . Performans (TL) Nominal Goreceli
® Daha yuksek askeri ara¢ teslimati, d"aha yuksek marj. Askeri arag 1 Aylk i 3% 5%
teslimat hacimlerindeki artisin  VAFOK Gzerinde iyilesmeye yol 3 ayik T 9% 5%
acmasini ve son yillarda goérilen marj baskisini tersine ge\(_irmesini 1Yilk 4% 10%
bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2025 igin %8 ve 2026 i¢in %11 VAFOK marji  sene bagindan itibaren 59 3%
6ngoriyoruz.
) . 700 - 180
* Isletme sermayesi baskisinda azalma bekleniyor. Is modelinin 5, 160
dogasi gereg@i Otokar zaten yuksek isletme sermayesi gereksinimi ile 500 140
faaliyet gdstermekteydi. Ancak 2024’te ertelenen askeri arag 400 1(2)8
teslimatlari ve envanter devir sirelerinin uzamasi, isletme sermayesi
yukunu artirdi. 2025 ve sonrasinda daha hizli teslimat suregleri ve artan 300 ig
kiiresel savunma harcamalarina bagh olarak bu baskinin azalmasini 200 40
bekliyoruz. 100 1 20
" Tunland etkisi normallesiyor. Ekim'24'ten buyana Gin'denithaledip  °n o o @ < < < o w wl
yurt icinde satilan Tunland pick-up modelinin hacim katkisi 2025'te ¥ 3 8 8 3 8 4 8 8 ©
belirgin oldu. Ancak ileriye dénuk olarak baz etkisinin normallesmesiyle,
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

bu segmentte yurt igi hacim artisinin daha sinirli kalmasini bekliyoruz.
12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar
Carp Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 20277 A ) i )
(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Net s"ahslar 33.886 14%  55.021 15%  73.411 8%  92.239 6% ErenlErcis

VAFOK -770 n.m. 4233 n.m. 7.245 38%  10.505 22% . .
eren.ercis@ykyatirim.com.tr

Net Kar -3.104 n.m. 1.617 nm 4592 130% 7.688 41% +90 212 319 83 66

FIK (x) n.m. 339 13,3 8,0

FD/VAFOK (x) n.m 19,1 12,5 8,8

FD/Satis (x) 24 15 1,2 10 Mustafa Gorkem Goker

Hisse Basmna Kar (TL) -25,9 13,5 38,3 64,1 gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

Temettii Verimi (*) 1,1% 0,0% 0,8% 2,2% +90 212 319 79 49

Serbest Nakit Akis Verimi -4,4% 9,7% 17,7% 12,5%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma
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Turkiye / Enerji

YapiKredi

Yatinm Arastirma

January 15, 2026

Talep Yatirnm Dongusunu Besliyor

Surduriilebilir enerji donemine gegis. 2025 yilinda Turkiye enerji sektériinde hem konvansiyonel hem de
yenilenebilir segmentlerde anlamli ilerleme kaydetti. Dodal gaz ve petrol arama faaliyetleri hem Tirkiye’nin kita
sahanliginda hem de uluslararasi sahalarda devam ederken, yenilenebilir kapasite artigi yurticinde dizenlenen YEKA
ihaleleriyle momentumunu korudu. Toplamda yaklasik 2 GW’lik yeni yenilenebilir kapasite tahsis edilerek Turkiye’'nin
daha cgesitlendirilmis ve sUrdurulebilir bir enerji karmasina gegisi glglendirildi.

Sebeke ve altyapi yatinmlarinda artan ihtiyag. Elektrik talebinin bliylimesi, artan EV penetrasyonu, hizla genigleyen
yapay zeka kullanimi ve gelismis-gelismekte olan pazarlarda dijitallesme trendleriyle desteklenen temel yapisal bir
tema olmaya devam ediyor. Bu talep goérinimui, devam eden kapasite artiglariyla birleserek sebeke ve altyapi
yatirimlarina olan ihtiyaci belirgin sekilde artirdi. Buna karsilik olarak birgok Ulke, enerji donisimu dncesi elektrik
sebekelerini guglendirmeye yonelik yatinm programlari agikladi. Bu dogrultuda, transformatdr Ureticilerinin sebeke
modernizasyonu ve kapasite artisindaki kritik roli géz 6nine alindiginda, Astor Enerji'nin <ASTOR TI> sektordeki
oneminin artacagini disundyoruz. Bu minvalde, elektrik dagitim sirketleri de odakta kalmayi surduriyor. Yeni yatirim
dénemi ve 5. uygulama dénemindeki daha yuksek reel WACC sayesinde Enerjisa Enerji <ENJSA TI> ve Alarko
Holding <ALARK TI> i¢in gérinimin olumlu oldugunu disiniyoruz.

Hava kosullarinin piyasa fiyatlamalarina etkisini siirecek. Gicli talep artisina ragmen, devam eden kapasite
genislemesi enerji fiyatlarinda dists egiliminin sirmesine neden oldu. Jeopolitik gelismeler kaynakh fiyat artiglarinin
ardindan Ulkelerin giderek daha fazla yerli Gretime ve arz giivenligine dncelik vermesi fiyatlarin normallesmesine katki
sagladi. Turkiye'de spot elektrik fiyatlar da kiresel egilimlerle uyumlu bir disls patikasi izledi. Onimiizdeki dénemde
hava tahminleri tahminleri daha yagish bir ddneme isaret ediyor. Yagish mevsimler ile daha gui¢li hidro Uretimi spot
fiyatlarda asagi yonlu riskleri artirabilir. Tersine, yagislarin yetersiz olmasi dogal gaz santrallerinde kapasite kullanim
oranlarini yukselterek spot fiyatlari istikrarl tutabilir veya hafif yukari yonli bir egilime yol agabilir. Bu ortamda, 6zellikle
Aksa Enerji <AKSEN TI> gibi garanti 6demeli (PPA, YEKDEM) bazli yapida faaliyet gésteren sirketlerin spot fiyat
oynakhgindan buyuk élgtde izole durumda kalarak daha dayanikli bir karllik profili sergileyecedini distiniyoruz.

PPA destekli oyuncularin daha defansif kalmasi muhtemel. Spot fiyatlardaki dislstin devam edecegine yonelik
beklentimiz dogrultusunda elektrik Ureticileri tGzerinde reel baskinin devam etmesini, buna karsin PPA destekli
oyuncularin defansif kalmasini dngéruyoruz. Yapisal olarak artan elektrik talebiyle birlikte enerji deger zincirindeki
ekipman ureticileri ve hizmet saglayicilari i¢in olumlu gérinimi destekliyor.

Grafik 1: Yesil Enerjinin Payi Artiyor ‘Grafik 2: Kurulu Giig Yenilenebilir Enerji ile Biiyliyor
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Kaynak: TEIAS, YKY Arastirma
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Analist Degisikligi

YapiKredi

Turkiye / Enerji

Yatinm Arastirma
15 Ocak 2026

Aksa Enerji
Yatirnm Dongusu Devam Ediyor

Aksa Enerji icin tavsiyemizi 12 aylik 98TL hedef fiyat ve AL 6nerisiyle  @&neri AL
yeniden baslatiyoruz. Aksa Enerji’nin hem yurticinde hem de
yurtdisinda devam eden kapasite artislariyla yatinrm yogun bir Hedef Fiyat TL98
dénemden gegmektedir. Sirket yurtdisinda garanti geri 6demeli Potansiyel Getiri 42%
(PPA) destekli projelerine ve Tiirkiye’de yenilenebilir enerji Fivat Bilaileri
. iyat Bilgileri
y.atlrlmlarlna de)/am ederken., de\{re.ye alinmasi plan!.an?n kapasm.aler Kodu AKSENTI/ AKSENS
dikkate alindiginda tahminlerimizde yukari yonlii potansiyel . i Pazar (9 Yidz Pazar
sunmaya devam ediyor. Kapanis Fiyati TL68,60
. L .. L . i Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 84.127 / 1.954
" Yeni kapasite ile VAFOK biiylimesi. Aksa Enerji, 2026 yilinda  tjsse sayisi(m) 1.226
devreye alinmasi planlanan 11 santral ile istikrarli ve 6ngdrilebilir ~ Sakiama Orani 21%
bliyumesini  slrdirmeye hazirlaniyor. Uzun vadeli PPA  3ayort islemhacmi(TL/US$ mn) 625,12/14,51
anlasmalarinin sagladigi destek sayesinde sirketin operasyonel
Karllia .. it lirk livet Klid o clil Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diislik) (TL)
ariligini glvence altina alirken maliyet oynakligina ragmen guglu -, 72,50/ 5955
marjlarini koruyor. Yeni eklenen kapasitelere ek olarak, daha énce 1 viik 72,50/ 31,10
devreye alinan tesislerin tam yil etkisi de sonuglara yansiyacak. Buna  Sene basindan itibaren 72,50/66,70
gbre, 2026'da giigli VAFOK bilylimesinin devam etmesini, artisin ) . .
ey . . . . Performans (TL) Nominal Goreceli
blylk 6lgide yeni kapasite devreye girmesinden kaynaklanmasini 1Ayl o129 29
. o, ) o | A
bekliyoruz. Bélgesel VAFOK katk|?| olarak Afrika’dan 7,5 milyar TL, 5y 53% W0 29%
Asya'dan 14 milyar TL ve Tulrkiye'den 3,4 milyar TL Kkatki 4y A | 32%
éngorilyoruz. Sene basndan itbaren [ 6% [ 14%
* Kaldiragta ilmli iyilesme. Aksa Eneriji, kapasite yatirirmlarina devam 80 120
ederken devreye girecek yeni santrallerin VAFOK katkisi da kademeli 70 100
olarak baglayacak. Bu gercevede, 2026 yilinda Net Bor¢/VAFOK 60 "
oraninin yaklagik 2,1x seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 50
Kaldiragta sinirli bir iyilesme olsa da sirketin hedefledigi yeni projeler - e
kapsaminda kaldiracin  yukart  yonlG riskleri  barindirdigini =0 40
dusundyoruz. Bununla birlikte, mevcut kosullar itibariyle kaldirag Y 7
rasyosunun kademli bir sekilde iyilesecegini hesapliyoruz. 10
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
Konsolide Finansallar ve Garpanlar 8§ 8 8 8 % ¥ % 8§ &8 1%
o < o] o < (o] o < (o] o
(milyon TL)* 2024 A 2025E A 2026E A =W e s dH e s e 8
Net satiglar 31.639  -38% 42416 2% 55613 6% _
—— Price (LHS) Rel. Perf. (RHS)
VAFOK 7477 -37% 12147 29%  22.233 48%
Net Kar 2007  -75%  3.952 50%  7.439 52% 12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
FIK (X) 2392 127 68 Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gdre hesaplanmstir
FDIVAFOK (x) 10,8 8,0 4,6
FD/Sat|$ (X) 25 23 18 (*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul .com/tr/sayfa/506/pazarlar
Hisse Basina Kar (TL) 1,6 3,2 6,1 Yasin SARIHAN
Temettl Verimi (*) 0,0% 0,0% 0,0% yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
Serbest Nakit Akis Verimi ~ -12,9% -24,0% -12,1% +90 212 319 82 33

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettu verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimig
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma
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Yaleredi Tirkiye / Yiyecek & igecek

Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026

Uluslararasi operasyonlar, anlamli bir tampon gorevi goruyor.

Coca-Cola igecek ve Anadolu Efes igin 2025'te yurtici operasyonlar agisindan temel zorluklar: (i) nispeten zayif turizm,
(i) yerel oyuncularin rekabeti ve (iii) VAFOK marjini artiran yerinde satig talebindeki azalma. 2026’da talebin kademeli
olarak toparlanmasini beklerken, bu toparlanmanin Oncelikle Ureticilerden ziyade gida perakendecileri tarafindan
karsilanacagina inaniyoruz. Buna gore, uluslararasi operasyonlar, 6zellikle Orta Asya, daha yapici bir makro ekonomik
ortam ve iyilesen tiketim dinamikleriyle desteklenerek, inceleme kapsamimizdaki igecek sirketleri icin temel gelir ve
operasyonel marj destegi olarak 6éne ¢ikmaktadir.

Uluslararasi biiyiime firsatlari, yurticindeki zorluklari kompanse ediyor. CCl igin baz senaryomuzda, Ozbekistan ve
Kazakistan'daki ivmenin devam etmesini bekliyoruz. 2025'te yillik %9, 2026'da ise %6 hacim artigi dngoériyoruz; bu da
2025'te yillik %4 ve 2026'da yillik %6 gelir artisina karsilik geliyor. Bu gériinim, Turkiye'deki daha dengeli bir fiyatlandirma
ortam tarafindan desteklenmektedir. Fiyatlandirma disiplini iyilestikge, VAFOK marjinin 2025'teki %17,0'dan 2026'da
%18,6'ya geniglemesini bekliyoruz. CCl i¢in 12 aylik 100 TL/hisse hedef fiyatla “AL” 6nerimizi yineliyoruz.

Gizli deger mevcut, ancak AEFES icin nakit akisi hala bir kisittama unsuru olmaya devam ediyor. AEFES igin,
Rusya operasyonlarini INA degerlemesinden harig tutarak, yalnizca defter degeri tizerinden taginan bir finansal yatirim
olarak ele aliyoruz. Rusya operasyonlarinin yokluguna ragmen, sirketin uluslararasi operasyonlarinin gizli degerler
barindirdigina inaniyoruz. Bununla birlikte, Turkiye operasyonlarindaki ylksek bor¢ ylku ve degisen tuketici
davranislarindan kaynaklanan nakit akislari Gzerindeki baskiy! vurgulamak istiyoruz. 2025’te (Rusya ve CCI harig) reel
gelirde yillik %4'lik bir daralma bekliyoruz. Rusya operasyonlarini disarida birakarak, 2026’da yillik %5'lik reel gelir artisi
6ngoriyoruz. Tim olumsuzluklara ragmen, mevcut seviyeleri hala cazip buluyoruz ve uzun vadeli opsiyonellik ile kisa
vadeli finansman kisitlamalari arasindaki dengeyi yansitarak, 12 aylik hedef fiyatimizi 25 TL/hisse (6nceki 29,7
TL/hisse’den) olarak belirliyor ve “AL” énerimizi yineliyoruz.

