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Trump’in hamleleri risk istahinda dalgalanmaya neden oldu...

Oneri: AL

Trump’in Venezuela’ya yonelik askeri miidahalesi, iran’a yonelik miidahale tehdidi ve
Gronland’in ulusal gilivenlik icin 6nemini belirterek ABD’nin denetiminde olmasi gerektigi
soylemleri, kiiresel piyasalarda jeopolitik risk algisin1 belirgin bicimde artirrmstir. Trump’in
Gronland’a iliskin bu sdylemleri sonrasi bati blogundaki goriis ayriliklan derinlesirken basta
Danimarka olmak lizere Avrupa iilkeleri, bu sdylemleri egemenlik ihlali olarak degerlendirerek
ABD’ye sert tepki gostermistir. Ocak ayinda Trump’in Gronland konusuyla baglantili sekiz AB
iilkesine, Cin ile ticaret anlasmasi yapacagl konusulan Kanada’ya ve iran ile ticaret yapan
lilkelere tarifeleri artiracagi tehdidinde bulunmasi, tarifeler konusunun 2026 yilinda da
glindemde kalmaya devam edecegini gostermektedir. Ayn1 donemde ABD Adalet Bakanligi’nin
Fed’e yonelik cezai sorusturma baslatildiginin agiklanmasi, mayis ayinda gorev siiresi dolacak
olan Fed Baskani Jerome Powell tarafindan Fed’in bagimsizligina yonelik bir hamle olarak
degerlendirilmis, bu durum Fed’e yonelik kurumsal given tartismalarim daha da
derinlestirmistir.

2025’in son lic FOMC toplantisinda yaptig1 25’er baz puanlik indirimlerle politika faizini %3,50-
%3,75 araligina cekerek yili tamamlayan Fed, 27-28 Ocak tarihlerinde gerceklestirilen yilin ilk
FOMC toplantisinda politika faizini beklentilere paralel sabit tutmustur. Karar, 2’ye kars1 10
oyla alinirken, uyeler arasinda Waller ve Miran faiz indirimi yonunde oy kullanmistir. Toplanti
sonrasi1 yapilan aciklamalarda, ABD ekonomisinin glicli bliylime performans ve istikrarli isglicu
piyasas1 sinyalleri verdigi ifade edilirken, enflasyonun %2 hedefinin bir miktar iizerinde
seyretmeye devam ettigi vurgulanmis ve bu nedenle kisa vadede acil bir faiz indiriminin gerekli
olmadigr belirtilmistir. Gelecek toplantilara iliskin faiz patikasina dair net bir yonlendirme
yapilmazken, para politikasinin veri odakli ve toplant1 bazli bir yaklasimla belirlenecegi ifade
edilmis; ayrica Fed’in bagimsizligim korumasinin onemine dikkat cekilmistir. ABD Baskan
Donald Trump, Mayis ayinda gorev suresi dolacak olan mevcut Fed Baskani Jerome Powellin
yerine eski Fed Uyesi Kevin Warsh'u aday gosterdi. Gecmis Fed Uyeligi déneminde para
politikasindaki sahin tutumu ile taninan Warsh’un, Fed Baskanligi icin aday gosterilmesinin
ardindan kiymetli metallerde ve ABD borsalarinda negatif dalgali fiyatlamalar izlendi.

Asya tarafinda BoJ, 8 Subat’ta lilkede yapilacak erken genel secim sireci oncesi Ocak
toplantisinda faiz oramim sabit birakmistir. ECB’nin ise, 4-5 Subat tarihlerinde yapilacak yiin
ilk toplantisinda finansal istikrar ve kur oynakligin1 sinirlamak amaciyla para politikasinda
ihtiyatli bir tutum sergileyerek faiz oranlarini sabit tutmasi beklenmektedir.

Yurt icinde ise; aralik ayinda %0,89 ile beklentilerin oldukca altinda gelen enflasyon verisine
ragmen yilin ilk iki ayinda gida kaynakli enflasyonda dalgalanma olabilecegine isaret eden
TCMB, 22 Ocak tarihli PPK toplantisinda temkinli bir durus sergileyerek politika faizini
beklentilerin altinda 100 baz puan indirerek %38’den %37 seviyesine cekti. TCMB toplanti
notunda, politika faizine yonelik adimlarin; enflasyon gerceklesmeleri, ana egilim ve
beklentiler cercevesinde, ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal
stkiig1 saglamay1 amaclayacagi yeniden ifade edilmistir. TCMB ayrica, makro finansal istikrar
ve parasal aktarim mekanizmasim guclendirmek amaciyla, yurt disindan temin edilen 1 yila
kadar vadeli Tiirk liras1 borclara uygulanan zorunlu karsiik oranlarimi 2 puan artirdigim
aciklamistir. Uluslararast kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch, Tirkiye’nin kredi notunu
“BB-” seviyesinde teyit ederken goriinimi “duragan”dan “pozitif”e cevirmis; Moody’s ise kredi
notunu sabit tutmakla birlikte; blyumedeki olumlu seyir, ic talepteki canlilik, disik biitce
acig1 ve dezenflasyon siirecine iliskin degerlendirmelerinde pozitif bir ton belirlemistir.

Veriler Kapanig* AA YBG
BIST - 100, TL 13.838 22,88% 22,9%
BIST - 100, USD 319 215% 21,5%
MSCI Turkey 352.379  23,6% 23,6%
MSCI EMEA 282  8,8% 8,8%
MSCI EM 1528 8,8% 8,8%
Gosterge Tahvil 34,61% -261bps  -261bps
USD/TL 43,3414 1,16% 1,16%
EUR/TL 51,6990 2,81% 2,81%
FIK
Bankacilk 7,6
Sanayi 85,1
Demir&Celik 38,2
GYO 12,9
Telekom 18,3
2026T F/K 194
*Kapanis 30 Ocak 2026
BIST &Portfoy
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TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor...

Model Portfoy

Subat ayinda global piyasalar, basta ECB olmak Uzere buyik merkez bankalarinin
toplantilarina ve aciklanacak makro verilere odaklanacaktir. Ayrica, Trump’in gindemdeki

konulara yonelik yapacagi aciklamalar, Rusya-Ukrayna savasina yonelik gelismeler, iran-ABD - -
gerginligi ve diger jeopolitik risklere yonelik gelismeler piyasalar tarafindan yakindan takip [MSLLOY Kapanis Hedef Get. Pot. A/A  Relatif

edilecektir. AKBNK.TI 92,95 108,10 16,3% 33,2% 8,4%
Yurt icinde ise subat ayinda TCMB’nin PPK toplantisi bulunmamasi nedeniyle piyasalarin ASELS.T| 303,25 340,00 12,1% 30,9% 6,5%
odaginda 3 Subat’ta aciklanacak enflasyon verisi ve 12 Subat’ta gerceklesecek enflasyon CIMSATI 5145 68.00 3220 10.6% -10.0%
raporu sunumu yer alacaktir. Ocak ve subat aylarinda enflasyondaki dalgalanmaya dikkat ) ! ' ! ! '
ceken TCMB’nin ara hedeflerinde bir degisiklik yapip yapmayacagi gelecek faiz indirimleri DOAS.TI 229,30 302,90 321% 21.9% -0,8%
acisindan piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. ISCTR.TI 16,66 26,25 57,6% 18,2% -3,8%
Beklentilerin altinda kalan Aralik enflasyon verisi, Fitch’in gorinimi pozitife cekmesi, lilke MGROS.TI 637,00 850,00 33,4% 22,0% -0,7%
kredi risk primindeki (CDS) iyilesmenin sirmesi, adimlan daralsa da TCMB’nin faiz SAHOL.TI 109,50 173,19 58,2% 30,0% 5,8%
indirimlerine devam etmesi ve yurt dist fon girislerinde yasanan i1liml artis, ayin ilk

haftalarinda BIST 100 endeksindeki yiikselis egilimini desteklemistir. Ocak ayinin genelinde TCELLTI 116,90 140,00 198% 256%  2,.2%
yiikselis egilimini siirdiiren BIST 100 Endeksi, ay1 %22,9 yiikselisle 13.838,29 puandan THYAO.TI 304,00 44500 464% 132% -7,9%
tamamlamistir. Sinai Endeksi ay1 %.19,88 yiikselisle tamamlarken, Bankacilik Endeksi ise YKBNK.TI 41,08 62,17 513% 13,4% -7,7%
%21,04 yukselisle tamamlamistir. Ortalama 21,9% -0,8%

Subat ay1nda1, ABD’nin izledigi agresif dis politika, Fed’e yonelik baskilar ve artan jeopolitik *Kapanis 30 Ocak 2026
risklerin, kuresel hisse senedi piyasalarinda risk istahin1 baskilayabilecek unsurlar
olabilecegini degerlendiriyoruz. Yurt icinde ise enflasyon verisine ve enflasyon raporuna
odaklanacak piyasalarin dezenflasyon siirecinin bozulmamasi ve faiz indirimlerinin devam Eklenen Ikan
edecegi beklentisinin yaninda, artan yabanci yatinmc ilgisiyle endeksin subat ayinda da = =
pozitif dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda BiST’te ocak
ayindaki hizli yukselisin ardindan kisa vadede dalgalanmalar yasansa da orta ve uzun vadeli
gorunim acisindan kademeli alim onerimizi koruyoruz.

Bu beklentilerin 15181nda; BIST 100 Endeksi icin 12 aylik 16.500 puan olan hedefimizi ve hedef

degerimizin cari endekse gore %19 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL Onerimizi w

koruyoruz. MSCI Tiirkiye endeksi 2026T 7.75x ve 0.98x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI Bankacilik

endeksine gore sirasiyla 41% ve 52% iskontolu islem gormektedir. Sigorta

Bu ay model portfoyiimiizde degisiklik yapmiyoruz. : GYO

Piyasa Riskleri Insaat-Cimento

> ABD’de Baskani Powell’in gorev siiresinin sona yaklasmastyla birlikte artan siyasi baskilar Gida-lcecek
ve halef tartismalar nedeniyle para politikasina yonelik belirsizligin yiikselmesi, Metal Ana Sanayi

> ABD’nin Gronland’a yonelik girisimleri ve agresif dis politika hamlelerinin Avrupa’ya Savunma
yonelik tarife tehditlerini artirarak kiiresel ticaret gerilimini tirmandirmasi, Perakende

» ABD ile Cin arasinda ticaret geriliminin yeniden tirmanmasi ile kiresel ticaret akislarinin Telekom
zayiflamasi, Enerji

> Basta Rusya-Ukrayna olmak lizere Orta Dogu gibi kriz bolgelerinde sicak catisma risklerinin
genisleyerek yayilmas,

» TCMB’nin faiz indirim dongusunun, enflasyonda beklenen disusiun gerceklesmemesi
nedeniyle sekteye ugramasi,

Havacilik
Demir-Celik
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Toparlanma yili olacak...

