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Faiz artinmlarn, enerji fiyatlar ve yurt ici fon piyasasindaki

gelismeler, risk istahin1 zayiflatti...

Oneri: AL

Eylil ayinda kiiresel piyasalarin ana giindemini Orta Dogu'daki catismalarin enerji arzi izerindeki
etkileri, ABD ve Avrupa'daki enflasyon gorinumi ile buyluk merkez bankalarinin para politikas
kararlart olusturmustur. Orta Dogu kaynakli enerji arz noktalarinda kisitlarin artmasi ve miizakerelerin
sonucsuz kalmasi, petrol ve rafine iirtin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Fed, AMB ve
BoJ’un enflasyon endiseleri ile eylul ayindaki faiz artirnmlan, kuresel finansal kosullarinin
beklenenden uzun siire siki kalabilecegi beklentilerini gliclendirmistir. Yurt icinde ise TCMB'nin politika
faizini sabit tutmasina karsin yatinm fonlan piyasasindaki gelismeler, pay piyasasinda likidite
sikisiklig1 kaynakli satislarin artmasina neden olmustur.

ABD-iran miizakerelerinin tikanmasi ve bolgede artan giivenlik riskleri eyliilde enerji piyasasim
etkilemeyi siurdurmustir. ABD’de kasim ayinda yapilacak ara secimler oOncesinde mizakerelere
doniilecegi ve Orta Dogu kaynakli enerji arzinin normallesecegi beklentileri zayiflamaktadir. Fed, AMB
ve BoJ, eyliill toplantilarinda gosterge faizlerini 25 baz puan artirirken ek sikilasma olasiliginin
enflasyon goriiniimiine bagh olacagina isaret etmislerdir. Diger yandan; ABD’de artan tahvil faizleri
hiukumetlerin bor¢ cevirme maliyetlerini artirirken sirket bor¢lanmalarini, mortgage faizlerini, varlik
degerlemelerini ve gelisen piyasalan da etkileme potansiyeli ile risk istahin1 baskilamaktadir.

Yurt icinde agustos ayinda TUFE aylik %1,84, yillik %31,51 ile beklentilerin hafif altinda artmistir. Yillik
enflasyondaki simirli gerilemeye ragmen enerji maliyetleri ile hizmet fiyatlarindaki katiik agustos
ayinda da stirmustir. TCMB, 10 Eylul Para Politikas1 Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale
faizini %37'de, gecelik bor¢ verme faizini %40'ta ve gecelik borclanma faizini %35,5'te sabit tutmustur.
TCMB, i¢c talepteki zayifigin enflasyonun ana egilimini simirladigimi belirtirken yiiksek enerji
fiyatlarimin yukan yonli risk olusturdugunu vurgulamis; enflasyon goriinimiinde belirgin ve kalici
bozulma halinde sikilastirmaya hazir oldugunu yinelemistir. Beklentilerdeki katilik ve son donemde fon
piyasasinda yasanan gelismeler, olas1 bir faiz indiriminin zamanlamasi acisindan enflasyon verilerinin
onemini artirmaktadir.

Ekim ayinda kiiresel piyasalarin odaginda, Orta Dogu'da enerji ve deniz tasimaciligina iliskin
gelismelerin yani1 sira ABD'nin eyliil ay1 istihdam ve enflasyon verileri ile biiyik merkez bankalarinin
para politikas1 kararlar yer alacaktir. ABD'de 2 Ekim'de aciklanacak istihdam verileri, 14 Ekim'de
yayimlanacak TUFE, 29 Ekim'de aciklanacak iiciincii ceyrek oncii bilyiime verisi ve eyliil ay1 PCE
enflasyonu yakindan izlenecektir. Fed'in 27-28 Ekim tarihlerindeki toplantisi ise para politikasinin
seyrine iliskin beklentilerin sekillenmesinde belirleyici olacaktir. Avrupa'da AMB'nin 28-29 Ekim,
Japonya'da BoJ'un 29-30 Ekim tarihlerindeki toplantilan ile Cin'de aciklanacak faaliyet gostergeleri de
kiresel risk istah acisindan onem tasiyacaktir. Enerji fiyatlarimin yiksek seviyelerini korumasi
durumunda, faiz indirimlerine iliskin beklentilerin otelenmesi ve tahvil getirilerindeki yukselisin hisse
senedi piyasalan lzerinde baski olusturmasi beklenebilir.

Yurt icinde 5 Ekim'de agiklanacak eylul ay1 enflasyonu, 16 Ekim'de S&P Global'in Turkiye'ye iliskin kredi
notu degerlendirmesi ve TCMB'nin 22 Ekim'deki Para Politikasi Kurulu toplantisi ayin baslica giindem
maddelerini olusturacaktir. Bunun yanm sira, agustos ay1 cari denge ve sanayi Uretimi verileri,
rezervlerdeki gelismeler, fon tasfiyelerinin piyasalar Uzerindeki etkisi ve Ucuncu ceyrek sirket
sonuclarina iliskin ilk beklentiler, yurt ici varlik fiyatlamalarinin seyrinde yakindan takip edilecektir.

Veriler Kapanis* AA YBG
BIST - 100, TL 11.947 -16,65% 6,1%
BIST - 100, USD 244 -17,9% -7,1%
MSCI Turkey 314567 -9,1% 10,4%
MSCI EMEA 264  -4,9% 1,9%
MSCIEM 1.705 -0,8% 21,4%
Gosterge Tahvil 40,06%  13bps  284bps
USD/TL 48,9303 157%  14,20%
EUR/TL 55,5567 -0,55%  10,48%
FIK
Bankacilik 5,0
Sanayi 31,2
Demir&Celik 29,3
GYO 13,6
Telekom 8,8
2026T F/K 11,1
*Kapanig 30 Eyiul 2026
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Enflasyon verisi, TCMB’nin faiz karar1 ve fon piyasasindaki gelismeler ekim ayinin odaginda olacaktir...