Marj geligimi ve azalan NiS yiikii. 1Y25'te Ulker, kakao alimlarindan kaynaklanan yiiksek stok seviyeleri ve marj
baskisiyla karsi karsiya kaldi. Buna ragmen, talep odakli fiyatlandirma zorluklari (6rnegin, biskuvilerin simit gibi temel
alternatiflerden daha dusuk fiyatlandiriimasi) kargisinda disiplinli maliyet yénetimi sayesinde VAFOK marji yillik yalnizca
1 puan azalarak %17,8'e geriledi. 2026'da, satin alma glcinun toparlanmasiyla Turkiye'de fiyatlandirma esnekligi igin
alan géruyoruz; uluslararasi pazarlar ise hacim odakl biyimeyi fiyatlandirmanin éniine gegiren, “bir bozuk paraya bir
urun” stratejisiyle hacimleri destekleyecektir. Bununla birlikte, atistirmaliklarin Turk tuketicileri icin 6ncelikli bir kategori
olmamas! nedeniyle, hacimlerin genel olarak yatay kalmasini ve fiyatlandirma dinamiklerinin blylk &lctide 2025'e
benzemesini bekliyoruz. Kakao fiyatlarinin disus egdiliminde olmasiyla, net marj kazanimlari riskten korunma nedeniyle
sinirl kalsa da, 1Y26’DA manget VAFOK marjinda genisleme bekliyoruz. Genel olarak, 2025te yillik %4 gelir artigi ve
%18 VAFOK mariji, ardindan 2026°da %5 reel gelir artisi ve %19 VAFOK marji dngériiyoruz. Net isletme sermayesi (NIS)
ihtiyacindaki baskisinin azalmasiyla desteklenen net borg/VAFOK’iin 2025 sonunda 1,9x'e (3C25: 2,0x, 4C24: 1,4x) ve
2026’da 1,4x'e gerilemesini bekliyoruz. Ulker igin 12 aylik 190 TL/hisse hedef fiyatla “AL” dnerimizi yineliyoruz.

Tirkiye Tiiketim Sektorii raporumuzun tamamina linkten ulasabilirsiniz.
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YapiKredi

Yatirim 15 Ocak 2026 - Yiyecek & igecek
| Sekil 1: CCl Uluslararasi hacimler Sekil 2: CCI Yurtici hacimler
mmmmm |J|yslararas: Hacimler (milyon UK) yiy mmmm Yurtici hacimler (milyon UK) vy
350 20% 200 20%
312 304 180 . 176.0 173

300 161 15%

g
15% 160

282
262 259
250 140 10%
223 s
10% o] T ’
200 104 5%
166 5% 100
150 ' a0 0%
0%
100 80 5%
40
50 5% -10%
| p

-10% 0 ‘ -15%

0
1G24 2G24 3G24 4G24 1625 2G25 3G25 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
Sekil 3: Anadolu Efes uluslararasi hacimler (Rusya Sekil 4: Anadolu Efes Yurtici hacimler
harig)
mmmmm U|uslararasi Hacimler (milyon HL) yly mmmm Yurtigi hacimler (milyon HL) viy
25 r 14% 25 50%
[ 2% e 40%
20 L 10% 20
30%
I 8%
15 | s 15 20%
4% 9
1.0 1.0 10%
F 2%
0%
05 [ 0% 05
1 i
00 L 4% 0.0 -20%
1G24 2G24 3G24 4G24 1625 2625 3G25 1G24 2C24 3G24 4G24 1¢25 2G25 3G25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
Sekil 5: Ulker Uluslararasi hacimler | Sekil 6: Ulker Yurtici hacimler
mmmmm Uluslararas) Hacimler (bin ton) vy mmmm Y urtici hacimler (bin ton) yiy
60 15% 160 a7 50%
10% 136
50 ° 140 126 129 40%
5% 18 123
120 12 130%
o o
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1 S i |
0 -35% 0 -20%
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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ANADOLU EFES
Kopuk yok, kanit var

Anadolu Efes igin AL tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi
25TL/hisse olarak revize ediyoruz (onceki: 29,7 TL). Rusya
operasyonlarina gegici yonetim atamasinin ardindan hisse, son bir
yilda BIST-100’Un %23 gerisinde performans gosterdi. 2026°da
karmasik bir tablo goriyoruz. Yurt icinde satin alma giiciinde
toparlanmaya dair sinyaller goriilse de degisen tiiketici tercihleri ve
yuksek promosyon yogunlugu fiyatlar lizerinde baski yaratmaya
devam ediyor. Rusya’dan nakit girigsinin kesilmesi ve Tiirkiye
operasyonlarinin igsletme sermayesi ihtiyacinin, yiiksek faiz ortamina
denk gelmesi es zamanh oldugundan yurt i¢i nakit akisi olumsuz
etkilendi. Rusya’nin konsolidasyon disi kalmasi 6lgegi azaltmis olsa
da sirketin mevcut faaliyet alanlarinda gizli deger barindirdigi
goriusiindeyiz. Bununla birlikte, Rusya hikayesine iligskin netlik,
anlamh bir yeniden degerleme igin kritik 6nem tasimaya devam
ediyor. 2026 tahminlerimize gore hisse, 4,3x FD/VAFOK ile islem
goérmekte olup, mevcut risk-getiri dengesi dikkate alindiginda bu
seviyeyi genel olarak makul buluyoruz.

= Marjlar direngli. Goérece dusik marjli Rusya operasyonlarinin
konsolidasyonu bira operasyonlari VAFOK marjini %15-16 bandinda
sinirhyordu. Ancak, fiyatlama zorluklarina ragmen, Rusya hari¢ bira
marji 9A25 itibariyla ~%15 ile hala baski altinda kalmakta. 2026’dan
itibaren marjlarin, fiyatlama disiplini ve Rusya dis1 operasyonlarin daha
glclu marj profilleri destegiyle ~%16’ya yukselmesini dngéruyoruz.

= 2026’da reel bulyiimeye doniis. 2025’te (Rusya ve CClI harig) yillik %4
reel gelir daralmasi bekliyoruz. Rusya’nin konsolidasyon digi kalmaya
devam etmesi varsayimiyla, 2026'da yilik %4 reel gelir artis
ongoriyoruz. Bu artisin  normallesme  etkileri ve tlketici
dinamiklerindeki sinirli iyilesmeden kaynaklanmasini bekliyoruz.

® Nakit akisi toparlanmasi kritik. YUksek bor¢luluk ve finansman
kosullari, Tirkiye’de nakit Gretimini sinirlamaya devam ediyor. Turkiye
operasyonlari, mevcut durumda uluslararasi operasyonlarinin
gerisinde bulunuyor. Marj toparlanmasi ve daha dengeli bir finansman
yapisiyla, yurt i¢i nakit Uretiminde zaman iginde kademeli bir iyilesme

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 231.354 0% 244.373 -19% 316.861 5% 384.070 3%
VAFOK 38.191 -2% 39.392 -21% 56.240 15% 70.187 5%
Net Kar 13.117 -59% 13.339 -22% 16.323 2% 19.634 6%
F/IK (x) 8,9 7,0 59 4,9
FD/VAFOK (x) 59 53 43 3,6
FD/Satis (x) 1,0 0,9 0,8 0,7
Hisse Basina Kar (TL) 22,2 2,3 2,8 3,3
Temettii Verimi (*) 0,9% 0,8% 2,1% 2,6%
Serbest Nakit Akis Verimi 11,7% -1,3% 0,8% 28,4%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettli verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Yiyecek & igecek

15 Ocak 2026

ANADOLU

EFES .,

Oneri

Hedef Fiyat TL25,00
Potansiyel Getiri 52%
Fiyat Bilgileri

Kodu AEFES.TI / AEFES.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL16,40
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 97.105/2.255
Hisse Sayisi (mn) 5.921

Saklama Orani 32%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1.136,05 / 26,85

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 16,83 /15,58
1 Yillk 18,84 /13,27
Sene basindan itibaren 16,60/ 15,71
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk i 0% 7%
3 Aylk M | 4%
1Yilk f 1% 22%
Sene basindan itibaren U4% 4%
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49

82


mailto:.kumbaraci@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatinm Arastirma

COCA COLA ICECEK

Hala Buyume Yolunda

Coca-Cola igecek <CCOLA TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi
100TL/hisse’ye yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz. Sirketin
2Y25’teki stratejik donisiimiinii ve 2026 igin daha yapici bir
goriiniumui (6zellikle uluslararasi operasyonlardan kaynaklanan)
vurguladigimiz énceki giincellememizin ardindan, CCOLA'ya iligkin
olumlu gériisiimiziu koruyoruz. Olumlu goriigiimiiz (i) uluslararasi
pazarlarda gug¢lii hacim biiyiime potansiyeli, (ii) yerel rakiplerin
yogun promosyon ortamina ragmen Tiirkiye'deki fiyat avantaji ve (iii)
saglam serbest nakit akisi iiretimi ile desteklenmektedir. Oniimiizdeki
tic yil iginde, %4'liik reel gelir YBBO’su, ~%18'lik VAFOK marji ve
~%20'lik yatirilan sermaye getirisi (ROIC) 6ngériiyoruz; bu haliyle
hisse 2026 tahminlerimize gére mevcut 4,9x FD/VAFOK ve 6,8x
F/K'dan daha yiiksek ¢arpanlari hak ediyor.

®= Hacme dayal biiyiimeden fiyatlandirma disiplinine. CCOLA'nIn
1Y25'teki performansi, zorlu makroekonomik ortamda bilingli bir sekilde
hacme 6ncelik veren bir stratejiydi. Konsolide gelirler yillik %3 diserken
(Tarkiye: %-3, uluslararasi: %-3), promosyonlar ve uygun fiyatlilik
odakh konumlandirma sayesinde toplam hacimler yillik %9 artti
(Tarkiye: %1, uluslararasi: %13). 2Y25’te yonetim, 6zellikle Turkiye'de
uygun fiyathligi korurken fiyat/iriin optimizasyonunu hedefleyerek
hassas fiyatlandirmaya ydneldi. Sonug olarak, Turkiye gelirleri 9A25’te
yilhk %2 diserken, hacimler buyuk dlgtude yatay kaldi. Bu daha dengeli
yaklagsimin 2026 yilina da taginmasini ve fiyatlandirmanin giderek daha
buyuk bir rol oynamasini bekliyoruz. Buna gore, 2026 yilinda Tirkiye
icin %3 reel gelir artisi ve %1 hacim artisi ile birlikte VAFOK marjinin
~%16 olmasini bekliyoruz.

= Uluslararasi pazarlar i¢in Giiglii goriiniim. (i) Geng demografik profil,
(ii) diistik kisi bag! tiiketim ve (iii) dzellikle Ozbekistan ve Kazakistan'da
(9A25'te sirasiyla %17 ve %32 biylume) daha elverigli orta vadeli
ekonomik gérinimle desteklenen CCOLA'nin uluslararasi varhigini
yapisal olarak Gugli olduguna inaniyoruz. 2026 igin, ~%8'lik hacim
blylmesi ve %9'luk reel ciro bllyimesi ve ~%20'lik (toplam VAFOK’iin
~%70') VAFOK marji 6ngériyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 137.683 -6% 187.552 4% 245932 6% 299.836 3%
VAFOK 24143 -7% 31.904 1% 45.748 16% 57.426 6%
Net Kar 14.813 -50% 15.765 -19% 25.592 31% 33.865 12%
F/K (x) 11,4 9,3 6,8 5,1
FD/VAFOK (x) 8,4 6,1 4,9 3,9
FD/Satig (x) 1,5 1,0 0,9 0,7
Hisse Bagina Kar (TL) 53 5,6 91 12,1

Temettl Verimi (*) 1,0% 2,0%
Serbest Nakit Akis Verimi 2,2% 9,6%

2,9%
17,7%

3,9%
21,1%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) temettl verimi 6deme yilina gére hesaplanmigtir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Sirket Raporu

Turkiye / Yiyecek & igecek

15 Ocak 2026

CClI

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri
Kodu

AL

TL100,00
61%

CCOLA.TI/ CCOLA.IS

islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL62,20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 174.040 / 4.042
Hisse Sayisi (mn) 2.798
Saklama Orani 25%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 401,80/ 9,50
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 62,45 /58,05
1 Yilk 62,45/ 45,50
Sene bagindan itibaren 62,45 / 58,80
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk 6% & -3%
3 Aylik %] A | 16%
1Yillk " 10% [ 13%
Sene bagindan itibaren D 6% |} -3%

90
80
70
60
50
40
30
20
10

250

200

150

100

0

e Fiyat (Sol)

Goreceli (Sag)

28 Temmuz 2025 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.

eren.

com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Sirket Raporu
Turkiye / Yiyecek & igecek

YapiKredi

Yatinm Arastirma
15 Ocak 2026

ULKER
Marjlar korunuyor, nakit akigi artiyor. ULLKER

Ulker igin yeni 12 ayhk 190TL/hisse hedef fiyatla “AL” ©dnerimizi Oneri AL
surduriiyoruz. Hala prom.o.syor! odakh bir i¢ piyasaya ragmen, Hedef Fiyat TL190,00
2026'da daha destekleyici bir talep ortami ve uluslararasi Potansivel Getiri 61%
operasyonlardan daha guglii bir katki 6ngoriiyoruz. Ayrica, borglarin otansiyel Letirl °
yeniden yapilandirmasi ve net igletme sermayesindeki iyilegsmenin Fivat Bilaileri
ardindan kisa vadeli nakit akisi baskisinin hafiflemesi, nakit liretimini Kozu g ULKER T/ ULKERS
destekleyecektir. Oniimiizdeki ii¢ yil iginde, gelirlerde reel %3'liik T e B ) Vidi Pazar
YBBO ve ~%19'luk VAFOK marji éngériiyoruz. 2026 tahminlerimize Eapam Fiygtl T.118.20
gore, hisse 2,8x FD/VAFOK ile igslem goriiyor ve bu da uluslararasi Piyasa Degeri (TL/USS rm) BRI
benzerlerine gére ~%70'lik bir iskonto anlamina geliyor. Hisse Sayisi (mn) 369
- . . . . . o . ) Saklama Orani 39%
Fiyatlandirma, yurt ici hacimdeki zayifigi dengeliyor. 9A25te, 3 ay ort, iglem hacri (TLIUSS ) 563,87 114,03