Net Kar Degisim (%) FAVOK Degisim (%)
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2025 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karinmin bir onceki yila gore %4,6 daralmasini, FAVOK’linun ise
%12,9 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %46,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

2026 yilinda ise toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karinin bir onceki yila gore %32,0,
FAVOK’Unun ise %30,5 artmasini beklerken bankalarin net karinin ise %78,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkiye endeksi 2026T 7.75x ve 0.98x F/K
ve PD/DD oranlan ile MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gore sirasiyla 41% ve 52% iskontolu islem
gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %16’lik yukselis gostererek MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%20,5, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %13,9 altinda performans gostermistir.
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Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye 23,6% 23,5% 16,0% 23,6%
MSCI Gelisen Pazarlar 8,8% 9,0% 39,8% 8,8%
MSCI EMEA 8,8% 11,5% 32,1% 8,8%
MSCI Dogu Avrupa 8,9% 18,8% 62,8% 8,9%
MSCI Dinya 2,2% 3,1% 18,0% 2,2%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar -12,0% -11,7% 20,5% -12,0%
MSCI EMEA -12,0% -9,7% 13,9% -12,0%
MSCI Dogu Avrupa -11,9% -3,8% 40,3% -11,9%
MSCI Diinya -17,3% -16,5% 1,7% -17,3%

30 Ocak 2026 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)
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> Borsa istanbul’da Ocak ayi itibariyle en cok getiri saglayan sektor yillik %33,1

3

sle madencilik sektoru olmustur.

3

yukseli
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Ocak

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin (150 baz puan) altinda 100 baz puan indirerek
%37 seviyesine cekti. Piyasa ve bizim beklentilerimiz aralik ay1 enflasyon gerceklesmesi dikkate alinarak indirimde daha esnek
davranabilecegi yoniindeydi. Kararin detaylan ve indirim boyutu birlikte degerlendirildiginde “sahin bir durus” dikkat cekiyor. Karar metni
oncekilerle biiyiik oranda benzerlik gosterirken, sinirli degisiklikler yapilmistir. ilk dikkat ceken kisim ocak ayinda tiiketici enflasyonunun
gida fiyatlan onciiligiinde yiikseldigine isaret ediyor. Son lc ay ve yil sonu enflasyonun belirgin sekilde yavaslamasinda gida
enflasyonundan gelen katki onemliydi. Fakat TCMB uzun siiredir gida enflasyonundaki riskler ve hizmet enflasyonundaki atalete dikkat
cekiyordu. Bu nedenle indirimin sinirli kalmasindaki en onemli etken gida fiyatlarinin hedeflenen seviyede duragan hale gelmemesi
diyebiliriz. Aym ciimlenin devaminda ana egilimdeki artisin simirli kalmasi ise faiz indirimini pas gecmek yerine simirli bir indirim
yapilmasinin gerekcesini olusturuyor. Yani ana egilim ve dezenflasyonda daha siki kalmay1 gerektirecek diizeyde bir bozulma mevcut degil.
Enflasyondaki ana egilim, donemsel hareketlerden ziyade trendi gostermesi acisindan yakindan takip ettigimiz bir gosterge. Bu nedenle
indirim yapilmas1 fakat ihtiyatli olunmasi tercih edilmis. Gelecek donem faiz kararlarim da ilgilendiren vurgulama ise son ceyrek
gelismelerine iliskin. Talep kosullar1 dezenflasyona azalan oranda katki vermeye devam ediyor seklinde bir iletisim secilmis. Burada onemli
olan husus talep enflasyonu biiylik olclide kontrol altina alinmasina ragmen bu fiyatlardaki disis hizinin yavaslamasi enflasyonla
miicadelenin zamana yayilacagina isaret ediyor. Cikt1 acigr TCMB hedefleriyle uyumlu degil ve biiyiimenin harcama kompozisyonu cikt
acigim pozitif bolgeye yakinsatiyor. Bu egilim devam ederse, TCMB siki para politikasin1 uzun bir siire daha devam ettirebilir.

Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)

Ticari Kredi Faizi

Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) == Politika Faizi
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Aralik

TUFE aralikta bir nceki aya gére %0,89 artarken yillik enflasyon %30,89 seviyesinde gerceklesti (6nceki %31,07). Dezenflasyon siireci 2025
yili icin TCMB ara hedeflerinin de altina geriledi (ara hedef %31-33). Enflasyonla asil miicadelenin bu seviyelerden sonra baslayacagin
belirtmistik. Fiyatlama davranislari ve dinamiklerine bakildiginda atalet ve beklenti kanalinin yénetimi %30 alt1 seviyeler icin daha kritik
onem tasiyor. Ote yandan enflasyonun gelir dagiim ve harcama gruplan lizerindeki etkisine baktigimzda daha negatif bir atmosfer
goriiyoruz. Disiik gelir grubu icin tiiketim sepetinin bliyilk cogunlugunu olusturan kalemler dikkate alindiginda manset enflasyonun
tizerindeki rakamlar dikkat cekiyor. Endekste %55,52 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %34,14
yukseldi. Dezenflasyonun hizim1 yavaslatan ana iki gruba dikkat cekmek gerekiyor. Gida enflasyonu Kasim ayinda negatif gerceklesirken bu
ay %1,99 artarak yii %28,31 seviyesinde tamamladi. Ana egilim tekrar artis trendine girerken onci gostergeler ocak ayindaki gida
fiyatlarinda yukan yonli baskilara isaret ediyor. Konut ve egitim yillk manset enflasyonda en yiiksek artisi kaydeden iki kalem oldu
(strasiyla %49,45 ve %66,27). Gida enflasyonundan sonra atalet ve fiyatlama davramislarina dikkat cekilmesi gereken diger grup hizmetler
sektorii. Dezenflasyonda onemli bir mesafe kat edilmesine ragmen yillk enflasyon hala %44 seviyesinde. Manset enflasyona katkisi
distiniildigiinde bu alandaki iyilesme dezenflasyon siirecine belirgin katki saglayacaktir. Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde
(cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %0,78 olurken yillik enflasyon %31,66 dizeyinde gerceklesti. 2025 yilimin kisa ve genel bir
degerlendirmesini yapmak gerekirse, yii %30,89 enflasyon seviyesiyle kapattik. Yillik %30,89 seviyesindeki enflasyona gidadan 7,07 puan,
konuttan 7,52 puan, ulastirmadan 4,36 puan ve lokanta/otel hizmetlerinden 2,84 puan katki geldi. Talep enflasyonu TCMB beklentileri
kadar olmasa da buytuk olcude kontrol altina alindi diyebiliriz.

TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degigim) UFE-TUFE Makasi
% UFE-TUFE
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Blitce — Aralik

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladig1 aralik ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.264 milyar TL, biitce giderleri
1.792 milyar TL olmustur. Aym dénemde faiz dis1 biitce giderleri 1.675 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig1 528
milyar TL olurken faiz dis1 denge 411 milyar TL acik vermistir. Aralik ayinda faiz odemelerinde belirgin disus kaydedilmistir (ortalama 176
milyar, aralik 116 milyar). Son ¢ aylik ortalamalar degerlendirildiginde personel giderlerinde yaklasik 110 milyar dusiis goriliiyor (Uc aylik
ortalama 341 milyar ve aralik 235 milyar). Ote yandan cari transferler aylik bazda rekor seviyeye yiikselerek 629 milyar seviyesinde
gerceklesmistir. Bu kalemden Elektrik Uretim AS’ye 20,5 milyar TL transfer yapilirken BOTAS’a bu ay cari transfer yapilmamistir. Yine cari
transferler kaleminden mali kurumlara yapilan transferler 96,5 milyar ile rekor seviyeye yiikselmistir (74 milyar ziraat bankas1 ve 21,5
milyar halk bankasina). 2025 boyunca KiT’lere toplam 411 milyar ve mali kurumlara 243 milyar cari transfer yapilmistir. Sermaye giderleri
on bir aylik ortalamasi 91 milyar dizeyinde iken aralik ayinda 334 milyar seviyesine yukselmistir. Personel giderlerindeki dusus cari
transferler ve sermaye giderleriyle telafi edilmis gibi goriiniiyor. 12 aylik genel degerlendirme yaptigimizda, biitcede faiz giderleri yaklasik
2,1 trilyon lira olarak gerceklesirken faiz disi gostergeler mali disiplin ¢cipasindan odiin verilmedigini gosteriyor. OVP’de yaklasik 2,2 trilyon
bir biitce aci1g1 ongoriilmistii. Gerceklesen rakamlar bu seviyenin yaklasik 400 milyar altinda ve biitce dengesi OVP tahminlerinden iyi
seviyede. Bu belirgin iyilesmeyi getiren kalem sermaye transferlerindeki keskin dusus. 2024 aralik ayinda simiflandirmaya girmeyen sermaye
transferleri 548 milyar TL seviyesinde iken bu yil aym kalem 123 milyar seviyesine gerilemistir. Bltce dengesindeki OVP ve bizim
tahminlerimizin altinda gerceklesen bu iyilesmenin temel nedeni bu kalemdeki hareket gibi goruniyor. Bu anlamda %3 seviyelerine
yakinsayan blitce agiginin maliye politikasindan para politikasina gelen dezenflasyonist katkis1 oldukca onemli. Beklentiler kanalinin etkin
yonetilmesi ve kamu eliyle yaratilan enflasyondaki geri ¢cekilme parasal siki durusun aktarim mekanizmasi etkinligine de katki saglayacaktir.
2026 boyunca bu pozitif katkinin devam edecegini tahmin ediyoruz.