TCMB'nin eyliil ayinda politika faizini %37'de tutmas1 ve karar metninde enerji fiyatlarina iliskin ..

riskleri vurgulamasi, ekim toplantisi 6ncesinde temkinli durusun siirecegine isaret etmektedir. Model Portfo

Petrol fiya@lan, enflgsyon beklentileri ve ic taleput'e.ki .yava§lamanlp .ka.hc!h.él banka.m.r) fai; Portfdy Kapanis Hedef F. Get. Pot. ANA  Relatif
karar Uzerinde etkili olacaktir. Enflasyonun ana egiliminde ikna edici bir iyilesme gorulmesi AKBNK Tl 67.00 9676 444% -68% 11.9%
faiz indirim alanim genisletebilir; ancak, enerji kaynakli baskinin fiyatlara ve beklentilere : ’ ’ ’ ’ ’
yayilmasi halinde ise mevcut sikilik bir siire daha korunabilir. ASELS.TI 336,50 495,00  47,1% -12,9% 4,5%
Eylil ayinda global piyasalardaki negatif gelismelerin yaninda yurt icinde yatirim fonlarina CIMSATI 41,68 7055 69,3% -6,7% 11,9%
iliskin gelismelerin tetikledigi satis baskisi, endekste sert dalgalanmaya yol acmis ve endeks, EKGYO.TI 18,44 32,84 781% -78% 10,6%
yilbasindan beri sagladig1 getirilerin biiyiik kismim silerek 12.000 puan seviyesinin altina kadar GARAN.TI 122,90 182,99 489% -6,1% 12,6%
gerilemistir. Yasanan gelismeler sonrasinda basta TCMB, SPK, Borsa istanbul olmak iizere diger MGROS.TI 504,50 910,00 80,4% -54% 13,5%
kamu kurumlari, koordineli ve interaktif bir sekilde riskin yayilmasin1 onlemek icin onlemler SAHOL.TI 84,80 172,63 103,6% -9,0% 9,2%

aciklamistir. TCELL.TI 96,10 150,00 56,1% 1,1% 21,3%
BIST-100 Endeksi eyliil ayim %16,65 disiisle 11.947 puan seviyesinden tamamlamistir. Sektérel THYAO.TI 283,25 44500 57,1% -6,3% 12,4%
bazda BIST Sinai Endeksi eyliil ayinda %22,0 diisiis kaydederken, Banka Endeksi ise %5,64 deger VAKBN.TI 32,26 4639 438% 0,0% 0,0%
kaybr ile pozitif ayrismistir. Ayiik Getiri 6.0%  10.8%
Ekim ayinda yurt ici hisse senetlerinin yoniunu; enflasyon gelismeleri, TCMB faiz karar, S&P *Kapanis 30 Eyiiil 2026 : ’

kredi notu gozden gecirmesine ek olarak fon tasfiyelerine yonelik gelismeler ve endeks
degisikliklerinden dogan akimlarinin belirleyecegini disiinliyoruz. Petrol fiyatlarinda gevseme,
rezerv gorunuminde istikrar ve fon piyasasindan kaynaklanan satislarin yavaslamasi halinde
BiST-100'de tepki alimlar1 yasanabilecegini diisiiniiyoruz. Buna karsilik enerji fiyatlarinin Eklenen
yuksek seyretmesi, enflasyonda beklentilerin lizerinde bozulma veya likidite kaynakli satislarin
surmesi endeksteki toparlanmay1 sinirlayabilir. Bu cercevede likiditesi yuksek, bilancosu guclu
ve nakit akis1 ongorulebilir sirketlerde orta ve uzun vade icin secici ve kademeli alim VAKBN
yaklasimimizi surduriyoruz.

Bu beklentilerin 1s18inda, BIST-100 icin 12 aylik 16.500 puan hedefimizi ve AL 6nerimizi Favori Sektorler

korumakla birlikte yukarida siraladigimiz risklere bagli olarak kisa vadede yasanabilecek
dalgalanmalar nedeniyle yatinmcilara temkinli olmalarin1 oOneriyoruz. 30 Eylul kapanisi
itibaryla hedef degerimiz yaklasik %38 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

MSCI Turkey Endeksi 2026T 8.54x ve 1.08x F/K ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore
%25 ve %45 iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portféyimiizde yer alan banka onerilerimizde degisiklik yapip YKBNK cikariyor,
yerine VAKBN ekliyoruz.

Temel Piyasa Riskleri
« Orta Dogu'daki catismalarin genislemesi ve enerji sevkiyatinin durmas,

* Fed, ECB ve BoJ'un beklenenden daha uzun siire siki para politikas1 uygulamasi,

* Yurt icinde enflasyon beklentilerinde kalici bozulma yasanmasi ve TCMB’nin siki durusunu
artirmasi,

« Fon piyasasindaki gelismelerin finansal piyasalardaki etkisinin artmasi,
« Turkiye’nin MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi kapsamindan c¢ikarilmasi.
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2026 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir onceki yila gére %54,5 artmasin, FAVOK’{iniin ise
%33,4 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %83,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkey Endeksi 2026T 8.54x ve 1.08x F/K
ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 25% ve 45% iskontolu islem gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %6’lLik yukselis gostermis; MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%19,4 altinda, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %0,5 uzerinde performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Turkiye -9,1% -4,7% 6,0% 10,4%
MSCI Geligsen Pazarlar -0,8% -1,0% 26,7% 21,4%
MSCI EMEA -4,9% 1,8% 5,5% 1,9%
MSCI Dogu Avrupa -1,5% 10,1% 40,6% 22.8%
MSCI Diinya -1,3% 1,6% 13,8% 10,7%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Geligen Pazarlar 9,1% 3,9% 19,4% 10,0%
MSCI EMEA 4, 7% 6,9% -0,5% -7,7%
MSCI Dogu Avrupa 8,5% 15,6% 32,6% 11,2%
MSCI Dinya 8,6% 6,6% 7,4% 0,3%

30 Eylul 2026 itibanyla
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...

300 -+
250 - ¢ Tirkiye
200 -
w
o
U i1 -
X 150 - . Giiney Afrika
;? Brezilya
o Meksika
100 - *
Macaristan ¢ Hindistan
+
20 - Polonya
Cin * 4 Malezya
U T T T T T T T T T 1
3,0 5,0 7,0 90 11,0 130 150 170 190 21,0 23,0

26TF/K

30 Eylul 2026 itibariyla
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)
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-40%
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~48,989% 1]} 0100