Ulker'in yurtici ortalama satis fiyatlari reel olarak yillik %6 artarken,

. 0 . . ~ . . .
hacimler yilik %1,5 azaldi ve bu da sirketin VAFOK marjini buyuk Fiyat Arahign (Yiiksek / Diisiik) (TL)

Olgude korumasini sagladi. Asgari Ucret artisinin (%27) 2026 yilinda 1 Aylik 118.20 / 107.50

yurtici talebi destekleyecegdini 6ngériyoruz. Hacim buyimesinin disdk 1 vk 131,14 / 97,64

kalmasi muhtemel olsa da, fiyatlandirma stratejilerinin  marjlari  Sene bagindan itibaren 118,20 / 108,00
korumaya devam etmesinin, 2026’da %4 reel gelir bliylimesi (2025:

%4) ve %20 VAFOK marji (2025: %19) ile sonuglanmasini bekleriz. Performans (TL)  Nominal Goreceli

) 1 Aylk 1 2% | 6%

* Uluslararasi operasyonlar ana itici glic. Onceki yillara kiyasla daha 3 ayik 3% |] A%

zorlu bir i¢ pazar ortamina ragmen, uluslararasi pazarlar, Grln basina 1 vk 1% 12%

bir madeni para stratejisi sayesinde daha elverigli bir talep ortaminin  sene bagindan itibaren 9% ﬂ 1%

destegiyle buylmeyi surdirmekte. 2026 igin, tamamen hacim

biiylimesinden (2025T: %4) kaynaklanan %7'lik reel gelir artist (2025T: o) [ 720
%4) ve %16'lik (2025E: %16) bir VAFOK marji éngoriiyoruz. 160 200
140

* Nakit akisi toparliyor. Kakao alimlarinin 6ne gekilmesi nedeniyle stok ;5
seviyeleri 1Y25’te keskin bir sekilde artti (1G25’te 21,8 milyar TL, 2024 100

150

yil sonunda ise 14,8 milyar TL), bu da net igletme sermayesi lizerinde 80 100
baski olusturdu. Bu baskinin 4C25'ten itibaren hafifleyecegini ve 2026 ig “
yi  boyunca normalleserek nakit Gretimini destekleyecegini 20
ongdruyoruz. Ayrica, borglarin ortalama vadesini 2031 yilina uzatan O e 0
yeniden finansman, nakit akisi gorinirligini daha da iyilestirecektir. 8 923 ¥ g3 ¥ oAq
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar
Carp Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 20277 A ) . )
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Net s"ahslar 84.098 4% 114418 4% 148424 5%  179.581 2% ErenlErcis

VAFOK 15.596 2%  20.853 2%  28.078 9%  33.988 2% . .
eren.ercis@ykyatirim.com.tr

Net Kar 7.401 52% 5.818 -40% 16516 130%  22.496 15% +90 212 319 83 66

FIK (x) 6,3 7,1 2,6 1,9

FD/VAFOK (x) 2,8 3,7 2,8 2,1

FD/Satis (x) 05 07 0,5 0.4 Mustafa Gorkem Goker

Hisse Basmna Kar (TL) 20,0 15,8 428 58,3 gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

Temettii Verimi (*) 0,0% 8,1% 3,3% 9,5% +90 212 319 79 49

Serbest Nakit Akis Verimi 13,1% 2,8% 7,5% 19,3%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
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YalllKI'Bdi Tarkiye / Petrol ve Gaz

Yatirim Arastirma

15 Ocak 2026

Petrol & Rafineri: Yapisal arz kisitlari destekleyici oimaya devam ediyor

2025’te rekor seviyelerde crack marjlari, genis aralikta dalgalanan petrol fiyatlari. Jeopolitik riskler zaman zaman
yukari yonli destek saglamis olsa da, arz artislari ve talebe iliskin endiseler kalici fiyat artislarini sinirladi. Bu gergevede
Brent petrol, 2025 yilinda agirlikh olarak 58—75 ABD dolari/varil araliginda islem gérmus ve yillik ortalama yaklasik 69
ABD dolari/varil seviyesinde gergeklesmistir.

Ham petrol fiyatlarinin goérece bant igcinde seyrettigi bu dénemin aksine, crack marjlari yapisal olarak gucli kalmistir,
Ozellikle yilin ikinci yarisinda. Hirmiz Bogazi’nda olasi arz kesintilerine iliskin artan jeopolitik riskler ile Avrupa’daki planl
rafineri bakimlari ve Rusya’'nin ihracat kisitlamalari, rafinaj marjlarini anlamh o6lglide desteklemistir. Bu gelismeler
sonucunda crack marijlari son Ug yilin en glglu seviyelerine ulagirken, dogalgaz maliyetlerindeki ihmh artiglar da rafineri
karhihgini genel olarak desteklemistir.

Sekil 1: Brent Petrol Fiyati (USD/varil) Sekil 2: Dizel Marji (USD/varil)
140
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& CNMRS &N S & S S
SR A
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara
S Yillik min-max et 2025 smm— 2024 5 Yillik Ort.
Kaynak: Tipras, YKY Arastirma | Kaynak: Tupras, YKY Arastirma
Sekil 3: Dizel Marji (USD/varil) ’sekil 4: Benzin Mariji (USD/varil)

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Ek Kas Ara Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Afju Eyl Eki Kas Ara

S Yillik min-max sepe—2025 — 102 5Yilhk Ort. S Yillik min-may 225 e— 2024 5 Yillik Ort.

Kaynak: Tipras, YKY Arastirma Kaynak: Tupras, YKY Arastirma
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Yatirim 15 Ocak 2026 — Petrol ve Gaz

Yapisal nedenlerle crack marjlarinin 2026’da yiiksek kalmasini bekliyoruz. 2026’da, Brent petrol
fiyatlarinin agirhikli olarak 60—70 ABD dolari/varil bandinda islem gérmesini bekliyoruz. Gegici sapmalar
yasansa dahi, bu bant disinda fiyat hareketlerinin kalici olmasini 6ngérmuyoruz. OPEC+'in strdirdigu
arz disiplini ve jeopolitik risklerde kademeli bir normallesmenin birlesimi, yillik ortalama yaklasik 65
USD/varil seviyesine isaret eden goriisimuzi desteklemektedir.

Crack marjlarinin 2026’da, yuksek seyreden 2025 seviyelerinden normallesmesini, ancak 2024
seviyelerinin yapisal olarak tzerinde kalmasini bekliyoruz. Kiresel enerji ddniisimunun bir pargasi olarak
rafinaj kapasitesine yonelik yatinmlarin azalmasi ve dusuk stok seviyeleri birlikte degerlendirildiginde,
rafine Urtn arzinin kiresel dlgekte sinirli kalmasi ve marjlari desteklemeye devam etmesi muhtemeldir.
Kisa vadede ise Rusya’nin benzin ihracatina yonelik kisitlamalari 28 Subat tarihine kadar uzatmis olmasi,
crack marjlari agisindan destekleyici bir unsur olmaya devam etmektedir.

Sekil 5: Diinya Petrol Talebi Sekil 6: Turkiye Akaryakit Talebi
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Kaynak: UEA, YKY Arastirma ‘ Kaynak: Tupras, YKY Arastirma

LPG - Buyumeden ziyade istikrar

‘$eki| 7: Turkiye LPG Talebi ’$ekil 8: Tiirkiye Uriin Bazinda LPG Talebi
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Kaynak: Tupras, YKY Arastirma | Kaynak: Aygaz, YKY Arastirma

LPG tarafinda, otogaz talebi direngli seyrini korurken, tipgaz segmentinde daralma devam etmektedir.
Bununla birlikte, dogalgaza gecisin blyuk dl¢gide tamamlanmis olmasi, tupgaz talebindeki dists hizinin
ihmhlagmasini beraberinde getirmektedir. Genel olarak, LPG talebinin 4 milyon ton bandi civarinda yatay
seyretmesini bekliyoruz. 10A25 itibariyla LPG talebi 3,3 milyon ton seviyesinde gerceklesirken, bu rakam
yillik bazda %5 daralmaya isaret etmektedir.

Yurticinde LPG pazari artik yapisal blyime niteligi tasimamakla birlikte, talep dinamikleri énceki yillara
kiyasla daha istikrarli bir gérinim sergilemektedir. Hacim egilimleri, yapisal bir ki¢lilmeden ziyade
yenileme talebi ve nis kullanim alanlar tarafindan sekillendiriimekte olup, bu durum daha dengeli bir
g6ranimu desteklemektedir.
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AYGAZ

Temettu Destegiyle Defansif Nakit
Uretimi

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Aygaz i¢in TUT tavsiyesi ve 282
TL/hisse hedef fiyat ile tahminlerimizi giincelliyoruz. EYAS iizerinden
Tiiprag’taki %9,3 dolayh pay dahil olmak ilizere istiraklerden elde
edilen temettii gelirleri, bilango giciinii desteklemektedir. Giiglii net
nakit pozisyonu ve istirak gelirlerinin katkisiyla, tahminlerimiz
yaklasik %11 temettii verimine isaret etmekte olup, bu durum
Aygaz’in defansif temettii hissesi profilini gliclendirmektedir.

2025’te endekse gore %6 ustiin performansin ardindan, 2026’da
Banglades’te hacim artisi (YKY tahmini: +%10), siirdiirilebilir istirak
katkisi ve olasi yurtdisi genigsleme kaynakh potansiyel katalizérler
goriiyoruz. Ancak bu unsurlar, daha diisilkk LPG fiyatlamasi ile
kismen dengelenebilir.

m Giuglu bilango temettii goriinurliigini destekliyor: Eylul 2025
itibariyla Aygaz’'in TL 3 mir net nakit pozisyonu bulunmakta olup, bu
durum 4C25’te EYAS temettuleri (yaklagik TL 1 mlr) ve tek seferlik arsa
satig gelirleri (yaklagik TL 1,2 mlir) ile daha da desteklenmektedir. Hisse
basina TL 20,5 brit temetti 6ngérmekteyiz; bu da %11,5 temetti
verimine isaret etmektedir.

m Tirkiye’deki yapisal zorluklar yurtdisi maruziyetle dengeleniyor:
Tiarkiye'de hanehalki tipgaz LPG talebi, konut kullaniminda dogal
gaza gegisin slirmesi nedeniyle yapisal olarak zorlu seyrini korurken
daralma hizi yavasladi. Ozellikle dogal gaz penetrasyonunun sinirli
oldugu Banglades basta olmak Uzere yurtdigi operasyonlar, yurtici
tipgaz segmentindeki zayifliga karsi dogal bir dengeleyici unsur
sunmaktadir.

= Banglades’in ardindan yeni bir pazara girebilir: Aygaz, 6zellikle
dogal gaz penetrasyonunun disik ve temiz enerjiye gegisin erken
asamada oldugu yeni pazarlara girmeyi degerlendirmektedir. Asya ve
Afrika’'nin  bu kriterlere uydudunu ve potansiyel yeni yatirim

niricimlarina av eahinlidi vanahilaradini 202R’Aa vatirim kararini nlac:
Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 81.773 -13% 93.753 -13%  101.497 -17%  116.666 -12%
VAFOK 1.753 4% 3.623 58% 3.418 -28% 5.921 32%
Net Kar 2123 -75% 4.854 74% 4178 -34% 6.921 26%
F/K (x) 1,6 74 8,6 52
FDIVAFOK (x) -40,8 23,7 28,2 17,9
FD/Satis (x) -0,6 0,9 1,0 0,9
Hisse Basina Kar (TL) 97 221 19,0 31,5
Temettl Verimi (*) 4,0% 7,7% 7,0% 11,5%
Serbest Nakit Akis Verimi 4,6% 8,5% 4,0% 10,1%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir
(**) temettii verimi 6deme yilina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Petrol & Gaz

15 Ocak 2026

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL282,00
Potansiyel Getiri 38%
Fiyat Bilgileri

Kodu AYGAZTI /| AYGAZIS
islem Gérdigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL204,20

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 44.883 / 1.042
Hisse Sayisi (mn) 220
Saklama Orani 24%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 87,78 12,08

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik

Sene basindan itibaren

214,80/ 197,90
217,70/ 120,90
211,20/ 197,90

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik B 5% % -12%
3 Aylik 8% B -5%
1 Yillik L 32% D 5%
Sene basindan itibaren ﬂ 3% [I -6%
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e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigstir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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Analist Degisikligi
Turkiye / Petrol & Gaz

YapiKredi

Yatirim Arastirma

15 Ocak 2026

TUPRAS
Giclii Nakit Uretimi, Dayanikli Marjlar oneri TUT

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Tupras i¢in TUT tavsiyesi ve  Hedef Fiyat TL261,00
261 TL hedef fiyat ile tahminlerimizi giincelliyoruz. 2025’'te, Tlipras Potansiyel Getiri 29%
gliclii Girin marjlan ve elverigli talep kosullarindan faydalanarak

giiglii karhhk ve nakit iiretimi sagladigini tahmin ediyoruz. Giiglii  Fiyat Bilgileri

operasyonel ivmeye ragmen, TUPRS’In son 12 ayda BIST100’e gére ~ "°% TUPRS.TI/ TUPRS.IS
yaklasik %23 daha iyi performans sergilemis olmasi, marjlarin déngii 'i'em G°|':_‘”gt” Pazar () Y"‘iiz';:z;;

. . . . . apanig rFiyati b
zirvelerine yakin seyretmesi ve 2025 sonrasina iliskin kazang Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 391.140 / 9.083
goriiniirliigiiniin sinirh olmasi nedeniyle, mevcut seviyelerde risk-  Hisse sayisi (mn) 1.927
getiri profilini daha sinirli buluyoruz. Saklama Orani 49%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 3.635,25/ 85,89