Biitge Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)

I Blitce Dengesi Faiz Dig1 Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Kasim

Odemeler dengesi istatistiklerine gére kasim ay1 cari islemler dengesi 3.996 milyon ABD dolarn acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler agig1 23.226 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir (onceki 21.991 milyon). Piyasa beklentisinin (3 milyar USD acik)
uzerinde 3,45 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Bizim beklentilerimizin de uzerinde bozulma mevcut cari denge tarafinda. Temel
nedeni simirli diisiis kaydeden dis ticaret agigina ragmen belirgin yavaslayan hizmetler dengesindeki girisler. Sonbahar/kis mevsimi etkileri
hizmetler dengesinde 2026 ilk ceyrege kadar yavaslamay1 devam ettirecektir. 2024 yilina kiyasla 2025’te cari dengede yaklasik 15 milyar
dolar geri cekilme bekliyorduk. Beklentimize paralel bir yil sonu rakami gelecek gibi gorunuyor. Faiz indirimleri ithal talebi canli tutarken,
cari acik Uzerindeki baskiyr 2026 boyunca devam ettirecek. Yurtici ekonomik aktivite canliigini korurken ithal talebi destekliyor. Ote
yandan Ozellikle ana ihra¢c pazan Avrupa’daki toparlanma ve dis talebin zaman yayilmas1 dis ticaret dengesi lizerinden cari acig
baskilamaya devam edecektir. Buyumeye son ceyrekte de net ihracatin negatif katkisinin devamim bekliyoruz. Gerceklesen cari denge
detaylarina baktigimizda, odemeler dengesi tammli dis ticaret acig1 6.385 milyon ABD dolar1 ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 3.926
milyon ABD dolan olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret acigi 68,5 milyar USD olurken hizmetler
dengesi kaynakli girisler 63,3 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Altin ve enerji haric cari islemler hesabi, bu ay 2.132 milyon ABD
dolan fazla vermistir. Oynak kalemler hari¢ tutuldugunda, O0demeler dengesi cekirdek gostergelerde bozulma goriinmiiyor. Enerji
fiyatlarindaki dusus cari aciktaki baskiy1 azaltsa da kis mevsimi nedeniyle miktar etkisi fiyat etkisini telafi edecektir. Bu gorunimin devami
halinde dis ticaret aciginda 2026 ikinci ceyrek itibariyle daha sakin bir seyir bekliyoruz.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Acgik

Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)
N 12 Ay Birikimli Cari Acik (Sag Eksen) Cari islemler Dengesi 60 I PortfOy ve Kisa Vadeli I Dogrudan Yatirim ve Uzun Vadeli Cari Agik
Altin ve Enerji Harig Cari islemler Dengesi
Milyar USD
40
|||||||I .
I II I| “| Ill" 0 20
il ||||||I|| I il |||
| | ’l o il ] T
I I||| I
’ -30 -20
‘ -40
-40
-50
12 -60 -60
T2 22 8RR’ IIIIFIAILLIIIRILLR 9 2 955 %8232 R {I I AIANIT Y I LR
— o o — o o — o o — o o — o o — o o — o o — : g : 8 : 8 : 8 : 8 : g : 8 : g : 8 : 8 :

Aylik Strateji



&5 Yatinm

»

Seker

13

Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Kasim

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis uretim kasimda bir onceki aya gore %2,5 artis kaydetti.
Aylik iiretimdeki toparlanma yillik iiretim artisin1 %2,4 seviyesine vyiikseltti (onceki %2,2). Beklentimize paralel bir gelisme oldugunu
soyleyebiliriz. Faiz indirimleri kapsaminda liretim ve ekonomik aktivitede kademeli toparlanma beklentimiz vardi. Ozellikle biiyiime verileri
giiclii ivmesini devam ettirirken Uretim verileri 2024 boyunca negatif ayrismisti. Ekonomi yonetimi uzun siiredir negatif cikt1 acig1 ve
ekonomik aktivitedeki soguma yoluyla enflasyonu dizginlemeyi hedefliyordu. Bu kapsamda parasal siki durus ve makro ihtiyati tedbirler,
uretim seviyesini potansiyelin altina cekerek toplam talebi dezenflasyonla uyumlu olacak sekilde ayarladi. Bu donemde buyumenin itici
glcu tuketim ve hizmetler sektoriinden geliyordu. Mevcut siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve dezenflasyon sirecinin katkilar
uretimdeki toparlanmay1 beraberinde getiriyor. Dezenflasyonda o6zellikle son Uc¢ aydaki belirginlesme faiz indirimleri konusunda TCMB’ye
alan aciyor. Bu hem ic talepteki toparlanma hem de uUretim ve siparis verilerindeki ivmeyi hizlandiracaktir. Fakat dis talepteki yavaslama ve
toparlanmanin zamana yayilmasi ihracat odakli uretim verilerini yavaslatiyor. Turkiye Uretim, enflasyon, reel ve finansal ekonomi bir butin
olarak disiiniildigiinde 2021 sonrasi icin en kotlyl geride birakti diyebiliriz. 2026 icin faiz indirim patikasi ve iretim verilerindeki
toparlanma beklentimiz de paralel. Her ne kadar sanayi iiretimi faizlere gecikmeli tepki verse de yilin ikinci ceyreginden itibaren
toparlanma belirginlesecektir. Uzun siiredir liretim ve siparis dinamiklerini faiz indirimlerine baglayan reel sektor 2026 boyunca rahatlama
yasayacaktir. Her ne kadar finansman maliyetleri gereken sikilig1 yaratmasa da TCMB, firmalarin kredi kullanimi sikilik diizeyinin ima ettigi
seviyelere gelene kadar geri adim atmayacaktir. Bu nedenle, politik belirsizlikler ile fiyatlama davranislar ve beklenti kanalindaki yukan
yonli seyir TCMB’nin hareket alanini sinirlandinyor.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik

BAylk ®mYilhk %(yillik) — Biiylime = Sanayi Uretimi
Enerji 32 a 50
Dayaniksiz tliketim mal 6.4 I -5
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Dayanikli tiiketim mali 3o o 16
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Elektrik, gaz, buhar 2.0 0
imalat sanayi B ! 0
Madencilik ve tasocakciligi 4.8 I 20
Toplam Sanayi B 30
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Akbank (AL, Hedef: 108,10 TL)

Getiri Potansiyeli: %16,3

Dengeli Marj, Giicli Bliylime, Kontrollii Risk
Akbank’in, 2026 yilinda diisen faiz ortaminda; yiiksek TL fonlama
payi ile uzun vadeli ve yiiksek getirili TL sabit faizli menkul kiymet
portfoyiiniin destegiyle dengeli bir marj performansi sergilemesini
bekliyoruz. Giiclii bilanco yapisi, yiiksek sermaye yeterlilik orani, disiik
Asama 2 kredi oram ve yuksek komisyon/gider rasyosu bankanin one ¢ikan
temel glicli yonleri arasinda yer almaktadir.

Faiz indirim siirecinde kontrollii marj toparlanmasi. Politika faizinde
beklenen kademeli indirimlerle birlikte 2026 yiinda net faiz marjinda
iyilesme ongoruyoruz. Etkin fonlama yonetimi, kisa vadeli mevduatlar
icerisindeki yiiksek TL pay1 ve aktif kompozisyonundaki TL agirlik marj
oynakligim simirlayacaktir.

Pazar pay1 kazanimlariyla desteklenen kredi biiyiimesi. TL kredilerde
pazar payl kazanimlaryla desteklenen kredi biiyimesinin 2026 yilinda
enflasyonun iizerinde gerceklesmesini beklerken, saglam aktif kalitesi ve
gliclu karsiik yapisi sayesinde risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde
kalacagim  ongoriiyoruz. Komisyon gelirlerinin  faaliyet giderlerini
karsilamaya devam etmesi karliigi destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir.

4C25 Beklentileri

Akbank’in 4C25’te net karini ceyreksel bazda %28 artisla 17,968 milyar TL
seviyesinde aciklamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, bankanin 2025 yili net
kanmn %32 artisla 56,884 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz.Net kardaki artisin temel belirleyicisinin, swap dahil net faiz
marjinda ceyreklik bazda 40 bp’lik artis beklentimize paralel olarak, swap
dahil net faiz gelirlerinde Ongoérdiigimiiz giiclii ceyreksel artis (%26)
olmasim bekliyoruz. Beklenen zarar karsiliklarindaki gerilemenin de karliigi
destekleyecegini tahmin ediyoruz.Diger taraftan, komisyon gelirlerinde
yatay bir goriinum ongorirken, faaliyet giderlerinde sinirli artis bekliyoruz.
Bu cercevede, bankanin guclu komisyon/gider rasyosunun hem ceyreksel
hem de yillik bazda korunacagini diisiiniiyoruz.

Akbank icin 2026 yilinda %88,5 net kar biiyiimesi ongoriiyor; 12 ayhk

108,10 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef pay
fiyatimiz mevcut seviyelere gore %16,3 yukselis potansiyeli sunmaktadir.

AKBNK

Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Kapanis

12 Ay Yiiksek

12 Ay Diisiik

483,340 Beta (12A) 1.2
11,151 Ort. Giinliik Hacim 6,879
92.95 Yabanc Payn 49.6%
92.95 Halka Aciklik (%) 52.0%
47.88 Agihik 6.00%

(TL Mn 2024A 2025T 2026T 2027T

Net faiz geliri
% Fark, Yillik

MNet licret ve komisyon geliri
% Fark, Yillik

Net kar
% Fark, Yillik

Rasyolar
TGA Qram

Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig)
MNet faiz marj1 (Swap maliyeti dahil)

Ortalama aktif getirisi
Ortalama Gzkaynak getirisi

41,766 63,532 130,357 186,629
-29.9% 52.1% 105.2% 43.2%
69,162 115,409 146,011 177,295
124.3% 66.9% 26.5% 21.4%
41,366 26,884 107,239 150,085
-36.3% 34.3% 88.5% 40.0%

2024A 2025T 2026T 2027T
2.9% 3.7% 3.9% 3.5%

1.4% 2.3% 1.6% 0.8%
2.4% 2.7% 3.9% 4.3%
2.0% 2.0% 2.8% 3.0%

19.0% 21.6% 31.8% 33.5%

Degerleme Carpanlan 20244 2025T  2026T  2027T
FIK 2.9 8.0 8.4 4.5
F/DD 0.9 1.4 1.6 1.2

80.0 135

70.0

60.0

50.0

40.0 -+ f t t

125
115
105
95
85
t t t t t 75

325 425 525 6-25
—Pay Fiyat (TL)

Getiri

TL Getiri (%):

USS Getiri (%):

BiST 100 Relatif Getiri (%):

8-25 8-2% 1025 1125 1225
=——RIST 100 Rel.