-60%

~54,50% 0T

> Borsa istanbul’da Eyliil ay1 itibariyla en cok getiri saglayan sektor aylik %1 yiikselisle
Telekomunikasyon sektoru olurken en cok dusus gosteren sektor ise aylik %54,5’lik
dususle Finansal Kiralama sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Eyliil

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa
beklentisine paralel %37 seviyesinde sabit tuttu. Bu karardan once normallesme
adimlan cercevesinde bazi adimlar atildi. Jeopolitik gerginlikler nedeniyle mart
basinda repo ihalelerine ara verilmis ve piyasa koridorun st bandi olan %40
seviyesinden fonlanmaya baslamisti. Agustosta gerginliklerdeki geri cekilme ve
enflasyon ana egilimindeki gerilemenin katkisiyla repo ihalelerine tekrar doniilmiis
ve piyasa politika faizi olan %37 duzeyinden fonlanmaya baslamisti. Bu aslinda
ortiilu bir faiz indirimi olarak degerlendirilebilir. Likidite kosullarina ince ayar diye
okuyacagimiz bu gelismeyle birlikte 300 baz puanlik bir esneme gerceklesti. Bunun
kredi-mevduat faizlerine de yansimasi piyasay1 nispeten rahatlatmis oldu. Bugiinkii
kararin detaylarina baktigimizda son donem gelismeleri teyit edici bir bekle-gor
politikas1 goriiyoruz. Gelecege doniik faiz indirimi mesajlarindan ziyade 300 baz
puan ortiilii indirimin gerekcelerini satir aralarinda gordiiglimiizii soyleyebiliriz. ilk
mesaj gerceklesen enflasyon ve oncii gostergelerin ana egilimdeki gerilemeye
isaret ettigi yoniinde. Ikincisi ise iktisadi faaliyet ve arz soklarimin enflasyonist
etkilerinin simirli kalmasi. Bu iki durum birlikte degerlendirildiginde TCMB piyasaya
aslinda karara kadar yasanan gelismeleri ve ortulu faiz indiriminin gerekcelerini
acikliyor. Politika faizinde neden indirime gidilmedigini anlamak icin son enflasyon
raporunda tahmin seviyesinin yukseltilmesi ve petrol fiyatlarina iliskin varsayimlara
bakmak gerekiyor. TCMB’nin petrol fiyatlarindaki varsayimi temmuz-agustos
donemindeki gerceklesmelerle uyumlu iken eylil ayinda yaklasik %10 yukari yonlu
sapmistir. Eger enerji fiyatlan bu diizeyde kalirsa, TCMB tahminlerine yaklasik 1-2
puan arasi yukari yonlu baski gelecektir. Bu nedenle TCMB’nin piyasa mesajinin
“300 baz puanlik ortulu indirim simdilik yeterli, ek indirimler icin enerji
piyasasindaki dalgalanma boyutunu ve yeni dengelenme seviyelerini gormem
gerekiyor” seklinde bir mesaj verdigini dislniyoruz. Enerji fiyatlanni dislayan
cekirdek ana egilim gostergeleri her ne kadar gerilese de arz soklari manset
enflasyon ve beklentiler kanalinda yukari yonli bir etki yaratabilir.  Para
politikasinin yeterince siki oldugu bu ortamda gecikmeli etkilerin beklentiler kanali
izerindeki asag1 yonlu etkisi gozlemlenecektir. Merkez bankasinin uzun siredir
devam eden siki durusunun pozitif etkileri arz yonlu kiresel soklarla sekteye
ugramistir. Bu nedenle uzun siredir devam eden dezenflasyon politikasinin
sonuclarin gormek acisindan ihtiyatli siki durusun devami yerinde bir karar.
Politika yapicilar agisindan erken yapilacak faiz indiriminin olumsuz sonuglan kisa
vadeli pozitif etkilerinden daha baskin olabilir. Petrol fiyatlarinda sert
dalgalanmalar yasanirsa, mart benzeri sikilasma ve tekrar indirim belirsizligine
girmek yerine yeterince siki olan kosullarin korunmasi ve jeopolitik gerginliklerdeki
sakinlesmenin beklenmesi en makul senaryo gibi goriintiyor.
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Agustos

TUFE agustosta bir onceki aya gore %1,84 artarken yilik enflasyon %31,51
seviyesinde gerceklesti (onceki %31,75). Beklentimize paralel bir veri geldigini
soyleyebiliriz. Fakat ulastirmadaki enerji fiyatlan kaynakli dissal sok
beklentilerimizin Uzerinde gerceklesti. Aylik enflasyonda onceki aya gore geri
cekilme yasansa da arz soklarinin fiyat dinamikleri lizerinde yarattigi baski
devam ediyor. Bu etki yilbasindaki seyrine dondiigiinde enflasyon ana egiliminde
belirgin bir gerileme yasanacaginm sdyleyebiliriz. Digsal soklarin yaninda iceride
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen vergi ayarlamalarn da fiyatlar Uzerinde
katilik yaratmaya devam ediyor. Egitim, bilgi-islem ve konut gibi enerji ve vergi
etkisi zayif kalan cekirdek enflasyon gostergelerinde de bu ay belirgin bir
yikselis gorduk. Bu nedenle manset ve cekirdek enflasyon aym duizeyde
gerceklesti. Agustos ayindaki yayilim endeksine baktigirizda 134 alt endeks
yiikselis kaydederken 35 alt endeks disiis gosterdi. En yiiksek agirliga sahip lic
ana harcama grubunun aylik degisimleri; gida ve alkolsiiz iceceklerde %0,22,
ulastirmada %4,82 ve konutta %2,26 artis olarak gerceklesti. ilgili ana gruplarin
aylik degisime olan katkilan ise gida ve alkolsiiz iceceklerde 0,06, ulastirmada
0,82 ve konutta 0,27 yiizde puan oldu. TUFE endeksinde %52,46 agiriga sahip
olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu endeks
temmuzda yillk %35,50 yiikseldi. Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B
endeksinde aylik enflasyon %1,84 olurken yillk enflasyon %30,68 diizeyinde
gerceklesti. Aylik egilim hem manset hem de cekirdek gostergelerde aym
dizeyde gerceklesirken baz etkisi nedeniyle cekirdek enflasyon yillik bazda daha
diisiik seyrediyor. Agustosun son giinleri ve eyliil ayina jeopolitik gerginliklerin
yeniden tirmandig1 bir atmosfer altinda girdik. Bu kapsamda eger gerginliklerde
bir gevseme olmazsa, eylil ayinda da enflasyonda ataletin devam ettigi bir
goriiniim bizi bekliyor. lyimser senaryoya gére ana egilimdeki beklenen diisiisiin
son ceyrege kaldigimi soylemek mimkiin. Bu kapsamda merkez bankasinin
oncelikli olarak normallesme sonra da siki durustan odiin vermeden ihtiyath faiz
indirimlerine  baslamasin1  ongoriiyoruz. Normallesme kapsaminda repo
ihalelerine doniilmesi ve piyasanin tekrar politika faizinden fonlamaya
baslanmas1 ortiilli bir indirim olarak degerlendirilebilir. Bunun eyliilden sonra
politika faizindeki indirimlerle devam edecegini tahmin ediyoruz. Petrol
fiyatlarindaki dissal soklar faiz indirimi boyutu ve vadesini 6telese de yil sonuna
kadar toplam 200 baz puanlik bir indirim beklentimiz devam ediyor.
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Makroekonomik Goriinuim