= Destekleyici marj goriuiniimii. 2026’ya bakildiginda, crack marjlarinin
2025'teki ylksek seviyelerden normallesmesini beklemekle birlikte,  Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
yapisal olarak destekleyici kalacadini disunliyoruz. Planh bakim  1Ayik 203,00/ 183,10

durusunun olmamasi, yiiksek kapasite kullanimini ve kazang 'Yk PRELDY T
.. e . - . L Sene basindan itibaren 203,00/ 184,40
surekliligini desteklerken; rafine Urtn talebinin dayanikli seyri, kiresel
stoklarin dlglk seviyelerde olmasi ve sinirli yeni rafineri kapasite  pgrformans (TL) Nominal Gorecell
artislari, zirve karhlik gerilese dahi marjlari desteklemeyi strdartyor. 1 Aylik ﬂ 3% ¥ -5%
. T ’e . 3 Aylik 0, -29
= Beklentilerde yukari yonli riskler. 3C25 ve 4C25’in zirve geyrekler Vil ? ;2;" [Ir | 2;;"
. I - . il
olarak 6ne gikmasi, sirketin 2025 icin varil basina 6-6,5 ABD dolari » - T ?
L. . i Sene bagindan itibaren D 10% H 1%
NRM beklentisine kiyasla, bizim yaklasik varil basina 7,8 ABD dolari
seviyesindeki tahminlerimiz yukari yonlii potansiyele isaret ediyor. 250 o I igg
= Giiclii temettii goriiniirligii: Tpras, Eylil 2025 itibariyla 74 milyar 290 123
TL net nakit pozisyonda ve net nakit pozisyonunu korumasini s 120
bekliyoruz. Bu, %11 verim (2025T) ile gugli temettd goérinirlGga 100
saglarken, Tipras’i defansif bir konuma yerlestiriyor. 100 28
s Kerkik—Yumurtalik boru hatti Gzerinden akiglar sinirli kalmaya devam >0 ‘2‘8
etse de, olasi bir normallesmenin daha disik navlun maliyetleri 0 A O B MY T S
(YKYE: varil basina 1-2 USD) yoluyla marijlara ilave yukari yonlii katki AT T T T T T T B
saglayabilecegini ve devam eden jeopolitik riskler ortaminda - s T e e T e e
operasyonel guvenligi artirabilecedini distnulyoruz. — Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
Ko.nsollde Finansallar ve Garpanlar 12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 20277 A Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir
Net satiglar 810.386 18% 836.212 -21% 1.002.596 -9% 988.188 -25%
VAFOK 50.704 _47% 70.966 7% 87.218 6% 90.098 -21% (*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Net Kar 18315  -66%  37.698 57% 34540  -30% 35916  -21%
FIK (x) 17,0 8,1 8,8 8,5
FD/VAFOK (x) 4,6 3,4 2,6 2,3
FD/Satis (x) 0,3 0,3 0,2 0,2
Hisse Bagina Kar (TL) 9,5 19,6 17,9 18,6
Temettl Verimi (*) 12,0 14,1 9,6 11,7
Serbest Nakit Akis Verimi 75 19,2 17,5 16,8

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettl verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullaniimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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YalllKl‘edi Tarkiye / Petrokimya

Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026

Dlslis donglsu suruyor, ¢cikig hala belirsiz

Cin kaynakl kapasite fazlasi 2025’te toparlanmayi sinirlamaya devam etti: Petrokimya sektorQ, son yillara benzer
sekilde, 2025 boyunca zayif nihai talep ve kalici kiiresel arz fazlasi nedeniyle baski altinda kaldi. Talep toparlanmasi
dalgali seyretti ve fazla kapasiteyi absorbe etmekte yetersiz kaldi; buna karsin Cin’den gelen agresif ihracat fiyatlar ve
marjlar tzerindeki baskiyr surdirdi. Asyali Ureticilerin (6zellikle hammadde ve enerji tarafinda) sahip oldugu yapisal
maliyet avantajlari rekabet baskisini daha da artirirken, Turk Ureticiler uluslararasi pazarlarda belirgin bir dezavantajla
karsi karsiya kaldi.

2025 boyunca fiyatlama dinamikleri agirlikli olarak talep degil arz kaynakliydi. Bu gergevede, petrokimya deger zincirinin
buyuk béliminde marjlar baski altinda kalmaya devam etti; kapasite kullanim oranlari ve karhhk surdurdlebilir bir iyilesme
gOsteremedi.

Sekil 1: Nafta — Etilen Makasi Sekil 2: Petrokimya Uriin Makasi

900 600

800 500

700
400
600
500
400 |
300
200

100

Ocak25 Mart 25 Mayss 25 Temmuz25 Eyliil 25 Kasim 25
0 -100
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Kaynak: Petkim, Platts, YKY Arastirma | Kaynak: Petkim, Platts, YKY Arastirma ‘

Sektor, dongiisel bir toparlanmaya iligkin sinirh goriiniirliikle 2026’ya giriyor. 2026’'ya bakildiginda, faiz
indirimlerinin nihai talep tarafina sinirli destek saglamasi mimkundir; ancak anlamli bir fiyat toparlanmasi beklemiyoruz.
Normallesmenin, nihai talepte gergek bir iyilesmeden ziyade stok eritimi (destocking) kaynakli olmasi daha olasidir. Faiz
indirimleri nihai talebe bir miktar destek saglasa dahi, kiresel stok fazlasi nedeniyle fiyatlardaki olasi iyilesmenin
gecikmeli yansiyacagini distinlyoruz ve bu nedenle kisa vadede bir toparlanma dngérmuiyoruz.
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YapiKredi

Yatirim Arastirma

PETKIM

Olumsuz rizgarlar surayor, toparlanma
oteleniyor

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Petkim igin tahminlerimizi
ENDEKS ALTI GETIRI tavsiyesi ve 15 TL hedef fiyatla giincelledik.
Zorlu sektor goriiniimiine ek, Petkim’in yagli tesisleri nedeniyle 2025
zayif bir yil oldu. Daralan uriin marjlari, zayif talep ve gerileyen fiyatlar
karlihgi baskilamaya devam etti. Siirdiirilebilir bir toparlanmaya dair
sinirh igaretler ve kisa vadeli katalizor eksikligi nedeniyle, mevcut
seviyelerde Petkim igin asagi yoénlu risklerin yukari yénlii
potansiyelden agir bastigini diistinliiyoruz.

m 2025 beklentisi risk altinda. Sirketin 2025 i¢in bekledigi 0 milyon USD
VAFOK seviyesinin altinda, yaklagik 50 milyon USD VAFOK kaybi
ongoriyoruz. 2026'da, kiresel arz fazlasinin fiyatlar ve marjlar
Uzerindeki baskiyl surdirmesiyle sektérel olumsuzluklarin stdrmesini
bekliyoruz. Asyali Ureticilerin yapisal maliyet avantaji 6nemli bir rekabet
dezavantaji sunmaya devam ederken, bu durum Petkim'’in kisa vadede
talepteki olasi iyilesmeden faydalanma kabiliyetini sinirliyor.

m Beklentilerde yukari yonlu riskler. 2026 toparlanmasinin sinirli ve
kirilgan olmasi muhtemel. IAS 29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil
olmak Uzere, 2026'da yaklasik USD 10 mn EBITDA seviyesine sinirli
bir toparlanma 6ngdériyoruz; ancak temel operasyonel zayifliklarin
surmesini bekliyoruz. Devam eden elyaf Gretim duruslarinin siirecegi
tahmin ediliyor. Planlanan buiyUk 6lgekli durusun 2027°’ye ertelenmesi,
gegici bir operasyonel istikrar saglarken yapisal verimlilik kazanimlarini
geciktiriyor. Ote yandan, STAR Rafinerisi'nin net kar (izerindeki
olumsuz etkiyi dengelemesini bekliyoruz.

s Master Plan uzak vadeli bir opsiyon. Master Plan’a iligkin yatirim
kararinin 2026’da netlesmesi ve olumlu bir sonucun ortaya c¢ikmasi
bekleniyor. Ancak tamamlanmanin 2030 éncesinde olasi olmamasi
nedeniyle, bu plani kisa vadeli bir katalizér degil, orta-uzun vadeli bir
opsiyon olarak degerlendiriyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 77.381 -11% 87.520 -5% 101.272 -2% 124.465 4%
VAFOK -1.083 n.m -2.108 n.m. 456 n.m. 8.223 1423%
Net Kar -6.344 n.m. -6.400 n.m. -956 n.m. 3.454 n.m
FIK (x) n.m. n.m. 46,4 12,8
FDIVAFOK (x) n.m n.m. >50 30,2
FD/Satis (x) 0,4 17 18 17
Hisse Basina Kar (TL) -2,5 -2,5 -0,4 1,4
Temettl Verimi (*) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Serbest Nakit Akis Verimi -3,6% -29,9% -13,9% -1,5%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) temettii verimi 6deme yilina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Petrol & Gaz

15 Ocak 2026

7 PETKIM

Oneri ENDEKS ALTI GETIRI
Hedef Fiyat TL15,00
Potansiyel Getiri -12%
Fiyat Bilgileri

Kodu PETKM.TI / PETKM.IS
islem Gordigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL16,97
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 43.009 / 999
Hisse Sayisi (mn) 2.534

Saklama Orani 47%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 1.217,74 / 28,89

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisuik) (TL)

1 Aylk 17,40/ 16,22
1 Yilhk 21,84/ 15,81
Sene basindan itibaren 17,00/ 16,23
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk -2% [ =%
3 Aylik A %
1Yillik 7 A %
Sene bagindan itibaren 5‘@ %
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12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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YalllKl‘edi Tarkiye / Perakende

Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026

Guclu karlar, artan marijlar

Gida perakendeciligi, 2026 icin en ¢ok tercih ettiimiz sektér olmaya devam ediyor. 2025'teki olaganusti yodun
promosyon ortaminin bu yil da devam etmesini beklemiyoruz. Talepteki toparlanmanin, sektér genelinde halihazirda
uygulanan maliyet dislrme girisimleriyle birlikte, saglam bir operasyonel marj artisina déntdsmesini bekliyoruz. Buna ek
olarak, modern perakendecilerin tedarikgilere karsi yapisal olarak gugli pazarlik glict, operasyonel karlihgi desteklemeye
devam ediyor. Fiyatlandirma dinamikleri hala ciro biyimesini sinirlayabilirken, takip ettigimiz G¢ gida perakendecisinin
(BIMAS, MGROS ve SOKM) 2025'te VAFOK marji beklentilerini asmasini bekliyoruz. Oniimiizdeki ti¢ yil icinde toplamda
%5 gelir ve %30 VAFOK (+2,2 puan) yillik bilesik biyiime orani (YBBO) bekliyoruz.

Marjlar biiyiirken defansif bir tercih olmaya devam ediyor. 2025'te, Sok ve Migros'un aksine, Bim olabildigince
promosyon faaliyetlerinden kagindi. Bu durum mdasteri trafigini olumsuz etkilerken ve dolayh olarak rakiplerine fayda
saglarken, ozellikle temel gida enflasyonunun genel TUFE'nin gerisinde kaldigi bir ortamda Bim'in marj profilini
glglendirdi. Sonug olarak, gelir biyimesi yonetimin 2025 beklentisine gore bir nebze disik kaldi. 2025’te %5 reel gelir
blyimesi ve %5,9 VAFOK marji 6ngérilyoruz. Asgari Ucret artisi ve daha genis talep dagiiminin destegiyle 2026'da, fiyat
baskilarinin azalmasiyla gelir blylimesinin reel olarak %6 olmasini ve marjlarin %6,8'e yukselmesini bekliyoruz. Bim, en
defansif gida perakende hissesi tercihimiz olmaya devam ediyor ve Bim igin 12 aylik 920 TL/hisse hedef fiyatla
“AL” 6nerimizi yineliyoruz.

Artan marijlarla en hizli biiyliyen gida perakendecisi. Migros, gesitlendirilmis segmentleri ve yiksek gelirli tketicilere
olan erisimi sayesinde, takip ettigimiz gida perakendecileri arasinda en giigli gelir artisiyla 6ne gikiyor. Ayrica, VAFOK
performansi, kayip akagk oranindaki disls, dijital fiyat etiketleri ve self servis kasa sistemleri gibi maliyet verimliligi
Onlemleriyle yapisal olarak desteklenmistir. Talebin 2026’da gugcli kalmasini ve devam eden dijitallesmenin marjlari
artirmaya devam etmesini bekliyoruz. Buna gére, 2025'te %6 gelir artisi ve ~%6,5 VAFOK marji, ardindan 2026'da %6
reel gelir blylimesi ve %7,1 VAFOK marji dngériyoruz. Migros igin 12 aylik 940TL/hisse hedef fiyatla AL tavsiyemizi
yineliyoruz.

Operasyonel toparlanma ivme kazaniyor. Zorlu gegen 2024’UGn ardindan, SOK 2025’te raf bulunabilirligi ve lojistik
verimliligine odaklanarak operasyonel bir déniisiim gergeklestirdi. 9A25'te VAFOK 4,2 milyar TL'ye (%2,1 marj) ulagirken,
2024 yilinin tamaminda neredeyse sifirdi. 2026’da, devam eden magaza geniglemesiyle (yani yaklasik %80'i SOK 2.0
formatinda) desteklenen gelirde reel ~%5’lik bir blyime ve VAFOK marjinin %3,5'a ulasmasini bekliyoruz. 3G25
sonuglarinin ardindan, yatirirmci giveninin énemli élgiide arttiina ve hissenin yeniden degerlendiriimeyi hak
ettigine inaniyoruz. SOKM i¢in 12 aylhik 84 TL/hisse hedef fiyatla “AL” tavsiyemizi koruyoruz

Diisen hacimler iyilesen marjlarla telafi edildi. Tekstil sektorli, disik maliyetli Gretim yapan Ulkelerden gelen
yogunlasan kiresel rekabet, artan hammadde fiyatlari ve yiikselen lojistik maliyetleri nedeniyle 2025’te zorlu bir dénemle
karsi karsiya kaldi; tim bunlar Urlin diizeyinde surekli fiyat baskisina yol agti. Ayni zamanda, Turkiye'deki siki para
politikasi kosullari ve artan ekonomik belirsizlik, tiketicileri temel harcamalara 6ncelik vermeye zorlayarak, istege bagl
giyim talebinde daralmaya neden oldu. Buna karsilik, bircok giyim perakendecisi satis hacimlerini korumak icin agresif
promosyonlara yoneldi

2025 aci vericiydi, 2026 umut verici goruniiyor, ancak gectigimiz yillara kiyasla hala zayif. Mavi, 2025’'te bu
promosyon ddngusinden bilingli olarak kaginarak, kisa vadeli hacim destedinden ziyade operasyonel marjlarin
korumasina Oncelik verdi. Bu strateji daha dusuk trafik ve gelirlerle sonuglansa da sirketin zorlu bir ortamda
operasyonel karliligini korumasini sagladi. Ornegin, Koton'un son 12 aylik gelirleri, yogunlastiriimig promosyonlara
ragmen yillik %3 disti ve bu da yillik %35'lik VAFOK dislstine (-5 puan marj diistist) yol agti. Bu durum ayni
zamanda Mavi'nin sektérdeki goreceli direncini de géstermektedir.