1A 3A 6A 1Y
33.3 56.2 38.3 45.1
3.8 50.9 9.2 19.5
8.0 22.3 6.1 5.7

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Aragtirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 340,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %12,1

Sirketin ihracat odakli siparis yapisindaki artis, etkin finansal yonetimi ve artan yatirim harcamalari,
ASELSAN’1n uzun vadeli stirdiriilebilir bilylimesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Ayrica
Ar-Ge harcamalarindaki artis ile seri uretime yonelik yatirimlarin, sirketin teknoloji gelistirme ve Uretim
kabiliyetlerini daha da giiclendirerek sirdurilebilir biiylimesine 6nemli katkilar saglayacagim distntiyoruz.
Bununla birlikte, oniimiizdeki dénemde CELIKKUBBE bilesenlerinin {iretiminde yeni kapasite artiglarim
beraberinde getirecek yatirnmlarin devreye alinmasiyla, ASELSAN’In savunma sanayiindeki kiresel
konumunun daha da giiclenecegini dustintyoruz.

Aselsan’in 2025 yihn1 19 milyar dolar iizerinde backlog ile tamamlamasim bekliyoruz. ihracat odakl
bliytime stratejisini kararlilikla siirdiiren Sirket, 9A25’de almis oldugu 5,7 milyar dolar siparis biyuklugiiniin
1,45 milyon dolarlik kismim yurtdisindan sagladi (9A24: 535 milyon dolar). Sirket’in 9A25 itibariyla toplam
bakiye siparislerinin %98’ini savunma, %2’sini savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 9A25 itibariyla uzun
vadeli siparislerinin 52%’si dolar, 40%’1 Euro ve 8%’i ise TL bazli siparislerden olustu.

Sirket’in net borg¢ pozisyonu, Sirket’in net borcu 3C24’e kiyasla %40 azalis kaydederek 23,769 milyon
TL’ye geriledi. 9A25’te Net Bor¢/FAVOK orant 0,57x seviyesine geriledi. Onceki yilin ayn1 déneminde Net
Borc/FAVOK orani 1,27 seviyesinde yer aliyordu. Sirket bdylece, sektor ortalamalarimin altinda seyreden
pozisyonunu korudu.

ASELSAN, savunma teknolojilerinde kiiresel dlgekteki konumunu daha da gii¢lendirmek amaciyla, Ankara
Ogulbey’de sirkete yatirim amagh tahsis edilen 6.500 doniimliik yeni bir alan1 biinyesine katmistir.
insaatina baslanan ve 2030 yilinda tamamlanmasi planlanan bu yeni yerleske ile birlikte, sirketin mevcut
tesislerine kiyasla daha biiyiik olcekli ve entegre bir Uretim altyapisina kavusmasi hedeflenmektedir. 2026
ortasindan itibaren devreye girmesi planlanan tesiste, Sirketin gelirlerine ve yatinmin finansmanina
dogrudan katki saglayacaktir. S6z konusu yatirimin, basta CELIKKUBBE kapsaminda yer alan hava savunma
sistemleri olmak iizere bircok kritik teknolojinin daha yiiksek adetlerde seri iiretimine imkan saglamasini ve
bu sayede ASELSAN’in hava savunma sistemleri ihracatina olumlu katki sunmasin1 bekliyoruz. ASELSAN, bu
yatirimla birlikte istikrarli biiylimesini siirdiirecek; ozelikle seri lretim kapasitesini, bunun yaninda Ar-Ge
yetkinliklerini, istihdam olanaklarin1 ve kiiresel pazardaki rekabet giicinii daha da ileriye tasimasim
bekliyoruz.

2025 yilinda Tirkiye savunma sanayiinde onemli gelismeler yasanmistir. Temmuz ayinda KAAN’in
Endonezya’ya ihracatina yonelik is birligi anlasmalari giindeme gelirken, Agustos ayinda Celik Kubbe
mimarisi kapsaminda radar, komuta-kontrol ve fiize unsurlarindan olusan 47 farkli alt bilesenin Tirk Silahlti
Kuvvetleri’ne teslim edilmesi hava savunmasinda onemli bir esik olmustur. Kasim ayinda ise Turkiye’nin ilk
insansiz savas ucag! olan KIZILELMA, milli MURAD AESA ve GOKDOGAN entegrasyonu ile gerceklestirilen
basarli testlerle, insansiz hava platformlarinda ulasilan teknolojik seviyeyi ortaya koymustur. 2026 yilina
girerken, TAYFUN’un ileri varyantlarimin gelistirilmesi, hava savunma sistemlerinde planlanan ilave
teslimatlar ve kritik platformlarin olgunlasmasi sektor agisindan bir doniisiim siirecine isaret etmektedir. Bu
kapsamda, hava savunma mimarisinin giclenmesine yonelik teslimatlarin artmasi ve stratejik flize
projelerindeki ilerlemenin, Tiirkiye’nin savunma sanayiinde teknolojik yetkinlik ve lretim kapasitesini daha
da giiclendirmesi beklenmektedir. Bu cercevede, KAAN prototip ucuslarinin devam etmesi, HURJET’in ilk
teslimatlar, ALTAY’in envantere daha gériiniir sekilde girmesi ve HiSAR ile SIPER projelerindeki ilerleme
sayesinde, Tirkiye’nin savunma sanayiinde teknolojik yetkinlik ve kurumsal kapasitesinin 2026 ve sonrasinda
belirgin bicimde giiclenmesini bekliyoruz.

Aselsan’in (ASELS) 4C25’te 83.120 milyon TL (piyasa medyan beklentisi: 83.019 milyon TL) net satis
gerceklestirmis olmasim beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan beklentisi 21.317mn TL iken
bizim beklentimiz ise 21.545mn TL’dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin dordiincii ceyreginde 12.093mn TL net
kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan beklentisi: 11.146mn TL).

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimz degisiklikler sonucu hedef
fiyatirizi 340,00 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatinmz 30 Ocak 2026 kapanisina gore %12,1
yiikselis potansiyeli tasirken AL onerimizi koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapanis 303,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.382.820 Son 12 Ay En Yiiksek 339,25
Piyasa Degeri (Mn $) 31.905 Son 12 Ay En Diisiik 77,15

Firma Degeri (Mn TL) 1.406.589 Beta 0,88

Firma Degeri(Mn $) 32.478 Ort. Gunlik IslemHacmi (Mn $) 156,4
Halka Agiklik Orami (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 52,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 139.076 157.340 177.950 252.500
Biiyiime 13,1% 13,1% 41,9%
FAVOK 30.289 39.574 45.200 64.700
FAVOK Mariji 21,8% 25,2% 25,4% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 13.778 20.025 24.250 35.850
Pay Basina Kar 3,02 4,39 5,32 7,86
Temettii Verimi 0,23% 0,18% 0,07% 0,10%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,83 0,53 0,54 0,47
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,11 0,12
Ort. Ozsermaye Karlbig: 11,5% 12,3% 15,8%
Ortalama Aktif Karlbg 6,6% 7,1% 9,1%
Degerleme Carpanlar *2023A *2024A 2025T 2026T
F/K 28,1 21,6 57,0 38,6
FD/FAVOK 13,6 11,5 31,1 21,7
FD/Satislar 1,6 2,2 7,9 5,6
F/DD 2,3 2,4 6,5 5,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 32,4 47,6 30,9 241,9
$ Getiri (%) 30,9 42,6 29,4 181,7
BIST-100 Relatif (%): 7,4 15,6 6,5 149,1
0
320 460
0
220 310
0
120 160
0 w0
20 10
Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 25 Ocak 26
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 68,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %32

Kiiresel yap1 malzemeleri sirketine doniisiim vizyonuyla biiyiime siiriiyor...

9A25 doneminde Cimsa’nin konsolide satis gelirleri Mannok’un inorganik katkisiyla
yillik bazda %34, 3 reel buylime gostermis ve 34.543mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
Sirket aym dénemde 2.451mn TL konsolide net kar ve 6.057mn TL FAVOK elde
etmistir. FAVOK marji ise %17,5 seviyesinde gerceklemistir.

Sirket’in ABD’de Eylil 2023’te baslattig1 gri cimento tesisi yatirimi, yaklasik iki yillik
yatinm siirecinin ardindan tamamlanmis ve Ekim 2025 itibanyla faaliyete gecmistir.
Toplam 82,5 milyon ABD dolan tutarindaki yatirim sayesinde tesis, Sirket’e yillik 600
bin ton gri cimento 6glitme kapasitesi kazandirmistir. Bunun yam sira, 2025 yilinda
tamamlanarak devreye alinan Eskisehir’deki GES ve WHR santrali yatinmlan ile Sirket,
20.000 MWh’si GES ve 40.000 MWh’si WHR kaynakli olmak iizere yillik toplam 60.000
MWh elektrik Uretim kapasitesi kazanmistir. S6z konusu yatirimlarin, enerji
maliyetlerini dustirmenin yam sira karbon emisyonu azaltim hedeflerine de olumlu
katki saglayacagini ongormekteyiz.

Ote yandan, Sabanci Holding Malzeme Teknolojileri Grubu biinyesinde 1 Ekim 2025
tarihinde imzalanan varlik devri sozlesmesi kapsaminda, Kordsa biinyesinde faaliyet
gosteren Kratos Insaat Céziimleri, Cimsa’mn %51 oraminda bagli ortakligi olan Afyon
Cimento biinyesine katilmistir. Boylece, Cimsa’nin kiresel oOlcekte bir yapi
malzemeleri sirketine doniisiim yolculugunda 6nemli bir adim daha atilmistir.

Surdiriilebilirlik ve tretimde maliyet iyilestirilmesi hedefleri dogrultusunda, alternatif
yakit kullamm oranim artirma aksiyonlarim hizlandiran Sirket, 9A25 doneminde
Tirkiye fabrikalarinda %17, Bufol fabrikasinda %30 ve Mannok fabrikasinda %67
oraninda alternatif yakit kullanim oranina ulasmistir. 2030 yilina kadar s6z konusu
oranlarin sirasiyla %40, %40 ve %80 seviyelerine yikseltilmesi hedeflenmektedir.

2026 yilinda Sirket’in yilksek kapasite kullanim oranim siurdiirmesini, yurt ici cimento
satis hacminin 2025 yili seviyelerinde kalmasin1 ve yurt disi satis hacminin ABD’de
devreye alinan gri 6glitme tesisinin inorganik katkisiyla artmasim beklemekteyiz.
Ayrica, 2026 yilimin ilk yarisinda devreye alinmasi planlanan Mersin Fabrikas1 CAC tesisi
kapasite artinm yatinmi ile, Sirket’in kiiresel lider konumda oldugu CAC (lretim
kapasitesinin %50 artarak 197 bin tona ulasacagim oOngormekteyiz. Bu yatirimin,
ihracat pazarlarinda biiylimeyi ve katma degerli Uriin portfoyliniin genisletilmesini
desteklemesinin yani sira, orta vadede Sirket’in operasyonel performansinm daha guclu
bir seviyeye tasiyacagim diisiinmekteyiz.