Bltce — Agustos

Merkezi yonetim blitce verilerine gore blitce gelirleri 1.654,9 milyar TL, biitce
giderleri 1.642 milyar TL olmustur. Aym donemde faiz dis1 blitce giderleri 1.1445
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce 12,9 milyar TL ve faiz
dis1 denge 209,9 milyar TL fazla vermistir. Agustosta biitce fazlasim tetikleyen en
onemli kalem kurumlar vergisi olurken gider kalemlerinde yataya yakin seyir
devam ediyor. Cari transferlerde seviye etkisi ile 600 milyar TL gider olusurken,
vergi gelirleri bu artis1 telafi edecek diizeyde. Enflasyon diizeltmesi kapsaminda
personel giderlerinde yasanan artis beklenen bir etki idi. Bu diizenlemeden sonra
personel giderlerinin 450 milyar TL seviyesinde katilasacagim soyleyebiliriz. Fakat
faiz giderleri ocak ve temmuz ay1 hari¢ tutuldugunda ortalama 200 milyar
seviyesinde katilasmistir. Faiz etkisinden arindinldiginda cekirdek biitce
dengesinde performans mali disiplin c¢ipasi ile uyumlu. Bu kapsamda enflasyon
beklentilerinin c¢ipalanmasi ve faiz giderlerinin gerilemesi blitce dengesinin
performansi icin bir on kosul olmustur diyebiliriz. Burada dikkat cekmek
istedigimiz nokta, maliye politikasinin vergi tahsilati ya da gider politikalarinda
bozulma yok. Fakat para politikasinin yarattigi enflasyon etkisinin hem giderleri
en az enflasyon kadar arttirmasi hem de borclanma maliyetleri nedeniyle yiiksek
faiz gideri yaratmasi biitce acigim tetikliyor. Bu nedenle daha oOnceki
raporlarimizda da dikkat cektigimiz gibi para politikasi ve dezenflasyon siirecinde
yasanacak pozitif gelismeler maliye politikasindaki iyilesmeleri de beraberinde
getirecektir. Gelir politikas1 ve tahsilatinda yatay seyir devam ediyor. Vergi
gelirlerinde simrli bir gerilemeye ragmen gelir performansinda yilin geneline
yayilan bir iyilesme soz konusu. Yilin ikinci yarisi icin dezenflasyon sirecinin
kararlilikla devam ettirildigi varsayim altinda birkag olasilik 6ne cikiyor. Bunlarin
basinda son enflasyon raporunda da alt1 cizilen yonetilen/yonlendirilen
fiyatlardan gelen diizenlemeler. Saglik, ulasim ve akaryakit gibi vergi gelirlerini
dizenleyici kalemlerde enflasyonun gecikmeli etkilerini yansitan regilasyonlar
s6z konusu. Bunun biitce performansina pozitif etkileri olacagi asikér. ikinci
olasiik ise, enflasyonun yil sonu %28-30 bandinda kalacagi ve mevcut
seviyelerden belirgin bir iyilesme yasanmayacagi konusu. Bu etki hem para hem
de maliye politikasinin siki durusu bir sure daha devam ettirmesini zorunlu
kiliyor. Son ve dusuk olasilik ise secim ekonomisine gecis ve maliye politikasinda
tek seferlik gevseme goriilmesi. Bu durumda personel ve emeklilik giderlerinde
belirgin bir vyikselis gorulmesi. Bunu finanse edebilmek icin de harcama
gruplarinda zam ve vergi dlzenlemesi gelebilir. Bu gecici etkilerden
arindinldiginda biitcenin 2027-2028 déneminde enflasyondaki gerilemeyle birlikte
mali disiplin ¢ipasina yakinsayacagi baz senaryomuzu koruyoruz.
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Temmuz

Odemeler dengesi istatistiklerine gore temmuz ay1 cari islemler dengesi 36 milyon ABD dolan fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler aci1g1 40.786 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir. Uzun siire sonra cari dengenin fazla vermesi hizmetler dengesindeki
belirgin yiikselisin bir sonucudur. Bunu seyahat gelirlerindeki yaz mevsimi etkisiyle aciklamak miimkiin. Ote yandan dis ticaret aciginda da
ithal talepteki yavaslama nedeniyle simrli bir gerileme var. Odemeler dengesi gelismelerinin alt kalemlerini inceledig@imizde dis ticaret acig
5,6 milyar seviyesine gerilemistir. ic talepteki yavaslama ve enflasyona belirgin katki da bu kalemlerden gelecektir. Hizmetler dengesindeki
mevsimsel etkiler giclu sekilde suriyor ve temmuz ayindaki girisler 8,2 milyar ABD dolan dizeyinde gerceklesmistir. 12 aylik birikimli
baktigimizda dis ticaret acig1 77,1 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,5 milyar ABD dolar olmustur. Altin ve enerji hari¢ cari
islemler hesabi, bu ay 4.972 milyon ABD dolan fazla vermistir. Cekirdek dengedeki seyrin pozitif devam etmesi, altin ve enerji fiyatlarnindaki
oynak seyirden anindirildiginda 6demeler dengesindeki saglamliga isaret ediyor. Ozellikle kinlganlik yaratan kalemlerde oynakligin azalmasi bu
trendin devamin saglayacaktir. Bu ay portfoy yatinmlari 5,8 milyar giris yasarken dogrudan yabanci yatirimlarda 514 milyon gibi sinirli bir giris
kaydedildi. Uzun siire sonra 12 aylik birikimli rakamlarda dogrudan yabanci yatinmlarda cikis goriilliyor. Rezervler son on iki ayda 31,5 milyar
gerilerken net hata noksan kayitli ¢ikislar 20 milyar USD seviyesinde. Jeopolitik gelismelerde en kotiiniin geride kaldigim varsayarsak dis
ticaret acgigina gecikmeli etkiler azalarak devam edecektir. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2026 yilsonu cari acik beklentimizi 45 milyar USD
seviyesine koruyoruz.