Tirkiye Tuketim Sektorii raporumuzun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

91


https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/5daba5df-dae5-4f28-84a7-3819d6f6f0ec.pdf

YapiKredi

Yatirim

15 Ocak 2026 — Perakende

Sekil 1: Tiirkiye FMCG pazar ve TUFE yillik
biliytime
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Kaynak: Retail Turkiye aracilidiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma

Sekil 2: Gida ve manset enflasyon

e TUFE yly == G1da ve alkolsiiz igecek enflasyonu

120%
100%
80%
60%
40%

20%

0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Sekil 3: Kanallara gére FMCG Biyiimesi

Orta market 29%
Bakkal 30%
Diger 33%

SPM < 400metrekare | 39%
SPM 1000-2500 metrekare | 43%
SPM > 2500metrekare | 46%
SPM 400-1000 metrekare 58%

Kaynak: Retail Turkiye aracilidiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma

| Sekil 4: Kanallara gére FMCG Biiyiimesi
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Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma
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BIM

Trafik toparlanmasi

Bim <BIMAS TI> i¢in 12 ayhk 920TL/hisse (6nceki 844 TL/hisse) hedef
fiyatla “AL” 6nerimizi devam ettiriyoruz. 9A25’'te, manset TUFE ile
"bimflasyon" arasindaki farkin artmasi nedeniyle reel benzer magaza
gelir biiylimesi baski altinda kaldi. Bununla birlikte, Bim, yeni magaza
aciliglan ve File'ln artan katkisiyla desteklenen reel konsolide
buyumeyi siirdiirdii. 2026 i¢in, (i) misteri trafigindeki toparlanma, (ii)
temel gidalardaki fiyat artislariyla manset TUFE ile "bimflasyon"
arasindaki farkin daralmasi ve (iii) tedarikgilere yapilan erken
6demeler yoluyla devam eden brit kar marji iyilegsmesi sayesinde
daha iyi bir goériiniim éngoériiyoruz. Buna gore, 6nimuzdeki u¢ yil igin
%?5'lik reel gelir YBBO ve ~%7'lik ortalama VAFOK marji 6ngériiyoruz.
Hisse 2026 tahminlerimize gore 5,9x FD/VAFOK ile islem gériiyor. Bu,
gecmis 10 yillik ileriye déniik FD/VAFOK’iine gére ~%45'lik bir
iskonto anlamina geliyor.

* Benzer magaza trafik toparlanmasi potansiyeli. 9A25'te, Bim'in
benzer magazalardaki musteri trafigi yillik %3 dustu; bu dislsin temel
nedeni aligveris sikligindaki azalma olup, sepet buyukligindeki artisla
(~%3) kismen dengelenmigtir. Asgari Ucret artigi ve iyilesen alim
guclyle desteklenen trafik artisinin, o6zellikle 1Y26 olmak Uzere,
2026'da kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz. Sonug olarak,
2026 yilinda %6 reel gelir artisi ve yillik %1 benzer magdaza trafigi artisi
ongoruyoruz (2025'te %3'luk digtse kiyasla).

= Marjlar iyilesiyor. VAFOK 9A25'te yillik %50 artti; bu artisin temel
nedeni tedarikgilere 6deme gunlerinin kisalmasidir. Temel gida
kategorilerindeki daha zayif fiyatlandirma dinamiklerine ragmen, Bim
fiyatlandirma disiplinini korudu. Temel gida kategorilerinde daha
elverigli bir fiyatlandirma ortamiyla, 2026’da marj geniglemesinin devam
etmesini bekliyoruz. (2025T: 5,9%, 2026T: %6,8)

* File operasyonlari destekleyici. Bim'in sipermarket kolu olan File'in,
daha buyik magaza formatlari, daha genis trlin yelpazesi (normal Bim
magazalarindaki yaklasik 1.000'e karsilik yaklasik 4.200) ve yapisal
olarak daha ylksek operasyonel marjlari sayesinde Onimuzdeki
yillarda daha glgli bir performans sergilemesini bekliyoruz (9A25: yillik
%35 bliyime, konsolide gelirlerin yaklasik %10'u).

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 519.567 10% 716.884 5% 942.602 6% 1.154.341 3%
VAFOK 22.558 14% 42.377 43% 64.112 22% 82.712 9%
Net Kar 18.587 -17% 17.393 -29% 25.641 19% 37.974 25%
F/IK (x) 15,3 17,9 14,5 9,8
FD/VAFOK (x) 13,5 79 59 4,2
FD/Satis (x) 0,6 0,5 0,4 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 30,6 29,0 42,7 63,3
Temetti Verimi (*) 1,7% 2,5% 2,1% 2,5%
Serbest Nakit Akis Verimi 5,0% 9,0% 8,4% 11,8%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettll verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

15 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL920,00
Potansiyel Getiri 49%
Fiyat Bilgileri

Kodu BIMAS.TI/ BIMAS.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL619,00

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 371.400 / 8.625

Hisse Sayisi (mn) 600
Saklama Orani 68%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 3.490,48 /82,42
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisuik) (TL)
1 Aylik 619,00/ 530,00
1 Yillik 619,00 / 404,39
Sene bagindan itibaren 619,00 / 536,50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik % f 3%
3 Aylk o15% | 0%
1Yillk 20w 8 5%
Sene bagindan itibaren i 15<ty0 i | 6%
700 r - 300
600 250
500 200
400
150
300
200 100
100 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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MAVI GIYIM

Disiplin karsiligini verir.

Mavi Giyim igin, %51’liik getiri potansiyeli sunan, 12 aylik 68TL/hisse
hedef fiyatla AL onerimizi devam ettiriyoruz. Yukarn yonli
revizyonumuz su faktérlerden kaynaklanmaktadir: (i) zorlu bir 2025
sonrasinda daha olumlu bir gériiniim, (ii) gii¢clii nakit tretimi ve (iii)
cazip degerleme carpanlari. 2026 igin yillik %3 biyime ve %18
VAFOK marji tahmin ediyoruz. 2026 tahminlerimize gére, Mavi,
uluslararasi benzerlerine gore ~%70 iskonto ile 2,6x FD/VAFOK
carpaniyla islem gérmektedir.

= 2025 Mavi icin zorlu bir yildi. ZayIf makroekonomik ortamda, giyim
enflasyonu manget TUFE nin gerisinde kaldi; sektdr genelindeki yogun
promosyonlar ise 9A25'te benzer magaza satislarinda yillik %8'lik bir
disUse yol actl. Buna ragmen sirket, fiyat savaslarindan kaginarak ve
kampanyalar yoluyla sepet biiyimesine odaklanarak VAFOK marjini
korudu ve 9A25’te ~%20'lik bir VAFOK marji elde etti (2025T: %19).
Buna gore, 2025 igin reel gelirlerde %4'lik bir dists ve %19'luk bir
VAFOK marji tahmin ediyoruz. 2026 igin ise, diisiik baz ve iyilesen talep
kosullarinin destegiyle daha destekleyici bir makroekonomik ortam
beklentisiyle; reel gelirde %3'lik biyime ve %18'lik VAFOK marji
ongoriyoruz.

= 2026’da magaza aciliglan artacak. Siki finansman kosullar
nedeniyle, bazi aligveris merkezleri planlanan agciliglarini 2026'ya
erteledi; bu da Mavi'nin 2025 hedef magdaza acilislarinin bir kisminin
gelecek yila kaymasina neden olabilir. 9A25’te Mavi, Turkiye'de net iki
magaza acti ve dokuz magazayi yeniledi (2025 hedefi net 10 agilis ve
12 yenileme idi). Acllislardaki bu artisla birlikte, 2026'da magdaza
genislemesinin gelir artisini destekleyecegini 6ngériyoruz.

= Giclu nakit tretimi devam ediyor. Mavi'nin, gigli operasyonel
karliligi ve verimli net isletme sermayesi (NiS) yénetimiyle desteklenen
saglam nakit yaratma profilini korumasini bekliyoruz. Sirket, son alti
ceyrekte ortalama %18 serbest nakit akisi marji elde ederek net nakit
pozisyonunu ve disuk borgluluk profilini desteklemistir. Bu nedenle,
2026 igin ~%11 marj 6ngdruyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 38.519 3%  47.980 -4% 60.821 3% 76.023 6%
VAFOK 7.329 0% 8.957 -6% 11.086 1% 13.899 6%
Net Kar 2.724 7% 2.502 -29% 4.350 41% 5.378 5%
F/K (x) 12,9 12,0 8,2 6,6
FD/VAFOK (x) 4,3 2,6 2,6 21
FD/Satis (x) 0,8 0,5 0,5 0,4
Hisse Basina Kar (TL) 6,9 31 55 6,8
Temettl Verimi (*) 2,2% 3,7% 2,8% 4,0%

Serbest Nakit Akis Verimi 18,9% 14,5%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

18,8% 22,5%

(**) temettii verimi deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

15 Ocak 2026

@B
Oneri AL
Hedef Fiyat TL68,00
Potansiyel Getiri 51%
Fiyat Bilgileri
Kodu MAVLTI/ MAVLIS
islem Gordiigu Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL45,00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35.753 /830
Hisse Sayisi (mn) 795
Saklama Orani 73%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 353,24/ 8,33
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 45,00/ 39,12
1 Yillk 45,00/ 30,30
Sene basindan itibaren 45,00/ 41,88
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 6%
3 Aylk 2%
1 Yillk -7%
Sene bagindan itibaren 5%
70 250
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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MIGROS

Saglam yapisiyla, performans odakli

Migros icin 12 aylik 940TL/hisse hedef fiyatla “AL” Onerimizi
surdiiriiyoruz. Migros'un, mevcut dinamiklerden gida perakendeciligi
alanindaki 6nemli bir faydalanici olduguna inaniyoruz; bu durum su
faktorlerle destekleniyor: (i) genig tabanh talep direnci, (ii) yapisal
olarak buyiiyen c¢evrimici is modeli ve (iii) devam eden maliyet
optimizasyon girigimleri. Oniimiizdeki {i¢ yil icinde, %5'lik reel gelir
YBBO’su, ~%8'lik VAFOK mariji ve ~%15'lik yatirilan sermaye getirisi
(ROIC) ongoriiyoruz. Hisse giincel olarak 2026 tahminlerimize goére
2,6x FD/VAFOK ve 11,0x F/K carpanlarindan islem gériiyor ve
hissenin son bir yilda BIST100 endeksinin %11 altinda performans
gostermesinin ardindan, mevcut seviyeleri cazip buluyoruz.

Cok kanalli olmasi, sektor ortalamasinin lzerinde gelir artigi
sagliyor. Inceleme kapsamimizdaki en hizli blylyen gida
perakendecisinin Migros olmasini bekliyoruz. 2025 igin, yillik %6'lik ciro
buyumesi (BIM'in %5'ine ve SOK'un %4'Une kiyasla) ve yaklasik
%6,5'lik VAFOK marji éngériiyoruz; bu da yillik ~100 baz puanlik bir
genislemeye isaret ediyor. Orta vadede, Migros'un ¢ok formatli magaza
yapisi ve c¢ok kanalli stratejileri sayesinde disik-orta tek haneli
oranlarda biyUmesini surdirmesini bekliyoruz; bu 6zellikler, degisen
tuketici davraniglarina kargi dogal bir koruma sagliyor. Genis tabanl
talep hacimleri desteklemeye devam ederken, Macrocenter nispeten
direncli yiksek gelirli tiketicilere odaklanmaya devam edecek.

Maliyet disiplini, yapisal bir marji belirleyicisi olmaya devam
etmektedir. DUslk kayip kacak oranlari, ¢evrimici operasyonlardan
elde edilen avantaj, self-kasa sistemlerinin daha yaygin kullanimi ve
dijital fiyat etiketi uygulamasinin devam etmesi sayesinde Migros'un
2025'te ~%6,5'lik bir VAFOK marji elde etmesini bekliyoruz. Maliyet
optimizasyon girisimlerinin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.
Hatirlatmak gerekirse, sirketin glines enerjisi santrali (GES) projesi
devam ediyor ve bunun Migros'un enerji ihtiyacinin yaklasik %25'ini
karsilayacagini ve maliyetlerde daha fazla rahatlama saglayacagini
tahmin ediyoruz. Buna gére, tahmin dénemi boyunca ortalama %8'lik
bir VAFOK marji 6ngériiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 293.780 12%  408.209 6% 533.313 6% 652.887 3%
VAFOK 15.796 248% 26.874 30% 37.996 14% 56.285 25%
Net Kar 6.340 -50% 5.929 -29% 9.693 32% 19.969 74%
FIK (x) 13,5 15,4 11,0 54
FD/VAFOK (x) 4,9 3,4 2,6 1,5
FD/Satis (x) 0,3 0,2 0,2 0,1
Hisse Basina Kar (TL) 35,0 32,7 53,5 110,3

2,1% 2,1%
21,1% 8,5%

1,7%
15,4%

2,7%
21,6%

Temettii Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettli verimi 6deme yilina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gordiigu Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

15 Ocak 2026

AL

TL940,00
59%

MGROS.TI/ MGROS.IS
Yidiz Pazar

TL591,50

107.094 / 2.487

181

51%

1.334,49 /31,49

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisuik) (TL)

1 Aylk 592,00/ 516,00
1 Yillk 592,00/ 418,94
Sene bagindan itibaren 592,00/ 522,00
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk 2%
3 Aylik L 15%
1 Yillk -11%
Sene bagindan itibaren | 4%,
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.

com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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SOK MARKETLER

Toparlanma yapisal hale geliyor

Sok Marketler i¢in 12 aylik 84TL/hisse hedef fiyatla “AL” 6nerimizi
devam ettiriyoruz. Zorlu bir 2024'Gn ardindan, 2Y25’te goriilen
operasyonel toparlanmanin 2026'da da devam etmesini ve daha
yapici bir orta vadeli gériiniimii desteklemesini bekliyoruz. Bu durum
oncelikle sunlardan kaynaklanmaktadir: (i) daha biuyiuk SOK 2.0
magaza formatinin artmasi, (ii) gliclendirilmis lojistik agi1 ve (iii)
calisan devir oranindaki azalma. Oniimiizdeki ii¢ yil igin %4'liik reel
gelir YBBO ve ~%3,5'lik VAFOK marji éngériiyoruz. Hisse giincel
olarak 2026 tahminlerimize gore 2,8x FD/VAFOK oraninda islem
gormektedir; bu da halka arzdan bu yana ileriye doniik ¢arapnlarinin
ortalamasina gore ~%40'lik bir iskonto anlamina geliyor.