Cimsa’min 2025 yilinda 45.769mn TL satis geliri, 8.458mn TL FAVOK ve 4.089mn TL net
kar elde etmesini bekliyoruz. 2026 yili icinse 62.115mn TL satis geliri, 11.560mn TL
FAVOK ve 5.351mn TL net kar beklentimiz bulunuyor.

Cimsa icin 68,00 TL seviyesinde olan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi ve "AL"
onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Ocak 2026 kapams fiyatina gore %32
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod CIMSAIS  Kapams 51,45
Piyasa Degeri (Mn TL) 48.651 Son 12 Ay En Yiiksek k5,85
Piyvasa Degeri (Mn 5) 1.122 Son 12 Ay En Digdik 41,18
Firma Degeri (Mn TL) 69.923 Beta 1,06
Firma Degeri{Mn 5) 1.635 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn 5) 13,8
Halka Acikhlk Oram (%) 45,00 ‘Yabanch Sahiplik Oram (%) 9,0%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 202445 2025T 2026T
Satis Gelirleri 38.750 36.847 45.769 62.115
Biiyiime -4,9% 24,2% 35,7%
FAVOK 6.916 6.658 2.458 11.560
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 18,5% 18,6%
Het Kar(Mn TL) 4,707 3.518 4.089 h.351
Pay Basina Kar 34,85 3,72 4,32 5,66
Temettil Verimi 3,2% 1,2% 2,7% 2,6%
Met Borc / FAVOK (x) 0,64 2,7 2,67 2,29
Het Borg / Ozsermaye () 0,13 0,56 0,68 0,78
Ort. Ozsermaye Karhbg 10,4% 12,7% 16,2%
Ortalama Aktif Karhhg 4,4% 4.4% 4.9%
Degerleme Carpanlan 20234 202440 2025T
F/E 11,1 16,4 10,8 9,1
FD/FAVOK 2.2 11,4 8,3 6,0
FD/Satislar 0,8 1,7 1,4 1,1
F/OD 1,6 1,8 1,4 1,4
Getiri 1A 3A YEBEB 124
TL Getiri (%) 14,8 9,1 10,6 1,5
5 Getiri (8) 13,5 5,3 9,4 -18,9
BIST-100 Relatif (%): -6,9 -14,6 -10,0 -28,3
&0
290
a0 260
40 230
A 200

©
170

Omk23 Temmuz 23 Ock24 Temmuz 24 Ock25 Temmuz 25 Oak2E

s G 54 Py Fiyan (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arogtirma
* 2023 ve 2024 finansallarr 2025e gire TM5-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Dogus Otomotiv (AL, Hedef Fiyat: 302,90 TL) Getiri Potansiyeli: 32%

Pazar Pay1 Korunurken Operasyonel Goriiniim N POISTVDOISIS Kapans 229,30
.. . Piyasa Degeri (mn TL) 50.446 Son 12 Ay En Yiiksek 237,60
Guglemyor... Piyasa Degeri (mn $) 1.164 Son 12 Ay En Dilsiik 148,48
Firma Degeri (mn TL) 74.292 Beta 0,79

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 302,90 TL'yi ve “AL” Firmabegeri(m$) 1738 Ortalama Giinlik islem Hacrri (mn §) 11,47
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Ocak 2026 kapanis1 baz alinarak k2 AskikOram (%) 39,5 Yabanci Sahiplk Oram (%) it
- . ~ Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 * 2024 2025T 2026T
DOgU§ Ot.om‘?t]v’ 2026T 3'1X. FD/FAVOK ve 2026T F/K 3.7X Satis Gelirleri 282.044 246.568 267.710 340.706
rasyolan ile islem gormektedir. Sirket’in toplam arac satislart siyime (% -12,6% 8,6% 27,3%
Skoda dahil 12A25’te 206.6bin adete ulasmis (yillk +%12,2), FAX%OKM » 4166-653;‘ 218-991/2 166-216/3 236-3;’/1
. N N arji (» ) % y % , % s %

toplam pazar pay1 %15,1’e yukselmistir “(I?.C+LCV+HCV). Net Kar : 37.082 9.938 7.147 11.457
2026’da; Skoda dahil toplam PC satislarinin dusuk-yatay artis ray sasina kar 168,55 45,17 32,49 52,08
gosterecegini, LCV segmentinde rekabet yogunlugu ve baz L::‘:Zﬁi)’;:\‘;gmx) Zgi’z 13‘1)1 ZZ n
etkisi nedeniyle biiylime hizinin yavaslayabilecegini, agir ticari yet sorc/tzsermaye ) 0.07 0.05 0.3 03
araclarda ise pazar sartlarina bagli sinirli dusus varsayiyoruz. — Ortalama Ozsermaye Karlibg 64,7% 13,1% 9,5% 13,7%
Ortalama Aktif Karlibg: 42,7% 8,0% 5,5% 7,6%

» Guclu satis gorinumune ek faaliyet giderlerinin kontrolll EEEISISEIE * 2023 * 2024 20257 20267
seyriyle marjlarin 2026 itibariyle kademeli toparlanacagim ;' . o " ” ”
tahmin ediyoruz. Operasyonel temelli bir normallesmeyle rossatstr 03 03 03 0.2
muhasebe etkilerinden gorece siyrilmis ve istiraklerin/is F/bD 0,6 07 07 06
v. Getiri 1A 3A YBB 12A

ortakliklarinin destegiyle 2026’da net karda yillk %60 artis, Tmm _ m _ -
net kar marjinda 0.7 yp iyilesme modelliyoruz. $ Getiri (%) 212 243 205 12,5
. . . . . . L BIST-100 Relatif (%) -0,6 0,8 -0,8 -0,5

> Sirket’in Grup bunyesindeki markalarda en az bir elektrikli =, "

modeli piyasaya surmesini stratejik acidan tutarli buluyoruz. i M 140
Trafige katilan ara¢c sayisindaki artis ve fiyat tarifesi 1o l_\/ﬂ m 120
giincellenmesiyle TUVTURK’Un katkist devam edecektir. ™ 100
Sirket’in, VW markali binek otomobillerin Irak, Azerbaycan ve ™ %
Suriye’de, Skoda markali binek otomobillerin de Suriye’de Zg jg
satis ve SSH girisimi, operasyonel buyume icin pozitif katalizor ,, 2
niteligi tasiyor. Genis bayi ag1 ve SSH’larin karliik marjlari o :
acisindan Sirket’e katkisimn devam edecegini ongoriiyoruz. °®  Mnt® o Mmoo Tenmen o BB Kemb o ks

2025 & 2026’da  %7,1 ve %11,4'lik temetti verimi s BT 100 Rel

Kaynak: KAP, Dogus Otomotiv Finnet, Seker Yatirim Arastirma
hesapliyoruz.

*2023 ve 2024 finansallar1 2025 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Is Bankasi (AL, Hedef: 26,25 TL)

Getiri Potansiyeli: %57,6

Giiclii fonlama yapisi ve toparlanan karhlik goriintimii

is Bankas’’min, 2026 yihinda yiiksek vadesiz mevduat oram ve
cesitlendirilmis faiz getirili aktif yapis1 sayesinde marj toparlanmasindan
olumlu ayrigmasin1 bekliyoruz. Disiik takipteki kredi orani, giiclii karsilik
seviyesi ve etkin maliyet yonetimi bankanin temel guclu yonleri arasinda yer
almaktadir.

Politika faizinde beklenen kademeli indirim slirecinde, kisa vadeli ve vadesiz
mevduat oraninin yuksek olmasi fonlama maliyetlerindeki dususin net faiz
marjina daha hizli yansimasim saglayacaktir. Bu dogrultuda, 2026 yilinda net
faiz marjindaki giiclenmenin devam etmesini bekliyoruz. Ticari kredi agirlikli
portfoy yapisi ve genis miisteri ag1 kredi biylimesini desteklerken, giiclii menkul
kiymet portfoyliniin aktif bilylimesine katki saglamaya devam edecegini
ongoriiyoruz. Saglam aktif kalitesi ve ihtiyatli risk yonetimi yaklasimi sayesinde
risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Net ucret ve komisyon gelirlerinde daha i1limli bir artis ongormekle birlikte,
etkin maliyet yonetimi sayesinde komisyon/gider rasyosunun dengeli seyrini
koruyacagim diisiiniiyoruz. Bu goériinim altinda, is Bankas’’mn 2026 yilinda
sektor ortalamasinin lizerinde net kar artis1 kaydetmesini bekliyoruz.

4C25 Beklentileri

is Bankas’’min 4C25’te net karm ceyreksel bazda %11 artisla 15,786 milyar TL
seviyesinde aciklamasin1 bekliyoruz.Swap maliyetleri dahil net faiz marjinda
ceyreksel bazda 110 bp artis beklentimize paralel olarak, net faiz gelirlerinin
ceyreksel bazda %65 artmasin1 ongoruyoruz. Komisyon gelirlerinde ise ceyreksel
bazda %8 artis bekliyoruz.Gelirlerdeki glicli artisa karsin, yil sonu personel
giderleri kaynakli faaliyet giderlerindeki %30’luk donemsel artisin karliigi
kismen torpilemesini  bekliyoruz. Takipteki kredi oraninda yil sonu
beklentilerine paralel sinirli bir artis ongorurken, karsilik oranlarinda da sinirli
artis bekliyoruz. Bu dogrultuda, beklenen zarar karsiliklarinda (net) %8 gerileme
tahmin ediyoruz.Net kredi riski maliyetinde ceyreksel bazda gerileme, kimiile
bazda ise yatay-sinirli bir goriinim oOngoriiyoruz. Vergi karsiiginda artis
beklemekle birlikte, soz konusu etkinin sektor geneline kiyasla daha sinirli
olacagim diistiniiyoruz.

is Bankas1 icin 2026 yilinda %110 net kér biiyiimesi ongoriiyor; 12 ayhk 26,25 TL
hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef pay fiyatimiz mevcut seviyelere
gore %57,6 yikselis potansiyeli sunmaktadir.