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

(Milyar USD) Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

R Cari Islemler Dengesi @R Altin ve Enerji Harig Cari Islemler Dengesi N Dojrudan Yatinm N PortfSy Yatirimlar Diger Yatirmlar
e 17 Ay Birikimli Cari Agik (Sag Eksen)
Rezerve Varliklar N Net Hata Noksan e Cari Denge (Sag Eksen)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Temmuz

Sanayi uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden anndirnlmis tretim temmuzda bir onceki aya gore %1 dusus kaydetti. Bu
veriyle birlikte yiluk Uretim ise %0,3 daraldi. Dalgali fakat dusuk seyrini devam ettiren sanayi uretiminde temmuzda simrli bir toparlanma
beklentimiz vardi. Gerceklesen rakamlar ise bunun aksine Uciincli ceyrege de iretim agisindan negatif bir atmosferle basladigimiza isaret
ediyor. Ozellikle tretim verilerinde ve imalat sanayinde, hizmetler ve tanm sektoriinden belirgin bir ayrisma s6z konusu. Enflasyonun en net
yansimasini gordugiimiiz hizmetler tarafinda ekonomik aktivitedeki canlilk devam ederken, tarimda gecen yilki don hasarinin telafisi siiriiyor.
Fakat hem biiyiimeye katkisi hem de uzun siiredir devam eden yataya yakin seyri dikkate alindiginda sanayi tretiminde negatif bir ayrisma
mevcut. Bunun hem yerel hem de kiiresel dinamiklerine onceki raporlarimzda dikkat cekmistik. Yurticinde para politikasindaki siki durus ve
beklentiler kanalina, kureseldeki belirsizlik ve jeopolitik gerginlikler eklenince sanayi Uretiminde beklenen toparlanma gerceklesmiyor.
Ozellikle yakindan takip ettigimiz imalat sanayi, dayanakli tilketim mallan gibi uzun vadeli biiyiime ve istihdam piyasasimin temel tasi olan
sektorlerde uzun siiredir negatif bir atmosfer hakim. ikinci ceyrek biyiime verilerinin detaylarinda da bunu gérdik. Biyiimenin
yavaslamasindan c¢ok kompozisyonu incelendiginde para politikasinin iretimi ne seviyede etkiledigini gosteriyor. Hizmetler sektori
oncilugiinde bilyliyen ekonominin saglikli ve siirdiiriilebilir bir patikaya evirilmesi istihdam piyasasi acisindan da onemli. Uretim yanli
sektorlerdeki istihdam artis1 hem katma deger yaratiyor hem de dezenflasyon siirecine katki veriyor. 2026 sanayi iiretimi igin y1l basindaki baz
senaryomuz kiiresel soklar nedeniyle sekteye ugrarken bunun gecikmeli de olsa son ceyrek itibariyle hayata gecirilecegini disiiniiyoruz.
TCMB’nin faiz indirimlerine baslayabilmesi icin hem enflasyon ana egiliminde hedeflenen gelismeler mevcut degil hem de kiiresel emtia
piyasasindaki gelismeler bu senaryoyu zayiflatiyor. Ekim ve sonrasinda ihtiyatli faiz indirimlerinin devreye alinacagi senaryomuzda 2027 yilinin
Uretim yanli bir canlanma ile biiylimeyi destekleyecegini tahmin ediyoruz. Sanayi ulretimi ve sektorlerdeki ertelenmis talep eylil ve
sonrasinda kademeli olarak canlanacaktir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
BAylik mBYillk s Bijy(iMe e Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef Fiyat: 96,76 TL)

Getiri Potansiyeli: %44

Komisyon Geliri Kar1 Destekledi, Marj Baskisi Siiriiyor

Akbank, 2C26 solo finansal sonu¢larinda 15,2 milyar TL net kar ac¢ikladi (C/C:
-%20,7, Y/Y:%36,6 artis). Aciklanan kar, 15,0 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisiyle uyumlu gerceklesirken, 12,1 milyar TLlik tahminimizin %25,2
tzerinde kaldi. Beklentimizin asilmasinda, komisyon gelirlerindeki toparlanma
belirleyici oldu.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %4,9 artisla 42,6 milyar TL’ye
yiikselirken, swap maliyetleri %13,5 artarak 18,1 milyar TL’ye yiikseldi. Bu
dogrultuda swap dahil net faiz geliri %0,7 gerileyerek 24,5 milyar TL olarak
gerceklesti. Swap dahil net faiz marji1 19 bp daralarak %3,04 seviyesine geriledi.
Bu daralmada; TL kredi getirisi %31,5’te yatay seyrederken, TL vadeli mevduat
maliyeti 403 bp artisla %38,3’e yiikseldi. Marj1 destekleyen tek unsur TUFE
endeksli menkul kiymet gelirinin %39 artisla 20,8 milyar TL’ye yukselmesi oldu.
Bu ceyrek o6zelinde, TUFEKS degerlemesi tek basina nfm’nin 2,58 puanim
olusturuyor. TUFEKS haric swap dahil nfm ise %1,28’den %0,47’ye geriledi.

Komisyon performansi ceyregin en giiclii yan olarak one cikti. Net licret ve
komisyon gelirleri ceyreksel %13,6, yillik %32,8 artisla 34,3 mlr TL’ye ulast1.