SOK 2.0, 6nemli bir gelir artirici unsur haline geliyor. Yeni SOK 2.0
magazalarinin katkisinin 2026'da ve uzun vadede giderek daha da
artmasini ve 2025'teki <%10 gelir payinin yikselmesini bekliyoruz.
Magaza basina daha yulksek gelir (normal magazalara gore yaklasik
1,5 kat), daha gigli VAFOK marjlari ve iyilestirilmis (rin gami ile
desteklenen yeni formati, SOK'un operasyonel toparlanmasinin temel
dayanklarindan biri olarak goéruyoruz. 3C25 sonu itibariyla sirket
yaklasik 600 adet 2.0 magaza isletiyordu ve bunlarin yaklasik %30'u
eski magazalardan donusturdimastd. Simdi yeni aciliglarin %80'inin 2.0
formatinda olmasini bekliyoruz. 3C25te benzer magaza trafiginin
toparlanmaya baslamasi ve 2026'dan sonra da devam etmesiyle, 2025
icin %4 ve 2026 icin %5 reel ciro buyumesi 6ngoériyoruz.

Maliyet gelistirici unsurlar 2026’da da marijlar i¢in destekleyici.
Calisan devir oranindaki dislUs, daha distk kayip kacak ve lojistik
aginin guglenmesi (9A25'te alti yeni dagitim merkezinin agilmasi dahil)
halihazirda VAFOK performansini desteklemistir. Kayip kagak
oranlarindaki ve raf bulunabilirliindeki daha fazla iyilesmeyle
desteklenen bu kazanimlarin 2026 ve sonrasina da tasinmasini
bekliyoruz. Buna gore, 2025 ve 2026 igin sirasiyla %2,6 ve %3,5
VAFOK marji 6ngériiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 202.174 5% 276.452 4%  360.368 5% 441.170 3%
VAFOK 4 -100% 7.293 n.m. 12.567 39% 16.271 9%
Net Kar 61 -99% -614 n.m. 1.497 n.m. 2.334 32%
FIK (x) >50 n.m. 21,7 13,9
FD/VAFOK (x) >50 37 2,8 2,2
FD/Satis (x) 0,2 0,1 0,1 0,1
Hisse Basina Kar (TL) 0,1 -1,0 2,5 39

4,2%
44,3%

0,0%
71,3%

0,0%
69,4%

0,9%
75,2%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettll verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

15 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL84,00
Potansiyel Getiri 53%
Fiyat Bilgileri
Kodu SOKM.TI/ SOKM.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL54,75
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 32,483 /754
Hisse Sayisi (mn) 593
Saklama Orani 51%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 334.49/7.91
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 54.75/49.76
1 Yillk 54.75/31.94
Sene basindan itibaren 54.75/49.84
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk i 8% | 0%
3 Ayl i 44% | 26%
1 Yillk & 350 & | 7%
Sene bagindan itibaren ID 7% IE 1%
80 - 180
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Yaleredi Equity Turkiye / Restoran Isletmeciligi

Yatinm Research

15 Ocak 2026

Olgek ve fiyatlandirma giicii, marj genislemesini destekliyor.

2025’te TAB Gida, piyasa firsatlarindan etkin bir sekilde yararlanarak 9A25 déneminde fis hacmini ~%15 artirdi. Ancak
bu biiyiime biiyiik dlgiide deger odakli ekonomik meniilerden (6rnegin ¢ift menii) kaynaklandi ve bu da VAFOK marjinda
yillik ~1 puanlik bir daralmaya yol acti. Nispeten agresif fiyatlandirmaya ragmen (6rnegin 150 TL'ye cift kisilik tavuk burger
menusu), TAB'In sahip oldugu gi¢li élgek ekonomisi marj erozyonunu sinirladi.

Bu arada, BIGCH'nin son 12 aylik gelirleri yillik %5 artarken, VAFOK marji yillik 3 puan azaldi. Bu durum, sektdrdeki
diger sirketlerin marjlarini korumakta zorlandidi bir dénemde, TABGD'nin sahip oldugu 6lcek ekonomisi ve sektordeki
konumunu desteklemektedir.

2024 sonunda YUM! Brands Turkiye pazarindan ¢ekildi. Bunun sonucunda, Popeyes ve Sbarro'nun (TAB Gida'nin
restoranlari) ana rakipleri olan KFC ve Pizza Hut da pazardan ¢ekildi. Bu durum, promosyonlarin da destegiyle, TAB
Gida'nin satis hacmindeki artis1 destekledi. Ancak, bu durumun hisse senedi fiyatinin ana itici giici olmadidini ve uzun
vadeli stratejisini de bedendidimizi vurgulamak isteriz. KFC, 4C25’te HD Holding araciligiyla geri ddnmus olsa da, TAB
Gida'nin sektor liderligini pekistirmesini ve bu pozisyonu korumasini bekliyoruz.

2026'ya baktigimizda, devam eden hizl restoran genislemesi, sinirli rekabet baskisi ve hanehalki satin alma gticindeki
kademeli toparlanmanin destegiyle reel ciro biylimesinin %7'ye (2025'teki %14'e kiyasla) normallesmesini bekliyoruz.
Marj cephesinde ise, TAB'In fiyat avantaji ve yapisal olarak marji artirici olan giderek daha fazla franchise agirlikli blyume
stratejisi sayesinde 2026'da VAFOK marjinin %21'e (2025'teki %20,5'ten) yiikselecegini éngérilyoruz. TABGD igin 12
aylik hedef fiyatimizi 335 TL/hisse olarak belirledik ve "AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Tirkiye Tiketim Sektorii raporumuzun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Sekil 1: TABGD Sistem geneli fis sayisi Sekil 2: TABGD Sistem geneli gelirler (TMS29 6ncesi)

mmmm Sistem geneli fig (MN)  ss—y/y (5a0) mmmm Sistem geneli gelifer (TLmn) s y/y (sag)
70,0 65,9 66,631 25% 20.000 90%

20% 18.000 30%

. 16.000 70%
o
14.000 60%

50%

10% 12 000 1.005
10.000
5% 40%
8.000
9
0% 6.000 30%
5% 4.000 20%
2.000 10%
-10%
1G24 2G24 3G24 1G24 1625 2G25 3G25 0 0%

1G24 2G24 3G24 4G24 1625 2¢25 3G25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Yatinm Arastirma

TAB GIDA

lvme azaliyor, normallesme bashyor.

TAB Gida igin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina 335 TL'ye (6nceki
274 TL) guncelliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 2025'te guglu
performansin ardindan, 2026'da da benzer bir ortam bekliyoruz; bu da
ivme odakl biiyiimeden daha normallesmis bir yoriingeye gegisi isaret
ediyor. Goriisiimiize gore, 2026, (i) reel satin alma giicti dinamikleri, (ii)
lrin gaminin evrimi ve (iii) o6lgek odakh rekabet avantajlariyla
sekillenecektir. Oniimiizdeki ii¢ yil icinde, ~%10'luk reel gelir YBBO,
~%21'lik VAFOK marji ve ~%20'lik yatirilan sermaye getirisi (ROIC)
ongoriiyoruz. 2025’te BIST100'e %22 lizerindeki performansa ragmen,
TAB Gida, 2026 tahminlerimize gore hala cazip 4,3x FD/VAFOK ve 12,8x
F/K ile iglem goriiyor.

Marka ve menu esnekligi, gelir normalizasyonunu destekler. TAB
Gida'nin yedi markadan olusan portfoéyd, sirketin gelir segmentleri
genelinde degisen tiketici davraniglarini yakalamasini sagliyor. Esnek
menU yapisi, promosyonlarin ve kampanya tasariminin hizl bir sekilde
ayarlanmasina olanak taniyor; bu da 2025'te 6nemli bir blylime
etkeniydi. Asgari Ucret artisinin ardindan, sirketin, degisen Uriin gamiyla,
promosyon odakli buyimeden fiyat odakh biyimeye kademeli olarak
gecmesini bekliyoruz. 2025'te yillik %14, 2026'da ise %7 gelir artigi
tahmin ediyoruz.

Marjlar Giglii kalmaya devam ediyor. 2025'teki zorlu fiyatlandirma
ortamina ragmen, TAB Gida, dl¢cek avantajlari ve pazarlik gucl
sayesinde VAFOK marjini korudu. ileriye dénik olarak, olumlu @rin
karmasi degisimleri sayesinde, yogun promosyonlara olan bagimhligin
azalmasiyla daha iyi fiyatlandirma gicu elde edilmesini saglayacak
sekilde, 2026 igin %21'lik VAFOK marji 6ngériyoruz.

Dusuk yatinmlarla, hizlh fiziksel blylime. Sirket, 2025'te (yilhk 15
magaza daha az) 200 adet net yeni magaza acti. 2026’da, yeni agilislarin
daha ¢ok franchise modeliyle (toplamin ~%60'1) olmasini bekliyoruz; bu
da yatinnm yogunlugunu dusurirken buyimeyi destekleyecektir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 32.009 11%  47.652 14% 63.129 7% 77.792 4%
VAFOK 6.865 12% 9.751 8% 13.248 10% 16.755 7%
Net Kar 1.912 -46% 2.957 18% 4.637 27% 6.051 10%
FIK (x) 20,9 17,2 12,8 9,8
FD/VAFOK (x) 55 5,0 4,3 33
FD/Satis (x) 1,2 1,0 0,9 0,7
Hisse Basina Kar (TL) 73 11,3 17,7 23,2

0,3%
11,3%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endeks idir

2,0%
11.2%

2,0%
10,6%

3,9%
14,9%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(**) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma

Sirket Raporu

Turkiye / Restoran isletmeciligi

15 Ocak 2026

TAB

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gordiigu Pazar (*)
Kapanig Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

AL

TL335,00
47%

TABGD.TI/ TABGD.IS
Yidiz Pazar

TL227,70

59.496 / 1.382

261

20%

173,91 /4,11

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk
1 Yillk
Sene basindan itibaren

232,40/ 209,10
249,00/ 152,59
227,70 /209,10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i 2% [® 6%
3 Aylk [ 5% 08 7%
1Yl 44%) | 14%
Sene bagindan itibaren D 9% 0%
300 - 120
250 100
200 80
150 60
100 40
50 r -1 20
0 1 1 1 1 1 1 o
] < < < n n LN
N N N N N ~ N
o (o] o] o (o] O o
— o o — o o —
= Price (LHS) Rel. Perf. (RHS)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026

Ticaret politikasi degisiklikleri fiyatlamayi domine ediyor

2025’te hacim dayanikliligi fiyatlama giictiine déoniisemedi: 2025 yilinda kuresel ¢elik piyasasi, talep iyilesmesinden
ziyade, ticaret politikalari ve yon degistiren ticaret akimlar tarafindan yeniden sekillendi. ABD tarifelerinin devreye
alinmasinin ardindan Gin’in -%50+ pay ile diinyanin en biiylik (ireticisidir- gelik ihracati alternatif pazarlara yonelirken bu,
kiresel dlgekte arz fazlasinin farkl pazarlara yeniden dagiimasina neden oldu.

Turkiye'de ise gelik tiketimi artarken ithalat kotalarinin eksikligi ve anti-damping dnlemlerinin sinirli etkinligi, ic pazari
rekabetgi fiyatl ithalata daha agik hale getirdi. Ayrica, Dahilde isleme Rejimi (DIR) kapsaminda gergeklestirilen gelik
ithalatinin buyuk 6lgtide anti-damping 6nlemlerinden muaf olmasi, fiyat rekabetini daha da artirdi. Sonug olarak,
tiketimdeki gérece dayaniklilik fiyatlama glicline yansimadi ve artan yurt ici tiketim karlihgi sinirh élglide destekledi,
marjlar yil genelinde baski altinda kald.

Sekil 1: Tiirkiye Celik ihracat ve ithalat Verileri Sekil 2: Ulkelere Gore Diinya Gelik Uretimi

2,5
2

15

(milyon ton)
\
E

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

‘ v Japonya 4 Hindistan
e |hracat ithalat 4%

8%

Kaynak: TGUD, YKY Arastirma | Kaynak: World Steel, YKY Arastirma ‘

2026’da daha karmasik ve politika odakli bir ortam bizi bekliyor: 2026’da, ¢elik sektoriiniin daha politika odakli yon
bulacagini disunuyoruz. Bize gore, piyasa dinamiklerini Snemli dl¢lide degistirebilecek nitelikte olan ve yapisal karakter
tasiyan gesitli gelismeler 6ne gikiyor. Bu ¢ergevede iki temel unsura dikkat gekiyoruz:

i) Dahilde isleme Rejimi’'nde (DIR) Ekim 2025'te yirirlige giren diizenleme ile dahilde isleme izin belgelerinin
suresi kisaltildi ve ihracatta kullanilan Grinlerin Uretiminde en az %25 yurt ici temin sarti getirildi.
Duzenlemenin, yerli celik talebini destekleyecegini 6ngdriyoruz. Ancak diizenlemenin talep tarafindaki tam
etkisinin 2C26 6ncesinde belirginlesmesini beklemiyoruz.

i) Avrupa Birligi’'nin, Haziran 2026 itibariyla ¢elik ithalat kotalarini yaklasik %47 oraninda azaltma ve tarifeleri
%50 artirma yénundeki planinin, fiyatlar Gzerinde asagi yonld anlamli bir risk olusturdugunu dustnuyoruz.
AB pazarina giremeyecek Urunlerin Turkiye de dahil, alternatif pazarlara ydnelmesini bekliyoruz. Bu durumun
ithalat baskisini artirarak yurt iginde olasi bir fiyat toparlanmasini sinirlayacagini éngériyoruz.