ISCTR
Piyasa Degeri (TLmn) 416,500 Beta (124) 1.25
Piyasa Deger (USD mn) 9,609 Ort. Giinliik Hacim 6,740
Kapanig 16.66 Yabanc Pay 24.7%
12 Ay Yiiksek 16.84 Halka Aciklik (%) 31.0%
12 Ay Diisiik 10.07 Agirik 3.08%
(TL Mn 2024A 2025T 2026T 2027T
Net faiz geliri -13,182 68,706 174,006 248,532
% Fark, Yillik a.d. ad. 153.3%  42.8%
Met ilicret ve komisyon gelin 91,411 134,726 172,460 211,042
% Fark, Yillik 115.4%  47.4%  28.0%  22.4%
Met kar 45,517 59,978 133,605 191,382
% Fark, Yillik -37.0% 31.8%  122.8%  43.2%
Rasyolar 2024A 2025T 2026T 2027T
TGA Oram 2.1% 3.0% 3.5% 3.3%
Kredi riski maliyeti 1.1% 2.1% 1.8% 0.9%
Net faiz marj1 (Swap dahil) -0.5% 2.0% 3.7% 4.1%
Ortalama aktif getirisi 1.6% 1.5% 2.5% 2.8%
Ortalama ozkaynak karlibig 15.8%  16.8%  29.4%  32.2%
Degerleme Carpanlan 2024A 2025T 2026T 2027T
F/K 7.4 6.9 3.1 2.2
F/DD 1.06 1.05 0.79 0.61
20,0 —+ — 120
17.0 10
100
14.0
20
11.0 80
8.0 } } } } f f f } f 70
3-25 4-25 5-25 6-25 7-25 8-25 9-25 10-25 11-25 12-25
=Pay Fiyati (TL) =—=BIST 100 Rel.
Getiri 1A E 6A 1Y
TL Getird (%): 22.7 33.8 14.9 16.4
USS Getiri (%): 21.3 29.3 7.3 -4.1
BIST 100 Relatif Getiri (%): -0.5 4.8 -11.8 -15.2

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Arastirma
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 850,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 33%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle
olumlu bakis agimizi1 koruyoruz...

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 850,00 TL'yi ve
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. 30 Ocak 2026 kapanisi
baz alinarak Migros, 2026T 3.1x FD/FAVOK ve 2026T
F/K 11.5x rasyolari ile islem gormektedir.

> Yuksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen
coklu kanallarda buyume stratejisiyle Migros’un FMCG
pazar payin istikrarli sekilde artinlabilmesini olumlu
degerlendiriyoruz. Artan magaza sayist ve buna bagli
satis alam buyumesi ile e-ticaret kanallarinin net
satislara sagladigi pozitif katkinin, 2026’da da
destekleyici olacaginm disliniiyoruz.

» Guclu SNA yaratimi, reel satis buyumesi ve toplam
finansal borcun onceki yillara gore oldukca dusuk
seviyelerde seyretmesi, Sirket’e yonelik olumlu
gorusumuzu desteklemektedir. Buna ek olarak, fiyat
indirimlerine ragmen verimlilik artinci uygulamalarin
etkisiyle briit karliiktaki iyilesme, orta-uzun vadede
pozitif bir gorlinim sunabilir. Birebir magaza satis ve
sepet buyumesinin rakiplerine kiyasla daha guclu
seyretmesi Migros’u ayristiran bir diger unsur olurken
diisiik ancak pozitif magaza trafiginin, sepet bilylimesini
desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapamis 637,00
Piyasa Degeri (mn TL) 115.332 Son 12 Ay En Yiiksek 655,00
Piyasa Degeri (mn $) 2.661 Son 12 Ay En Diisiik 412,49
Firma Degeri (mn TL) 115.172 Beta 0,89
Firma Degeri (mn $) 2.657 Ortalama Giinlik islem Hacmi (mn $) 30,40
Halka Agiklk Orani (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 36,79
Anahtar Rakamlar (mn TL) 2023 ylyZ) 2025T 2026T
Sat1s Gelirleri 343.111 384.535 410.239 539.191
Biiyiime 0,0% 12,1% 6,7% 31,4%
FAVOK 5.939 20.676 26.860 36.940
FAVOK Marji 0,0% 5,4% 6,5% 6,9%
Net Kar 16.830 8.605 6.351 10.065
Pay Basina Kar 92,95 47,53 35,08 55,59
Temettii Verimi 1,1% 1,5% 1,7% 2,6%
Net Bor¢/FAVOK (x) - -0,09 -0,27 -0,45
Net Borg/Ozsermaye (x) - -0,03 -0,09 0,17
Ortalama Ozsermaye Karlbg 28,1% 12,0% 8,1% 11,2%
Ortalama Aktif Kartiig: 10,3% 4,6% 3,0% 4,0%
Degerleme Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 6,9 13,4 18,2 11,5
FD/FAVOK 19,4 5,6 4,3 3,1
FD/Satislar 0,3 0,3 0,3 0,2
F/DD 1,7 1,5 1,4 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 22,1 43,6 22,0 12,6
$ Getiri (%) 20,8 38,7 20,7 -7,3
BIST-100 Relatif (%) -1,0 12,5 -0,7 -18,0
140
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W -
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100 20
0
Ocak 25 Mart 25 May1s 25 Temmuz 25 Eylil 25 Kasim 25 Ocak 26
e MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 & 2024 finansallar1 2025% gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 173,19 TL)

Getiri Potansiyeli: %58

Holding Portfoyiinde Olasi Degisim: Akcansa’nin Satisi1 Giindemde...

Sabanci Holding, 28 Ocak 2026 tarihinde Akcansa’nin (AKCNS) sermayesinde sahip
oldugu %39,72 oranmindaki payinin satin alinmasi amaciyla iliskisiz bir Uciinci taraftan
toplam 1,1 milyar Amerikan Dolan sirket degeri lizerinden baglayici teklif alindigim ve
teklifin nihai hisse devri sozlesmesi imzalanincaya kadar gecerli oldugunu duyurdu. S6z
konusu baglayic1 teklifin, sirketin tabi oldugu sozlesmesel yiikiimliiliikkler ve yasal
gereklilikler dikkate alinarak degerlendirilecegi belirtilirken, bu cercevede olasi bir
satis islemi gerceklesmesi durumunda, Sabanci Holding’e dusecek brit nakit girisinin
436,9 milyon Amerikan dolar seviyesinde olacagi degerlendirilmektedir.

Ocak ay1 icerisinde aciklamalarda bulunan Sabanci Holding CEO’su Kivanc Zaimler,
kuvvetli olduklan enerji, yap1 malzemesi gibi islerde pozisyonlarim giiclendirecek yeni
yatinm firsatlanin takip ettiklerini belirtirken, CarrefourSA (CRFSA) ve Teknosa’yi
(TKNSA) portfoylerinde gozden gecirdikleri sirketler olarak tanimladi. Zaimler, Enerjisa
Uretim’in halka arz1 icin somut bir takvim aciklamasa da, sirketin yapisal olarak bu
ihtimale uygun hale geldigini ve dogru piyasa kosullar olustugunda halka arzi
degerlendirebileceklerini dile getirdi.

Sabanci Holding’in solo nakiti hari¢ tutuldugunda toplam net aktif degerinin %40’1 Banka
ve Finansal Hizmetler, %38’i Enerji ve iklim Teknolojileri, %15’i Malzeme Teknolojileri,
%1’i Dijital Teknolojiler, %6’s1 Diger segmentlerinden olusmaktadir. Kombine gelirlerin
ise (9A25) ise %55’i Bankacilik, %45’i Banka Dis1 segmentlerden elde edilmektedir. NAD
icerisindeki yiiksek Bankaciik payi ile Enerji ve ikim Teknolojilerinin giiclii katkisi,
Holding’in hisse performansi lizerinde belirleyici etki gostermektedir.

Sabanci Holding 9A25 doneminde enflasyon muhasebesi uygunlanmis sonuclara gore
toplam 883.718mn TL gelir elde ederken, 823mn TL konsolide zarar agiklamistir. 9A25
déneminde Enerji ve iklim Teknolojileri, Malzeme Teknojileri ve Banka Disi Finansal
Hizmetler segmentlerinden konsolide net kar elde edilirken, bunlarin disinda kalan
diger sektorler konsolide net zarar elde edilmistir.

Holding solo net nakit pozisyonu, iklim Teknolojileri’ne yonelik sermaye artirim
kapsaminda gerceklesen nakit cikislarinin etkisiyle ceyreklik bazda simirli bir gerileme
gostererek 290mn USD seviyesine inmistir. Ote yandan, Holding’in banka dist Net
Borc/FAVOK rasyosu 1,7x seviyesinde gercekleserek Grup’un 2,0x olarak belirlenen
politika esiginin altinda kalmaya devam etmistir.

2026 yilinda Sabanci Holding’in gelirleri icerisinde onemli paya sahip olan bankacilik ve
finansal hizmetler segmentinin, yurt icinde devam etmesi beklenen faiz indirim
siirecinden olumlu etkilenecegini disiinliyoruz. Ayrica, olasi istirak satislar, Enerjisa
Uretim’in potansiyel halka arzi ve yapilabilecek yeni yatinmlarla, 2026 yiimin holding
portfoyii icin bir stratejik donisiim yili olabilecegini degerlendiriyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin 173,19 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve "AL"
onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Ocak 2026 kapanis fiyatina gore %58
oraninda getiri potansiyeli sunmaktadir.

Ked SAHOL.IS  Kapamis 109,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 229.991 Son 12 Ay En Yiiksek 110,80
Piyasa Degeri (Mn 5) 5.307 Son 12 Ay En Distk 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 419,824 Beta 1,15
Firma Degeriiin 5) 10.121 Ort. Gunlik Iglem Hacmi (Mn 5) 66,4
Halka Agikhk Oram (%) 51,00 Yabanc) Sahiplik Oram (%) 34,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 20234 2024Ax 2024/09A% 2025/09A*
Satis Gelirleri 258.921 255.362 188,559 183.099
Finans Sektdri Hasilat 744,125 931.814 681.564 700.619
Toplam Gelirler 1.003.047 1.187.176 2870.123 283.718

Biiyiime 18,4% 1,6%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 29.155 -20.255 -15.480 -823
Pay Basina Kar 14,29 9,64 -7,06 -0,38
Temettd Verimi 4,5% 2,7%
Met Borg 7 Ozsermaye (x) ad,10 0,33 0,21 0,59
Ort. Ozsermaye Karlihg 7,40% -5, 46% -1,5%
Ortalama Aktif Karhbg 0,70 -0, 0% -0,1%
Degerleme Carpanlan 2023 A% 2024Ax 2024/09A% 2025/09A%
FIK 8,0 0,0 0,0 0,0
FDvSatiglar 0,2 0,4 0,2 0,4
F/DD 0,6 0,7 0,7 0,5
Getiri 1A 3A YBB 124
TL Getiri (%) 31,1 35,4 30,0 10,5
5 Getiri (&) 29,7 30,8 28,5 -9,0
BIST-100 Relatif (%): 6,3 6,1 5,8 -19,5

120 150
100 f 135

&0 nlc ' ) L‘rﬂ ,fA 120

&0 At 105

20 75

Ocak 23  Temmuz 23 Ocak 24 Temmuz 24 Ocak 25 Temmuz 25 Ocak 26
S AHOIL Pay Fiyat) (TL) BIST100 Rel.