Faaliyet giderleri yiin ilk ceyregine 6zgii personel zam etkisinin ardindan
2C26’da %1,3 azalarak 34,1 mlr TL’ye geriledi (Yillik +%32,4). Akbank’in
komisyon/gider rasyosu %87,3’ten %100,6 seviyesine yiikseldi.

Aktif kalitesinde 1imli bozulma gerceklesti. Takipteki kredi oram yatay seyirle
%3,84 seviyesinde gerceklesti. Fakat bu, donem icinde 7,5 milyar TL briit
takipteki alacak portfoyiinin 1,2 milyar TL bedelle satilmasinin 35 bp'lik
iyilestirici etkisini icerdigini belirtmek isteriz. Bu dogrultuda net kredi riski
maliyeti 205 bp’den 256 bp seviyesine yikseldi.

Akbank, 2026 yil sonu beklentilerini asag1 yonli revize etti; Swap dahil net faiz
marj1 %4’ten %3,2-3,5’e, dzkaynak karliigini yiiksek %20’ler’den %23-25’e, YP
kredi buyumesini %10 uzeri’den yiiksek tek haneye, gider/gelir oranin %40’larin
alt bandindan, %40’larin iistiin bandina cekti. Diger beklentiler sabit birakildi.

Aciklanan 2C26 finansallarimi, beklentilere paralel gelen finansal sonuglar
cercevesinde “Notr” olarak degerlendiriyoruz. 12 ayhk 96,76 TL hedef fiyat
ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Eylul 2026 kapanisina gore
%44 vyikselis potansiyeli sunmaktadir. Banka 2026T 3,6x F/K ve 0,90x F/DD
carpanlariyla ve %28,9 ortalama ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Piyasa Deger (TLmn) 348.400 Beta (124) 1,35
Piyasa Degeri (USD mn) 7.123  Ort. Glnliik Hacim 9.187
Kapanis 67,00 Yabanc Pay 40,7%
12 Ay Yiiksek 90,60 Halka Agikhik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 51,40 Agirhk 4,93%
Met faiz gelir 41.766 64.241  113.483  162.759

% Fark, Yillik -29,9% 53,8% 76,7% 43,4%
Met licret ve komisyon geliri 69.162 114.402  154.159  197.808

% Fark, Yillik 124,3% 65,4% 34,8% 28,3%
MNet kar 42.366 57.247 96.888  143.459

% Fark, Yillik -36,3% 35,1% 69,2% 48, 1%
TGA Oram 2,9% 3,7% 3,5% 3,4%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,4% 2,3% 2,0% 1,6%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2,2% 2,5% 3,4% 3,7%
Ortalama aktif getirisi 2,0% 2,0% 2,6% 2,9%
Ortalama ozkaynak getirisi 19,0% 21,5% 28,9% 30,6%
Degerleme Carpanlan 2024A 2025A  2026T  2027T
FIK 8,0 6,1 3,6 2.4
F/DD 1,40 1,12 0,90 0,69
100,0 1+

1 115
85,0 -

70,0 -

55,0 -

40,0 t } " } 70
12-25 2-26 4-26 6-26 8-26
= P'ay Fiyahl (TL) o HIST 100 Rel

Getiri 1A 3A 6A 1Y

TL Getini (%): -6,8 -13,0 1,5 10,3
USS Getiri (%): -8,4 -17,2 -7,9 -6,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 11,9 1,9 8,7 1,7

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 495,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %47

Giiclii siparis birikimi ve ihracat odaklhi biiyiime yiiksek
goriiniirliik saghyor...

Aselsan't model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, savunma sanayisindeki
yapisal biiylimeden yararlanma potansiyeli, giiclii siparis birikimi ve ihracat
pazarlarinda artan etkinligi olusturmaktadir. Sirket'in genis uriin portfoyli ve
ylksek teknolojik yetkinligi, yurt ici ihtiyaclarin yam sira kiiresel savunma
harcamalarindaki artistan da pay almasini saglamaktadir. Uzun vadeli sozlesmeler
gelir gorunirligini giiclendirirken, ihracatin artan katkisi bilyiimeyi daha dengeli
hale getirmektedir.

Siparis gostergeleri yatinm tezimizi desteklemeye devam etmektedir. 1Y26'da
imzalanan yeni sozlesmeler yillik %72 artisla 4,9mlr ABD dolarina, bakiye siparisler
ise %45 artisla 23,2mlr ABD dolarina ulasmistir. Alinan isler/Satislar oraninin 2,5x
olmasi, teslimatlarin lzerinde yeni is alindigim gostermektedir. 2C26'da yurt disi
satislarin  %152,6 artarak 10.183mn TLye ulasmasi da Aselsan'in uluslararasi
pazarlardaki konumunun giiclendigini teyit etmistir.

2C26 sonuclan, siparis biiyiimesinin finansal performansa yansidigim
gostermistir. Net satis gelirleri %32,6, FAVOK %32,2 ve ana ortaklik net kan %61,3
artmistir. FAVOK marj1 %27,0 seviyesindeki giiclii seyrini korurken net kar hem
beklentimizin hem de piyasa beklentisinin Uzerinde gerceklesmistir. Finansman
giderleri ile net parasal pozisyon kaybindaki gerileme de net kari desteklemistir.

ilk yann performansi, 2026 hedefleri acisindan giiclii bir goriiniime isaret
etmektedir. Sirket, 2026 yilinda TMS-29 etkisi dahil %10'un lzerinde reel satis
biiyiimesi ve %24'in iizerinde FAVOK marji beklemektedir. 1Y26'da elde edilen %25
reel biiyiime ve %26,3 FAVOK marj1, hedeflere ulasilmasi konusunda rahat bir alan
saglamaktadir. Planlanan 50mlr TL ve iizerindeki yatirim harcamasinin iretim
kapasitesi ile uzun vadeli biiyumeyi desteklemesini bekliyoruz.

Yogun yatirnm donemine ragmen bilanco kaldirag seviyesinin kontrollii kalmasini
olumlu degerlendiriyoruz. Net Borc/FAVOK oramnin 0,55x seviyesinde bulunmasi
yatinm programi agisindan finansal esneklik saglamaktadir. Bununla birlikte, yatirim
harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nakit akist agisindan
izlenmelidir.