Genel olarak, celik talebinin 2026 yilinda faiz indirimlerinin de destediyle guc¢li kalmasini beklesek de fiyatlama
zorluklarinin slreceg@ini dusuntyoruz. Dampingli ithalat baskisi, klresel arz fazlasi ve politika kaynakh ticaret
yoénlendirmelerinin marjlar Gzerinde baski olusturmaya devam etmesini, 2026’nin yurt ici ¢elik Ureticileri agisindan talep
tarafindan desteklenen ancak marjlarin sinirli kaldidi bir yil olmasini bekliyoruz. Bununla beraber uzun c¢elikte fiyatlama
glcunln yassi ¢elije nazaran daha iyi olacagdini dusunuyoruz.
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Analist Degisikligi
Turkiye / Demir Celik

YapiKredi

Yatirim Arastirma

15 Ocak 2026

ERDEM'R ERDgMiR

Sektorel Zorluklar Devam Ediyor Oneri Tut
s | list dedisiklial nedenivle Erdemir icin TUT . . Hedef Fiyat TL31,00
orumlu ana |st. egisikligi r!e er.uy.e. r"emlr.lgm tavsiyesi ve Potansiyel Getiri 25%
31 TL hedef fiyatla tahminlerimizi giincelliyoruz. 2025 yilinda
Erdemir, gorece direngli yurtici talebe ragmen, devam eden ithalat Fiyat Bilgileri
baskisi ve sinirh fiyatlama giiciiyle sekillenen zorlu ortamda  Kodu EREGL.TI / EREGL.IS
operasyonlarini siirdiirdii. Ozellikle Gin kaynakl kiiresel arz fazlasi, Islem Gordigii Pazar () WL (PEres
. . . Kapanig Fiyati TL24,88
yassi ¢elik fiyatlarini baskilamaya devam etti. Piyasa Degeri (TL/USS mn) 174160 | 4.045
2026’da tahminlerimiz, hacim artisi ve verimlilik yatinmlanyla zisksle Say;'(m") 7"120/0
aklama Orani %
desteklenen bir toparlanmaya igsaret ederken, yassi gelikte slirecegini 5, o isiem hacmi (TL/USS mn) 4.686,64/ 110,88
ongordiigiimiiz baski yukari yonli potansiyeli sinirlandirmakta ve
TUT tavsiyemizi desteklemektedir. Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 25,12 / 23,64
® Marj toparlanmasina iligkin gorunurlik sinirh: 2026’'da talepte 1 vk 32,44 / 20,76
kademeli iyilesme bekliyoruz. Kiiresel rekabet, Cin kaynakli fazla  Sene basindan itibaren 25,12/ 23,82
k?p?m-t.e ve AB t|car§.t oplemk'anlmn |hracat' flrsatlarlnlll v'c,a f|ya.t.lamla Performans (TL) Nominal Gérecell
gucund sinirlamayi strdirmesini, Dahilde Isleme Rejimi'ne yonelik 5 18 7%
diizenleyici degisikliklerin ise yurtici talebe destek saglayabilecegini 3 ayik E A
distintyoruz. Ancak bize gore, fiyatlardaki baski marj toparlanmasini 1 viik o [ G
s|n|r|ayacak. Sene basindan itibaren 4 0| |:I-4%
= Yatinmlar FAVOK’e ton basina 40 USD katki saglayacak: Mayis B ] 140
2025’te devreye alinan kok bataryasi ve yeni ylksek firinin katkisinin, %0 120
1C26’dan itibaren FAVOK’e tam olarak yansimasi ve ton bagina USD 2 100
40 USD katki saglamasini bekliyoruz (4C25'te yaklasik USD 30/ton  %° 80
seviyesine kiyasla). Bu katki, zayif yassi celik fiyatlamasinin olumsuz o 60
L . 10 F 4 40
etkisini kismen dengeleyecektir.
5 | 120
= Altin madenciligi tarafinda belirsizlik suriiyor: Erdemir’in 442bin 0 Ly
. . . . . . . . o~ [sg] (5] ™ < < < wn wn n
onsluk altin madeni, tahminlerimize goére sirketin mevcut piyasa 4 8 o N 4 4 4 o o o

degerinin yaklasik %5-10’u dizeyinde bir degderleme destegi
sunmaktadir. 2C26’da yayimlanmasi beklenen giincel rezerv —Fiyat (Sol)

raporunun, yatirim planina iliskin daha fazla netlik sadlamasini 72 Ocak 2026 tarihi ile giincelienmistir.
. Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmgtir
bekliyoruz.

Goreceli (Sag)

(*) Pazar iglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL) 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A

Net satislar 204.060 38% 207.110 1% 259.328 25% 313.224 21%

VAFOK 21.092 24%  19.725 6% 33577 70%  48.326 44%

Net Kar 13.481 234% 2592 -81% 8.520 229%  16.214 90%

FIK (x) 12,5 >50 20,7 10,9

FDIVAFOK (x) 11,3 11,9 6,4 4.4 Esra Uzun Ozbaskin
FD/Satis (x) 1,2 1.1 0.8 0,7 esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
Hisse Bagina Kar (TL) 1,9 0,4 1,2 2,3 +90 212 31983 70
Temettii Verimi (*) 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Serbest Nakit Akis Verimi -2,2% 4,4% 10,9% 10,8%

(*) temettti verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullaniimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
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Yatirim Arastirma

KARDEMIR

Sektorel Zorluklara Kargi Daha Avantajli
Konum

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Kardemir i¢in AL tavsiyesi ve
37 TL hedef fiyat ile tahminlerimizi glincelliyoruz (6nceki: TUT).
2025 yilinda uzun celik iiriinlerine talep, yassi ¢elige kiyasla goérece
direncgli seyrederken, zayif fiyatlama kosullar gelir biiylimesini
sinirladi. Ancak 2026’da, liriin karmasinin uzun ¢elik ve demiryolu
baglantili Uriinlere daha yiiksek oranda egilimli olmasi sayesinde
Kardemir’in gelik sektoriinde diger oyunculara kiyasla daha iyi
konumlanmasini bekliyoruz. Ozellikle altyapi odakh harcamalar ve
demiryolu yatirnmlan sayesinde yapisal olarak daha giiglii bir
goriinim ongoriiyoruz. Sirketin Mart ayinda devreye alacagi yeni
kapasite beklentilerimizi destekliyor. Hisse, 2025 tahminlerimize
gore 6,2x FD/VAFOK carpaniyla igslem gériirken, 2026’da 3,8x’e
gerilemesini bekliyoruz.

= 2026’da talebin daha canli olmasini bekliyoruz. Uzun celik ve
demiryolu cgeligine ydnelik artan talep gérinimi desteklerken, faiz
indirimleriyle desteklenecegini 6ngdrdiguimuiz insaat aktivitesi de
talebe ek katki sagdlayabilir. Bu gergevede, Kardemir'in katma degerli
demir yolu Grtnlerine ve uzun gelik Grtnlerine olan ylksek maruziyeti,
zorlu sektdr ortaminda sirketi daha defansif bir konuma tasiyor.

= Riskler ve Firsatlar: Dahilde isleme Rejimi'nde (IPR) yapilan
dizenleyici degisikliklerin (sire kisaltimi, %25 yerli tedarik sarti) yerli
ureticileri desteklemesi bekleniyor. Bununla birlikte, AB ihracat
kotalari ve Cin'in asir kapasitesi énemli olumsuz riskler olmaya
devam etmektedir.

= Kapasite artigi orta vadeli gériiniimii destekliyor. Mart ayinda
devreye alinmasi planlanan SDM-2 yatirmi (Sirekli D&ékim
Makinesi-2), Kardemir’in nihai kapasitesini 2,8 milyon tona ¢ikararak

yaklasik %12 artisa isaret ediyor. Yeni kapasite, artacagini
ongordigimuiz talep ortaminda sirketin  hacim blyUmesini
desteklevecek.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A

Net satiglar 56.500 -8% 68.117 -2% 85.894 2% 111.819 5%

VAFOK 4.187 17% 6.159 19% 9.830 29% 12.500 3%

Net Kar -3.031 n.m. -963 n.m. 1.259 n.m. 3.009 93%

FIK (x) n.m. ad. 24,3 7.0

FDIVAFOK (x) 7.6 6,2 38 3,0

FD/Satis (x) 0,6 0,6 04 0,3

Hisse Basina Kar (TL) 2,7 -0,8 1,1 2,6

Temettl Verimi (*) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Serbest Nakit Akis Verimi -11,1% 13,5%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

-16,1% 19,9%

(**) temettii verimi deme yilina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Demirgelik

15 Ocak 2026

Oneri MiR AL
KARABUK DEMIR CELIK SANAYI ve TICARET A§.

Hedef Fiyat TL37,00
Potansiyel Getiri 34%
Fiyat Bilgileri

Kodu KRDMD.TI / KRDMD.IS
islem Gérdiigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL27,56
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 21.503 / 499
Hisse Sayisi (mn) 780
Saklama Orani 89%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1.309,30 / 30,97

Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 28,36 / 25,26
1 Yillhk 33,86/ 21,74
Sene basindan itibaren 27,56 / 25,26
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 2% [ -6%
3 Aylik % [Tl 9%
1 Yillik % -20%
Sene bagindan itibaren @ I 0%
40 r 1 160
35 140
30 120
25 100
20 80
15 60
10 - -4 40
5 F 4 20
0 L A —L
N 8 8 {8 &8 & & 8 & &
3 8 84 3§ 8 3 & 8 do
e— Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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Turkiye / Telekom

YapiKredi

Yatinm Arastirma
January 15, 2026

Firtinanin Sonrasi Sessizlik: Normallesme Basliyor

2025’in 6ne ¢ikan bashiklar. 2025, Tlrkiye telekominikasyon sektdru agisindan, degisen rekabet dinamikleri ve
teknoloji yol haritasinda kaydedilen somut ilerleme ile tanimlanan kritik bir yil oldu. Artan rekabet, glgli abone
kazanimini desteklerken, mobil numara tasinabilirligi (MNP) tim zamanlarin en yliksek seviyesine ulasarak operatorler
genelinde ylksek churn’l ortaya koydu. Turkcell piyasa liderligini net sekilde korurken, Turk Telekom rekabetgi
paketlerle ikinci blyik operatér konumuna yerlesti. Ayni donemde, Tirkiye 16 Ekim’de gergeklestirilen 5G spektrum
ihalesiyle yeni bir yatirnm déngusine girerek sektér adina énemli bir dénim noktasina ulasti. Ultra ylksek hizlar, disuk
gecikme ve deger yaratici kullanim senaryolari ile desteklenen 5G gegisi, inovasyonu destekleyerek Ulkenin dijital
dénUsim vizyonunu hizlandiracak énemli bir unsur olacak. Buna paralel olarak, Turk Telekom’'un imtiyaz
s6zlesmesinin yenilenmesi uzun silredir devam eden dlzenleyici belirsizli§i ortadan kaldirarak sirketin sabit hat ve
genisbant operasyonlarinda goéruntrligu ve surekliligi kayda deger bicimde artird1.

5G’nin gelir yaratma siireci 2026’da baslasa da kademeli ilerleyecek. Devreye girisi 1 Nisan 2026 planlanmasiyla
birlikte 5G, daha yiiksek kapasite, ultra diisiik gecikme, ag dilimleme ve genis 6lgekli loT baglantisi sayesinde 4.5G’ye
kiyasla anlamli bir teknolojik sigrama sunuyor. Bununla birlikte, spektrumun kademeli tahsisi, cihaz ekosisteminin
olgunlasmasi ve artan ancak zamana yayilan sebeke yatirimlari nedeniyle nifus kapsamasinin yalnizca asamali
bicimde artmasi bekleniyor. Kisa vadede sinirli abone penetrasyonu géz énine alindiginda, erken dénem blyimenin
buyuk o6lcide teknoloji odakl olmasini; kitlesel kullanim yerine loT ve kurumsal segmentte dikey odakh projeler
tarafindan yonlendirilmesini bekliyoruz. Sonug olarak, 5G’nin monetizasyon sirecinin 4.5G donglsine kiyasla daha
yavas gerceklesmesi ve 5G’nin kisa vadeli bir kar katalizori olmaktan ziyade orta vadeli yapisal bir firsat olarak
konumlanmasi muhtemel.

2026’da daha rasyonel bir faaliyet ortami olasi. Artan rekabet doneminin ardindan sektérin 2026’nin ikinci
yarisindan itibaren normallesme fazina girmesini bekliyoruz. Enflasyondaki dusis egilimi ve finansal kosullardaki
iyilesme, tlketici fiyat hassasiyetini kademeli olarak azaltarak rekabet baskisinin hafiflemesine katki saglayabilir.
Ayrica, 5G spektrum ihalesinin tamamlanmasiyla operatdrlerin stratejik odaginin sebeke kurulumuna ve operasyonel
icraya kaymasi; finansal disiplin, bilango optimizasyonu ve sirdurilebilir blyime konularinin én plana ¢ikmasi
bekleniyor. Bu ¢ercevede, Turkcell igin spektrum maliyetleri ile Turk Telekom i¢in hem spektrum harcamalari hem de
imtiyaz yenileme yukumlilUklerinin birlesik etkisi, agresif rekabeti sinirlayan dogal bir bariyer olusturarak 2026’da daha
rasyonel bir faaliyet alanini destekleyebilir.

’Grafik 1: Ikinci Sira igin Rekabet Kizisti Grafik 2: Churn Oranlari Normallesiyor
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Yatinm Arastirma

Turkcell
Hazirliklar tamam, ileri

TCELL icin 12 ayhk hedef fiyatimizi hisse basina 148TL olarak
belirleyerek AL onerisiyle Arastirma kapsamimiza yeniden aliyoruz.
Fiber altyapi, dijital servisler ve sebeke modernizasyonuna yonelik
yapilan yatinmlarin ardindan Turkcell stratejik déniigiimiinde icra
asamasina ge¢mektedir. 5G’nin ticarilesme agsamasinin yaklagmasi
ve kurumsal talebin genislemesiyle, sirketin pazar liderligini
gugclendirmesini ve 6zellikle lIoT alaninda orta vadeli gelir yaratma
firsatlarini agiga ¢ikarmasini bekliyoruz.