Kaymak: KAP, Finnet, eker Yatirim Aragtirma

* 2023, 2024, 2024/09 and 2025/09 finansaliarr 2025% giire TM5-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 140,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %19,8

Google Cloud is birliginin, Turkcell’in teknoloji liderligini gliclendirerek siirdiiriilebilir
biiylimesini destekleyecegini diisiiniiyoruz.

Turkcell, 2025 yilin1 telekom sektoriindeki zorlu makro kosullara ragmen giiclii ve
dengeli bir performansla tamamladi. Veri kullanimi ve faturali abone odagina ek olarak
dijital is servisleri (veri merkezi vb.) ve Techfin tarafindaki biyume, sirketin yil boyunca
operasyonel dayanikliigin1 korumasini sagladi. Oniimiizdeki dénemde, 5G ihale bedelinin ilk
iki taksitinin 2026 yil1 icinde 6denecek olmasi ve Google Cloud is birligi kapsaminda 2032’ye
kadar tamamlanmasi planlanan u¢ veri merkezi icin yaklastk 1 milyar USD tutarindaki
yatinm harcamalar nedeniyle, 2026 itibariyla yatinm harcamalar icinde veri merkezlerinin
payinin artmasin1 bekliyoruz. Ancak, operasyonel yatinm harcamalari/satis gelirlerinin
%24’U asmasin1 beklemiyoruz. Bununla birlikte, 5G, veri merkezi, gunes enerjisi gibi
yatinmlara hazirlik yapmak icin yil basinda yapilan Eurobond ihraci ve korfez ulkelerinden
saglanan cesitli finansmanlarla finansal yap1 erkenden hazirlandigindan 2026 yilinda net
borc / FAVOK’iin 1x’in altinda kalacagim tahmin ediyoruz. Kasim 2025’te aciklanan Google
saglayicihgina evrilen doniisiim siirecinde en kritik adimlardan biri olarak o©ne
cikmaktadir. Sirket, 2032 yilina kadar planladigi 1 milyar ABD dolarlik yatinm ile veri
merkezi kapasitesini iki katina ¢ikarmayi, dolar bazli bulut gelirlerini ise mevcut seviyelerin
yaklasik alt1 katina tasimayr hedeflemektedir. Bu anlasma kapsaminda Turkcell’in Google
Cloud’un yetkili is ortag1 ve saticist konumuna gelmesinin, iriin tedarik maliyetlerinde
avantaj saglarken satis tarafinda da marj yapisinm giiclendirecegini diisiiniiyoruz. S6z konusu
ortakligin, yalmizca yeni bir gelir kalemi yaratmakla kalmayip, sirketin nakit akisin
geleneksel telekom hizmetlerinden daha yiiksek katma degerli ve Glgeklenebilir teknoloji
cozimlerine yonlendirmesine imkan taniyacagim Ongoriiyoruz. Genel cercevede
degerlendirildiginde bu is birligi, Turkcell’in doviz bazli gelirlerini cesitlendiren, karlilk
kalitesini artiran ve uzun vadeli biiyime stratejisini destekleyen stratejik bir kirilma noktasi
olacagim dsiiniiyoruz. Yil genelinde mobil tarafta faturali abone odagi ve sabit tarafta 100
MHz ve Uzeri hiz iceren paketlere artan talep, Turkcell’in ana gelir kalemlerini destekleyen
temel unsurlar olurken; Ocak ayinda uygulanan %14’liik kitlesel fiyat artisin1 takiben, yilin
ilerleyen donemlerinde segment bazli fiyatlama ve musterileri Ust paketlere yonlendiren
aksiyonlar gelir artisin1 desteklemistir. Bu fiyatlama ve paket gecisi stratejisinin 2026 yilinda
da surdurilmesini bekliyoruz.

2026 yilinda, Turkcell’de, faturali abone oranindaki artis ve segment bazli fiyatlama
stratejisinin devami sayesinde reel ARPU biyiimesinin siirmesini, 5G’nin kademeli olarak
devreye girmesiyle birlikte veri tuketimi ve dijital is servisi gelirlerinin desteklenmesini,
yiiksek altyapr yatirmlarn nedeniyle yatirnm harcamalari nominal olarak vyikselse de
gelirdeki artisla yatinm harcamalari/ satis gelirleri ’nin %24’in Uzerine ¢ikmasim
beklemiyoruz. Net borc / FAVOK rasyosunun 1x in altinda kalmasin bekliyoruz.

Turkcell’in (TCELL) 4C25’te 62.698 milyon TL (piyasa medyan beklentisi: 62.110 milyon TL)
net satis gerceklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise piyasa medyan
beklentisi 24.496mn TL iken bizim beklentimiz ise 24.776mn TL’dir. Sonuc olarak, Sirket'in
yilin dordiincii ceyreginde 2.864mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (piyasa medyan
beklentisi: 3.752mn TL).

Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimiz1 140,00 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Ocak 2026 kapanisina
gore %19,8 yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapanis 116,90
Piyasa Degeri (Mn TL) 257.180 Son 12 Ay En Yiiksek 118,80
Piyasa Degeri (Mn $) 5.924 Son 12 Ay En Dusiik 81,29
Firma Degeri (Mn TL) 301.496 Beta 0,94
Firma Degeri(Mn $) 6.991 Ort. Gunliik Islem Hacmi (Mn $) 64,2
Halka Aciklik Orant (%) 44,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 75,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2023A *2024A 2025T 2026T
Satis Gelirleri 194.580 207.928 241.350 320.250
Bliyiime 6,9% 16,1% 32,7%
FAVOK 88.922 92.523 103.850 130.380
FAVOK Marji 45,7% 44,5% 43,0% 40,7%
Net Kar(Mn TL) 23.725 30.790 16.875 24.300
Pay Basina Kar 10,78 14,00 7,67 11,05
Temetti Verimi 2,16% 3,62% 2,64% 2,80%
Net Borc / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,21 0,20
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,08 0,08
Ort. Ozsermaye Karlbig 12,9% 6,4% 8,0%
Ortalama Aktif Karlibig 6,7% 3,5% 4,4%
Degerleme Carpanlari *2023A *2024A 2025T 2026T
F/K 9,8 8,7 15,2 10,6
FD/FAVOK 3,2 3,3 2,9 2,3
FD/Satislar 0,8 1,2 1,2 0,9
F/DD 1,0 1,1 0,9 0,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 25,0 20,6 25,6 13,2
S Getiri (%) 23,6 16,5 24,2 -6,7
BIST-100 Relatif (%): 1,4 -5,6 2,2 -17,5
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@ TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: 445,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 46%

Filo Yatinmlar ve Ag Giiciiyle Desteklenen Biiyiime...

» Sirket icin hedef pay fiyatimz olan 445,00 TL’yi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. 30 Ocak 2026 kapanisi baz alinarak hedef fiyatimz %46’hk getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2026T F/K 3.66x ve 2026T FD/FAVOK 3.86x
rasyolariyla ile islem gormektedir.

» THY, Aralik 2024’e kiyasla Aralik 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%13,5’lik artis kaydetmistir. THY’nin Aralik 2025’teki toplam yolcu sayisi
7.31mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Aralik 2025’te dis hat yolcu
sayisinin toplam yolcu sayisi icerisindeki oranm ise %68,2’ye ulasmistir. THY,
Aralik 2025’te yillik bazda %15,2 artisla 4.98mn dis hat yolcusu tasimistir. ic
hat yolcu sayis1 ise Aralik ayinda yillik bazda %9,9 oraninda artarak 2.33mn
olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oran1 Aralik 2025’te yillik bazda
1.9 yp artis gostererek %82,6 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi
ise Aralik 2025’te wyillk bazda %15,9 artis gostermistir. Yil genelindeki
performans verileri baz alindiginda Sirket, 12A24’e kiyasla 12A25’te toplam
yolcu sayisinda yillik %8,8’lik artis kaydetmistir. THY’nin 12A25’teki toplam
yolcu sayis1 92.64mn olarak gerceklesmistir. THY, 12A25’te yillik bazda %11,3
artisla 60,73mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise yilik bazda
%4,5 oraninda artis gostererek 31.9mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu
doluluk oram 12A25’te yillk bazda 1.0 yp artis gostererek %83,2 olarak
gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise 12A25’te yillk bazda %8,4 artis
gostermistir.

> 2029-2034 yillan arasinda Boeing 787 ucaklarinin filoya kademeli olarak
dahil olmaya baslamasi ve Boeing ile 150 adet 737 MAX ucaginin satin alimina
iliskin mizakerelerin tamamlanmis olmast dogrultusunda, THY’nin filo
biylkliginin 2026’da yonetim beklentileriyle uyumlu sekilde 566 ucaga
ulasacagini ongoriiyoruz (2025 sonu: 516 ucak; THY beklentisi: 525-530).
2026’da Uzak ve Orta Dogu hatlarn ile AJet’in giicli katkisiyla AKK’nin %9,4
buyumesini bekliyoruz. 2026 icin %1,3 temettu verimi hesapliyoruz. GTF
kaynakli NEO ucaklarinin 2026 boyunca kademeli olarak geri donmesi, onemli
bir katalizor etkisi goriirken; Air Europa yatiriminin ag genislemesi ile yolcu &
kargo katkis1 yaratarak Latin Amerika-Avrupa-Tirkiye ekseninde THY'nin
bilyiime potansiyeline pozitif katki saglamasim bekliyoruz.

> Riskler - ucak teslimatlarinin 6telenmesi, kiresel bilylimenin yavaslamasi,
dogal afetler, jeopolitik riskler, kiiresel rekabette artis, jet yakiti fiyatlarinda
dalgalanma.

Kod THYAO.TI/THYAOQ.IS Kapanis 304,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 419.520 Son 12 Ay En Yiksek 342,72
Piyasa Degeri (Mn $) 9.679 Son 12 Ay En Diisik 246,66

Firma Degeri (Mn TL) 804.782 Beta 0,90

Firma Degeri(Mn $) 18.961 Ort. Giinlilk Islem Hacmi (Mn $) 256,0
Halka Agiklik Orant (%) 50,40 Yabanci Sahiplik Oram (%) 21,98
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 20.942 22.669 23.993 25.641

Byiime (%) 13,7% 8,2% 5,8% 6,9%
FAVOK 5.533 5.059 5.091 5.175

FAVOK Marj1 (%) 26,4% 22,3% 21,2% 20,2%
Net Kar 6.021 3.425 2.638 2.506
Pay Basina Kar 4,36 2,48 1,91 1,82
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 2,3% 1,3%
Net Borc/FAVOK (x) 1,3 1,0 1,5 1,3
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,5 0,3 0,4 0,3
Ort. Ozsermaye Kartiigi 47,6% 19,6% 13,0% 11,1%
Ort. Aktif Kartibgi 18,1% 9,1% 6,3% 5,4%
Degerleme Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K 1,61 2,83 3,67 3,86
FD/FAVOK 3,43 3,75 3,72 3,66
FD/Satislar 0,91 0,84 0,79 0,74
F/DD 0,62 0,50 0,46 0,41
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 13,54 4,83 13,22 -0,58
$ Getiri (%) 12,25 1,26 11,96 -18,10
BIST-100 Relatif (%): -7,94 -17,91 -7,86 -27,56
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e THYAO Pay Fiyats (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 62,17 TL)

Getiri Potansiyeli: %51,3

Yeniden Fiyatlamaya Hazir Fonlama Yapisi

Yap1 Kredi Bankasi, takibimizdeki bankalar arasinda en yiiksek vadesiz ve
TL vadesiz mevduat oranina sahip banka olarak one ¢ikmaktadir. Kisa vadeli
TL mevduatin toplam mevduat icindeki yiiksek payi, fonlama tarafinda yeniden
fiyatlamaya oldukca elverisli bir yap1 sunmaktadir.

Bu fonlama kompozisyonu, faiz indirim donglisinde mevduat maliyetlerinin
hizli sekilde gerilemesine imkan taniyarak net faiz marjinda belirgin bir
genisleme potansiyeli yaratmaktadir. Bankanin gorece daha aktif swap
fonlamasi kullanmasinin da, faiz indirim sirecinde fonlama maliyetlerinin kisa
vadede daha hizli diismesine katki saglayacagim disiiniiyoruz.

Cekirdek sermaye vyeterliligi oram 0zel mevduat bankalarinin bir miktar
gerisinde bulunsa da, 2026 yilinda sektore paralel ve enflasyonun uzerinde
kredi buyumesi bekliyoruz. Secici buyume stratejisi kapsaminda son donemde
kontrolli sekilde gerileyen pazar payinin, onumuzdeki donemde yeniden
toparlanma egilimine girmesini 6ngoriiyoruz. Yatay seyreden takipteki kredi
oranm ve kontrollu risk maliyeti Yap1 Kredi’yi aktif kalitesi acisindan olumlu
aynstirmaktadir. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini biyuk oOlclide
karsilamaya devam etmesi karliig1 destekleyen 6nemli bir unsur olmaya devam
edecektir. Bu cercevede, Yap1 Kredi’nin 2026 yilinda marj genislemesiyle
desteklenen giicli bir karliik performansi sergilemesini bekliyoruz.

4C25 Beklentileri

Yap1 Kredi Bankasi’nin 4C25’te net kanm, vergi giderlerindeki giiclii artisin
etkisiyle ceyreksel bazda %46 dusisle 8,095 milyar TL seviyesinde aciklamasini
bekliyoruz. Bu dogrultuda, bankanin 2025 yili net karimin %58 artisla 45,905
milyar TL seviyesinde gerceklesecegini éngoriiyoruz. Net faiz marjinda yaklasik
40 bp’lik artis beklentimize paralel olarak, swap dahil net faiz gelirlerinin
ceyreksel bazda %28 artmasini bekliyoruz. Komisyon gelirlerinin ise ceyreksel
bazda yatay bir seyir izlemesini ongoriiyoruz. Gelir tarafindaki giiclu artisa
ragmen, karliig1 baskilayan temel unsurun vergi giderlerinde bekledigimiz
ceyreksel bazda %152’lik artis olacagim disiinilyoruz. Buna ek olarak, faaliyet
giderlerinde donemsel etkiler kaynakli %17 artis ve aktif kalitesindeki
gelismelere paralel olarak beklenen zarar karsiliklarinda (net) %21 artis
beklentimiz de karlilik lizerinde baski yaratmaktadir.

Yap1 Kredi Bankasi icin 2026 yilinda %137 net kar biiyiimesi ongoriiyor; 12
aylhk 62,17 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef pay fiyatimiz
mevcut seviyelere gore %51,3 yiikselis potansiyeli sunmaktadir.

YKBNK
Piyasa Degeri (TLmn) 347,005 Beta (12A) 1.25
Piyasa Degeri (USD mn) 8,006 Ort. Ginlik Hacim 6,803
Kapanis 41.08 Yabanci Payni 30.3%
12 Ay Yiiksek 41.44 Halka Agiklik (%) 39.0%
12 Ay Duisiik 21.92 Agirhk 3.23%
(TL Mn 2024A 2025T 2026T 2027T
Net faiz gelir 13,860 55,159 147,397 213,127

% Fark, Yillik -79.3% 298.0% 167.2% 44.6%
Net licret ve komisyon geliri 73,097 110,185 141,973 173,206

% Fark, Yillik 112.0% 50.7% 28.8% 22.0%
Net kar 29,017 45,905 109,030 164,408

% Fark, Yillik -57.3% 58.2% 137.5% 50.8%
Rasyolar 2024A 2025T 2026T 2027T
TGA Oram 3% 3.8% 4.0% 3.7%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 0.8% 2.2% 2.1% 1.4%
MNet faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 0.7% 2.2% 4.4% 4.9%
Ortalama aktif getirisi 1.4% 1.6% 2.9% 3.3%
Ortalama Gzkaynak getirisi 15.7% 20.7% 36.0% 39.4%
Degerleme Carpanlan 2024A  2025T  2026T  2027T
FIK 8.9 7.6 3.2 2.1
F/DD 1.3 1.4 1.0 0.7
43.0 1 140
38.0 - 130

120
33.0 + 110
78.0 - 100
90
23.0 A a0
18.0 : : : : : : : : 70
425 5325 625 725 825 925 1025 11-25 12-25
=—Pay Fiyat (TL) B ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A
TL Getin (%): 14.8 28.0 2.4
USS Getiri (%): 13.5 23.6 14.4 5.8
BIiST 100 Relatif Getiri (%): -6.9 0.2 -6.1 -6.4

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinim Arashirma
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Tavsiye Listesi

Seker S5 Yatinm

Tavsiye Listesi 2 Subat 2026
Tavsiye Kapanis Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD

(TL) Kapamis (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKBNK AL 93,0 108,10 483.340 562.120 16,3% 10,04 1,74
GARAN AL 161,3 203,65 677.460 855.330 26,3% 6,20 1,65
HALKB TUT 43,6 46,32 313.113 332.799 6,3% 15,46 1,58
ISCTR AL 16,7 26,25 416.500 656.249 57,6% 7,60 1,09
TSKB AL 14,1 20,06 39.368 56.168 42, 7% 3,18 0,92
VAKBN AL 36,5 52,28 361.931 518.404 43,2% 6,57 1,37
YKBNK AL 41,1 62,17 347.005 525.153 51,3% 7,81 1,44

. Tavsiye Kapani Hedef PD Hedef PD Kazandirma

HOLDING ! '?I'L : Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
KCHOL AL 207,70 318,51 526.706 807.702 53,3% 82,84 0,82
SAHOL AL 109,50 173,19 229.991 363.759 58,2% - 0,67
TAVHL AL 347,75 425,30 126.331 154.502 22,3% 31,93 1,58

Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma

TL Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 194,20 211,00 37.179 40.395 8,7% 73,50 1,55
AKSEN AL 73,70 85,00 90.381 104.244 15,3% 67,13 1,69
ARCLK AL 114,00 149,50 77.033 101.021 31,1% - 1,09
ASELS AL 303,25 340,00 1.382.820 1.550.400 12,1% 73,70 7,42
BIMAS AL 664,00 800,00 398.400 480.001 20,5% 35,03 2,62
CCOLA AL 71,90 90,70 201.182 253.780 26,1% 20,41 2,76
CIMSA AL 51,45 68,00 48.651 64.300 32,2% 45,87 1,52
DOAS AL 229,30 302,90 50.446 66.639 32,1% 10,76 0,75
EREGL AL 28,18 32,47 197.260 227.320 15,2% 38,85 0,71
FROTO AL 113,70 143,00 398.985 501.805 25,8% 14,77 2,51
KRDMD TUT 29,06 30,90 22.673 24.109 6,3% - 0,52
MGROS AL 637,00 850,00 115.332 153.896 33,4% 24,70 1,52
PETKM TUT 18,44 15,90 46.734 40.308 -13,8% - 0,70
PGSUS AL 203,50 345,30 101.750 172.649 69,7% 6,65 0,90
SELEC TUT 80,35 110,10 49.897 68.372 37,0% 78,23 1,75
SISE AL 45,50 55,00 139.376 168.470 20,9% 53,28 0,61
TCELL AL 116,90 140,00 257.180 308.000 19,8% 26,93 1,06
THYAO AL 304,00 445,00 419.520 614.102 46,4% 3,97 0,50
TOASO AL 326,00 338,50 163.000 169.248 3,8% 112,32 3,09
TTKOM AL 66,50 80,00 232.750 280.000 20,3% 13,54 1,15
TUPRS AL 244,80 283,79 471.680 546.799 15,9% 21,40 1,37
ULKER AL 135,40 159,80 50.000 59.010 18,0% 8,16 1,25
VESBE AL 8,24 12,50 13.184 20.000 51,7% - 0,34

3,30 4,30 16.500 21.500 30,3% -

UYARI NOTU: Bu raporda yer aan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler AS. Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker

Yatirim Menkul Degerler A$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damgmanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danigmanhg@: hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradayer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzilerisk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer aan bilgilere dayanilarak yatnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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