= Giiglii mobil abone tabani ARPU biiyiimesini destekliyor. Mobil
ARPU Uuzerindeki rekabetci baskiya ragmen Turkcell, farklilagtiriimis
ve deger odakl paketler sayesinde dayanikhligini korudu. Rekabetin
ihmlilagmasiyla birlikte daha istikrarli ve sdrdurulebilir bir ARPU
biyime (26T: +6% yly) patikasi 6ngoriyoruz. Fiber genisleme
dizenleyici kisitlara tabi olmaya devam etse de 5G devreye alimi ve
Superbox segmentindeki blylime sayesinde mobil ARPU’da yukari
yonllu potansiyel goruyoruz. Ayrica fintech, veri merkezi ve dijital
servisler gibi teknoloji odakli gelirlerin temel bldyime katkisi
saglamasini bekliyoruz. Buna gore, Turkcell'in reel gelir buylimesini
%6, FAVOK marjini ise yaklasik %43 seviyesinde éngériiyoruz.

= Kaldirag tarafinda 6nemli bir risk gormiiyoruz. 5G’'nin éniimizdeki
dénemde asamali olarak devreye alinmasi beklenirken, gelir yaratma
surecinin  daha uzun bir zaman dilimine yayilacagini
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte fintech ve dijital servislerden
gelecek ek katkilar sayesinde Turkcell'in Net Bor¢g/FAVOK oraninin yil
icinde zirve yaparak ardindan kademeli normallesmesini
ongoriyoruz. Bu nedenle, yatirrm harcamalarinin yogun oldugu bir
dénemde dahi kaldirag tarafinda sirket olgedinde anlamli bir risk
beklemiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025E A 2026E A
Net satiglar 158.854 7% 234918 13% 308.393 6%
VAFOK 67.977 4% 102.390 15% 131.838 4%
Net Kar 23.523 30% 17.284 -44% 21.395 0%
F/IK (x) 8,1 12,3 10,0
FD/VAFOK (x) 25 2,8 2,7
FD/Satis (x) 1,1 1,2 1,2
Hisse Basina Kar (TL) 10,7 7,9 9,7
Temettl Verimi (*) 3,0% 3,7% 3,3%
Serbest Nakit Akis Verimi 13,8% 5,8% -28,7%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg¢ kullanimis
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Telekom

15 Ocak 2026

TURKCELL

Oneri AL
Hedef Fiyat TL148
Potansiyel Getiri 49%
Fiyat Bilgileri

Kodu TCELL.TI/ TCELL.IS
lslem Gordugi Pazar (*) Yidz Pazar
Kapanis Fiyati TL99 55
Fiyasa Degeri (TL/US$ mn) 219.010/5.086
Hisse Sayisi (mn) 2200
Saklama Orani 44%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 1.759,83 /40,87

Fiyat Araligi (Yiiksek / Disik) (TL)

1 Aylik 103,46 /93,10
1 Yillk 105,18 /83,21
Sene basindan tibaren 9965/93,10
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [£3% -10%
3 Aylk 12%
1 Yilhk 14%
Sene bagmndan itibaren 2%
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12 Ocak 2026 tarihi ile gancellenmistir.
Gdrecell performansiar BIST-100 Getiri Endeksine gore hesaplanmigtir

(*) Pazar iglem kurallan igin: wwwborsaistanbul. comir/sayfa/s06/pazarlar

Yasin SARIHAN
yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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YapiKredi

Yatinm Arastirma

Turk Telekom
Bliyime Goriunumiinde Normallegsme

Tiirk Telekom’u Arastirma kapsamimiza 92TL 12 aylk hedef fiyat ve
AL tavsiyesi ile yeniden aliyoruz. imtiyaz sozlesmesinin
yenilenmesiyle Tiirk Telekom daha gii¢lii bir yapisal biiyiime fazina
gecti. Spektrum kaynakh finansal yikiimliiliikler nedeniyle yakin
vadede nakit yaratimi kisith kalacak fakat fiber penetrasyonundaki
devam eden artisi, sabit genigbant biiyiimesini hizlandiracak ve
ARPU’yu siirdiiriilebilir sekilde yukan tasiyacak temel katalizorler
olarak degerlendiriyoruz.

= Abone tabani geniglemesi istikrarli biiyimeyi destekliyor. 2025
yihinda TTKOM, cazip tarifeler sayesinde mobil abone tabanini
genisletmeye devam etti. Rekabetin 2026’nin ikinci yarisindan
itibaren ihmlagsmasiyla, blylyen abone tabaninin daha etkin sekilde
monetizasyonu ic¢in artan bir firsat alani olusacagini distiniiyoruz.
Baz senaryomuzda 2026 yih icin reel mobil ARPU blyumesini %6
olarak tahmin ediyoruz. Sabit genigbant tarafinda, yenilenen imtiyaz
s6zlesmesinin fiber yayilmini hizlandirmasi ve daha yiiksek hizda,
daha ylksek ARPUya sahip paketlere gecisi desteklemesi
bekleniyor. Buna gore, sabit genisbantta reel ARPU blylumesini %5
hesabiyla 06ngoérlyoruz. Bu varsayimlar altinda, 2026 yili igin
konsolide reel gelir blyimesini %5 ve FAVOK marjini yaklagik %42
olarak tahmin ediyoruz.

= Kaldirag yonetilebilir seviyede. 2025'te 5G spektrum ihalesinin
tamamlanmasi ve imtiyaz sézlesmesinin yenilenmesi sonrasinda
Tark Telekom daha yuUksek yatirim gereksinimi ve artan borg servisi
yukimlalUklerine sahip bir déneme giriyor. Bununla birlikte,
operasyonel Kkarlihkta anlamh bir bozulma beklemedigimiz igin
VAFOK bilyiimesinin kaldiragtaki artisi kismen telafi etmesini
bekliyoruz. Ayrica, 5G yatirmlarinin 6nden vyiklemeli bir capex
dongusl yerine daha zamana yayilmis bir yapida olmasi nedeniyle
ongorilen kaldirag artisini yonetilebilir olarak degerlendiriyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025E A 2026E A
Net satiglar 161.651 12%  231.280 9%  298.968 5%
VAFOK 59.036 25% 97.035 25%  125.567 5%
Net Kar 8.456 -64% 26.477 139% 27.576 -16%
F/K (x) 17,5 71 6,8
FD/VAFOK (x) 3,4 2,4 2,3
FD/Satis (x) 1,2 1,0 1,0
Hisse Basina Kar (TL) 24 7,6 7,9
Temettl Verimi (*) 0,0% 0,0% 0,0%
Serbest Nakit Akis Verimi 10,2% 6,0% -34,9%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettl verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net bor¢ kullanimis
Kaynak: Sirket Finansallarn, YKY Arastirma

Turk

Analist Degisikligi
Turkiye / Telekom

15 Ocak 2026

Telekorﬁ"}b

Degerli Hissettirir  » ’

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

lslem Gordugu Pazar (*)
Kapanis Fiyat

Piyasa Dederi (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi(mn)

Saklama Orani

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

AL

TL92
58%

TTKOM.TI / TTKOM.IS
Y idiz Pazar

TL58 40
204.400/4.747

3.500

13%

620,90/ 14,42

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 59,20/55,70
1Yillk 62,40/44,72
Sene bagindan itibaren 5920 /57,50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -7%
3 Aylk 2%
1 Yillk -2%
Sene bagindan itibaren 7%
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13 Qcak 2026 tarihi ile gincellennigtir.
Gdreceli performansiar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstic

(*) Pazar iglem kurallar icin: wwww.borsaistan bul.comtr/sayfai506/pazar ar

Yasin SARIHAN
yasin.sarihan@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 82 33
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: YalllKl'Bdi Turkiye / Beyaz Esya

Yatinm Arastirma

15 Ocak 2026

Rekabet Baskisi Toparlanmayi Sinirliyor

Beyaz esya sektorli, zayif yurtici talep ve daha yumusak ihracat dinamiklerinin hacimleri baskilamaya devam etmesi
nedeniyle 2025’te de baski altinda kaldi. Yiksek faiz oranlari ve siki tiketici finansmani kosullari hane halki
harcamalarini sinirlarken, 2025’in son aylarinda taksit kosullarinda kismi gevseme, daralmayi sinirl dlglde
yavaglatabildi. 11A25’te yurtigi satislar yillik %4 daraldi.

ihracat tarafinda ise Cinli Ureticilerden kaynaklanan artan rekabet, sektor agisindan en belirgin temel olumsuz unsur
olarak 6ne c¢ikti. ABD tarifelerinin devreye girmesinin ardindan, Cinli Ureticiler basta Avrupa olmak Uzere alternatif
pazarlara yénlendi; bu durum, mevcut tedarik¢iler agisindan artan fiyat baskisina ve pazar payi kayiplarina yol acti.
Sonug olarak, Avrupa nihai talebinde istikrara ydnelik ilk sinyallere ragmen, ihracat baski altinda kaldi. 11A25'te ihracat
satiglari yillik %9 daraldi.

Sekil 1: Aylik Bazda i¢ Satiglar (milyon adet) ’$eki| 2: Aylik Bazda ihracat (milyon adet)
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Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma | Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma ‘

ihracat kosullarinin 2026’da da zorlu kalmasini bekliyoruz. Cin kaynakli rekabetin fiyatlama giicii ve marjlar tGizerindeki
baskiyl surdirmesi muhtemel goérintyor. Buna kargilik, AB’nin ticaret savunma 6nlemleri veya kota uygulamalarinin
yakindan takip edilmesi gereken bir risk unsuru oldugunu disiniyoruz. Ozetle, uluslararasi pazarlarda yiiksek rekabetin
kisa vadede devam ederek, toparlanmay yavaslatmasini bekliyoruz ve ihracat satislarinda sinirli buylime 6ngoériyoruz.

Yurt ici talepte ise faiz indirimlerinin destegiyle ilimli iyilesme bekliyoruz. Bununla birlikte, toparlanmanin keskin ya da
genis tabanli bir sigrama yerine, zaman igine yayilan, sinirl bir nitelik tagimasini bekliyoruz.

Sekil 3: Beyaz Esya Sektor istatistikleri Sekil 4: Ev Aletleri Kiiresel Beklentiler
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Kaynak: TURKBESD, YKY Arastirma Kaynak: STATISTA, YKY Arastirma
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)YapiKredi

Yatirim Arastirma

AR(;ELiK
Borclulukta dusus basladi

Sorumlu analist degisikligi nedeniyle Argelik i¢in AL tavsiyesi ve 160
TL hisse hedef fiyat ile tahminlerimizi giincelliyoruz (6nceki: TUT).
2025, ihracat pazarlarinda artan rekabet ve yiiksek baz etkisi
nedeniyle zayiflayan yurtici talep ile zorlu bir yil oldu. Buna ek olarak,
Whirlpool konsolidasyonu sonrasi sinerji realizasyon ¢aligmalarinin
basariyla tamamlanmasina ragmen, yiliksek net bor¢ ve artan
finansman giderleri net kar iizerinde baski yaratti. Bu gergevede
hisse, son bir yilda XU100 endeksinin %39 gerisinde performans
gosterdi. 2026’da bilango onariminin siirmesini; Avrupa’da pazar
pay! kayiplarinin 2025’e kiyasla daha sinirh kalmasini bekliyoruz.
Hisse, 2026 tahminlerimize gore 5,4x FD/FAVOK carpaniyla islem
goriiyor. Mevcut seviyelerde cazip bir risk-getiri profili goriiyoruz.

s Net bor¢ zirve yapti, bor¢c azaltimi basladi. Artan karlilk, varlk
satiglari ve isletme sermayesi ihtiyacindaki gevsemenin destegiyle
kaldira¢ oraninda kademeli bir gerileme bekliyoruz. Yonetimin 2025 yil
sonu igin 3,8x diizeltiimis Net Bor¢/FAVOK hedefi, bizim FAVOK
tahminlerimize gore yaklasik 140 milyar TL net borca isaret ediyor. Net
borg tahminimiz sirket rehberiyle uyumludur. 2026’da Net Bor¢g/FAVOK
rasyosunun 3.4’e gerilemesini bekliyoruz.

= lhracatta toparlanma olasi, riskler iki yonliu. 2026’da ihracat
pazarlarinda talebin faiz indirimlerinin destegiyle iyilegsmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, sirketin ana ihracat pazari olan -toplam
gelirlerin %55’ini olugturan- Avrupa’da Cinli oyuncularin artan rekabeti,
2026’da da yakindan izleyeceg@imiz temel risklerden biri olmaya devam
ediyor. Ote yandan, artan korumaci séylem ve beyaz esya ticaretine
yonelik olasi sikilastirici 6nlemler sektér genelinde bir risk unsuru olsa
da, Arcelik'in Avrupa’daki genis Uretim ayak izi (toplam Uretimin
yaklasik %35’i) stratejik esneklik sagliyor. 2026’da Whirlpool’a iligskin
sinerji galismalari ve destekleyici EURUSD sayesinde %45 FAVOK
blylimesi 6ngdruyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 428.548 15%  530.030 -6% 659.838 -5%  804.249 -7%
VAFOK 22.297 -24% 32.383 11% 48.642 15% 63.430 0%
Net Kar 1.689 -91%  -10.711 n.m. 5.120 ad. 8.809 31%
F/K (x) >50 n.m. 16,2 94
FD/VAFOK (x) 8,7 74 54 4,5
FD/Satis (x) 05 04 04 04
Hisse Basina Kar (TL) 2,5 -15,9 7,6 13,0
Temettd Verimi (*) 1,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Serbest Nakit Ak Verimi -0,3% 1,4% 19,2% 34,6%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) temettii verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Analist Degisikligi
Turkiye / Beyaz Egya

15 Ocak 2026

® arecelik

Oneri AL
Hedef Fiyat TL160,00
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri

Kodu ARCLK.TI / ARCLK.IS
islem Goérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyat TL109,70

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 74.127 /1 1.721
Hisse Sayisi (mn) 676
Saklama Orani 18%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 365,31/ 8,64

Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik

1 Yilhk

Sene bagindan itibaren

111,50/ 101,00
150,20 / 101,00
111,50/ 101,00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 0% (7%
3 Ayl -3 [ 6%
1 Yillik A 7%
Sene bagindan itibaren 9 0‘ lo%
250 1 140
120
200
100
100 60
40
50
420
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
()] [sg] m [2q] < < < n LN n
NN N NN N NN NN
(o] < e} o < [} o < [} o
~— o o ~— o o ~— o o —
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigstir

(*) Pazar islem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sé6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