Giicliu siparis birikimi, hizlanan ihracat ve 2026 hedeflerine kiyasla kuvvetli ilk
yart performansinin biiyiime goriiniirliigiinli desteklemektedir. Aselsan igin
495,00 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve 'AL' onerimizi koruyoruz. Hedef
fiyatimiz 30 Eyliil 2026 tarihli pay kapams fiyatina gore %47 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod ASELS.IS  Kapams 336,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.534.440 Son 12 Ay En Yiksek 450,00
PFiyasa Degeri (Mn 5) 31.360 Son 12 Ay En Diiglik 171,28

Firma Degeri (Mn TL) 1.568.264 Beta 0,93

Firma Degeri{fn 5) 32.086 Ort. Gonluk Islem Hacmi (Mn 5) 237,2
Halka Agikhk Oram (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 51,0%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 20244 2025A* 2026T
Sabis Gelirleri 163.776 185.283 212.492 252.500
Biiyime 13,1% 14,7% 18,8%
FAVOK 35.668 46.602 55.735 64.700
FAVIK Marji 21,8% I5,2% 16,1% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 16.224 23.581 35.269 35.850
Pay Bagina Kar 3,56 5,17 7,73 7,86
Temetti Verimi 0,18% 0,14% 0,06% 0,11%
Met Borg £ FAVOK (%) 0,8 0,5 0,3 0,2
Net Borg f Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,06 0,05
ort. Ozsermaye Karliig 11,5% 13,8% 13,4%
Ortalama Aktif Karbbg 6,6% 8,0% 7, 7%
FiK 28,1 21,6 35,3 42,8
FD/FAVOK 13,6 11,5 11,6 14,2
FC/Satislar 1,4 1,9 5,0 6,2
F/DoD 2,3 2,4 4,2 5,4
Getiri 1A A YBB 124
TL Getiri (%) -16,7 -2,5 45,2 56,7
5 Getiri (%) -18,2 7,2 7,3 33,0
BIST-100 Relatif (%): 2,1 15,3 36,9 44,4
480 200
420 180
360 160
300 140
240 120
180 100
120 B0
Evylul 25 Kazim 25 Ocak 26 Mart 26 Mayis 26 Temmuz 26 Eylul 26
e ASELS Py Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/06'ya gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %69

Uluslararas1 biiyiime ve maliyet disiplini marj
goriiniimiinii destekliyor...
Cimsa'y1 model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, uluslararas

operasyonlarla giiclenen cografi cesitlilik, katma degerli iiriin odag ve
maliyet verimliligi olusturmaktadir. ABD'deki yeni gri cimento 6giitme
tesisi ile Mannok ve Buhol operasyonlar, yurt ici talepteki dalgalanmalarin
etkisini sinirlarken daha dengeli bir biyiime profili sunmaktadir. Alternatif
yakit ve yenilenebilir enerji yatinmlari da enerji maliyetlerine karsi
dayaniklilig1 ve orta vadeli marj goriinimiinii desteklemektedir.

2C26 sonuclan, uluslararasi cesitliligin ve maliyet disiplininin katkisini
teyit etmistir. Yurt ici satis hacmi %6,8 daralirken, uluslararasi satis hacmi
ABD gri cimento 6giitme tesisinin katkisiyla %7,8 artmis ve konsolide hacim
%0,9 bilylimistir. Net satis gelirleri %9,7 gerilemesine ragmen faaliyet
giderlerindeki %13'lik disiis FAVOK marjim 1,5 y.p. artirarak %20,2'ye
tasimistir.

Net kar performansi finansal giderlerdeki gerilemeyle beklentilerin
tizerinde gerceklesmistir. 2C26 doneminde ana ortaklik net kar1 %40,3
artisla 1.329mn TL'ye ulasirken, FAVOK 2.619mn TL ile beklentilerin hafif

uzerinde kalmistir. Parasal kazanctaki artis ve net finansman
giderlerindeki diisiis net kan desteklemistir.
Uluslararasi operasyonlarin katkisinin 2026 tahminlerimizi

desteklemesini bekliyoruz. Cimsa'min 2026 yilinda 59.817mn TL satis
geliri, 10.946mn TL FAVOK ve 4.658mn TL net kar elde etmesini
ongoriiyoruz. Net Borc/FAVOK orammin 2,82x'ten 2,54x’e gerilemesi olumlu
olmakla birlikte, ilk yandaki 1.592mn TL negatif isletme nakit akisi ve
azalan nakit pozisyonu yakindan izlenmelidir.

Cografi cesitlilik, maliyet verimliligi ve yiiksek katma degerli iiriin
karmasinin zayif yurt ici talebe karsi koruma sagladigim diisiiniiyoruz.
Cimsa icin 70,55 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve 'AL’' onerimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Eyliil 2026 tarihli pay kapanis fiyatina
gore %69 getiri potansiyeli sunmaktadir.

kod CIMSALS  Kapams 41,68
Piyasa Degeri (Mn TL) 39.412 Son 12 Ay En Yiiksek 0,00
Pivasa Degeri (Mn 5) 805 Son 12 Ay En Diisiik 39,42
Firma Degeri (Mn TL) 65.666 Beta 1,02
Firma Degeri(Mn 5) 1.369 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 10,2
Halka Acikhik Crram (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 9,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A*% 2025A%
Satig Gelirleri 45,632 43.391 54.060 59.817
Biliyiime -4,9% 24,6% 10,6%
FANCOE 2.144 7.840 9.701 10.946
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,9% 18,3%
Het Kar{hn TL) 5.543 4,143 3.653 4,658
Pay Basina Kar 41,04 4,38 3,86 4,93
Temettl Verimi 3,2% 1,2% 1,4% 2,3%
Het Borg £ FAVOEK (x) 0,64 2,7 2,36 2,25
Het Borg / Ozsermaye () 0,13 0,56 0,59 0,72
Ort. Ozsermaye Karhhg 10,4% 9,5% 12,6%
Ortalama Aktif Karhbg 4,4% 3,4% 4,4%
Degerleme Carpanlar 202340 20244 20254%
FrE 11,1 16,4 12,0 2,5
FD/FAWOK 8,2 11,4 &,8 6,0
FOfSatislar 0,7 1,4 1,2 1,1
F/ODr 1,5 1,8 1,1 1,1
TL Getiri (%) -10,6 -11,5 9,0 -10,1
5 Getirl (%) -12,2 -15,8 -20,2 -23,8
BIST-1040 Relatif (%): 9,5 4,6 -14,2 -17,2
&0 105
55 A A 'L 95
0 v | ¥ ! 8
5 w | L‘\!..' ] L 5
£ e LY
45 A \/ Lq 75
40 65
Eylal 25 Kasim 25 Dcak 26 Mart 26 Mayis= 26 Temmuz 26 Eyldl 26

o C I A, Py Fiyatn (TL)

BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirum Aragtirma
¥ 2023, 2024 ve 2025 finansallart 2026/ 06ya giire TM5-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Emlak Konut (AL, Hedef Fiyat: 32,84 TL)

Getiri Potansiyeli: %78

Faizlerde normallesme ve giiclii varhik tabam deger aciga
¢ikarma potansiyeli sunuyor...

Emlak Konut'u faizlerde normallesme temasina yiiksek duyarliligi ve cazip risk-
getiri profili nedeniyle 24 Agustos 2026 tarihinde model portfoyiimiize ekledik.
Dezenflasyonla birlikte faiz oranlarinda bekledigimiz kademeli gerilemenin konut
finansman kosullarin iyilestirerek ertelenmis talebi destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.
Sirket'in genis arsa ve proje portfdyii, yiiksek gelistirme kapasitesi ve TOKi ile stratejik
iliskisi talepteki olas1 toparlanmadan faydalanma potansiyelini artirmaktadir.

Giiclii varlik tabam ve yiiksek NAD iskontosu yatirim tezimizin ikinci ayagim
olusturmaktadir. 5,61 milyon m? biyiklugiindeki ve 128,07mlr TL ekspertiz
degerindeki ihale edilmemis arsa portfoyli uzun vadeli deger yaratimim
desteklemektedir. Devam eden Gelir Paylasimi projelerindeki 131,52mlr TL minimum
garanti edilen sirket pay1 geliri ise orta vadeli gelir goriintirligiini giiclendirmektedir.

On satis performansi, raporlanan finansallardan daha giiclii bir operasyonel
goriiniime isaret etmektedir. Emlak Konut 1Y26'da arsa satislar1 dahil 50,7mlr TL
toplam on satis gerceklestirerek 145,45mlr TL'lik 2026 hedefinin %34,9'una ulasmistir.
Sirket 2026 yilinda 135,25mlr TL bagimsiz bolim 6n satisi, 7.801 adet satis ve 13,1mlr
TL net kar hedeflemektedir. ilk yarnda net kar hedefinin %18'ine ulasilmis olsa da satis
ve teslimat takviminin ikinci yariya agirlik vermesi beklenmektedir.

2C26'daki karhlik zayifhgi yatinm tezini golgelememektedir. Net kar %87,2
azalirken FAVOK marj1 %20,0'ye gerilemistir. Bu gériinimde diisiik marjli dogrudan
arsa satislarinin gelir karmasindaki artisi, yukselen finansman giderleri ve on satislarin
UFRS 15 kapsaminda teslimde hasilata doniismesi etkili olmustur. Gugli on satislarin
finansallara yansimasi acisindan ikinci yar teslimatlan belirleyici olacaktir.

Artan borcluluk ve yiiksek faiz ortaminin uzamasi baslica risklerdir. Net finansal
borc 63.405mn TL'ye yikselirken, 650mn ABD dolarn tutarindaki bes yil vadeli sukuk
ihrac1 borc vadesini uzatmis ve finansman kaynaklarim cesitlendirmistir. Faizlerde
gerileme, NAD iskontosunun daralmasi, yeni proje lansmanlar1 ve kentsel doniisum
faaliyetleri temel katalistlerdir.

Faiz normallesmesine yiiksek duyarlilik, giiclii arsa portfoyii ve o©On satis
goriiniimiiniin Emlak Konut icin deger aciga c¢ikarma potansiyeli sundugunu
diisiinliyoruz. 32,84 TL hedef fiyatimizi ve 'AL' ©Onerimizi koruyoruz. Hedef
fiyatimiz 30 Eyliil 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore %78 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod EKGYDLIS  Kapams 18,44
Piyasa Degeri (Mn TL) 70.072 Son 12 Ay En Yiikselk 6,36
Fiyaza Degeri (Mn 3) 1.432 5on 12 Ay En Disilk 17,13
Firma Degeri (Mn TL) 92,117 Beta 1,21
Firma Degeri(ln ) 1.905 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn 5) 67,6
Halka Acikhik Cram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 12,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2024% 2025% 2025/06% 2026/06
Satis Gelirleri 49,169 117.559 63.268 53.301
Biiyiime 139,1% -16,8%
FAVOK 7.432 25.893 16.914 11.907
FAVOK Marji 15,1% 22,0% 26,7% 22,3%
Het Karitn TL) 20,342 7.063 12.454 2.358
Pay Basina Kar 5,35 1,86
Temettii Verimi 2,9% 2,9%
Met Borg / FAVOK (x) 0,95 1,38
Met Borg / Ozsermaye (x) 0,05 0,23 Q0,11 0,34
Ort. Ozsermaye Kariihg 4,7%
Ortalama Aktif Karhhg 2,0%
Degerleme Carpanlarn 2024% 2025% 2025/06% 2026/06
F/K 4,0 16,2 3,3 -
FD/FAVOK 11,8 6,3 5,2 7,6
FLSatizlar 1,8 1,7 1,1 1,9
F/DD 0,5 0,6 0,6 0,5
Getiri 1A A YEBE 124
TL Getiri (%) -10,6 -10,8 7,2 -4,5
5 Getird (%) -12,2 -15,1 -18,7 -19,0
BIST-100 Relatif (%): 9.6 5,4 -12,5 -12,0
26 110

18 0
16 B0
Eyldl 25 Ka=im 25 Ok 26 Mart 26 Mayis 26 Temmuz 26 Eyldl 26

e EKGYO Pty Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: K&F, Finnet, seker Yatirim Aragtirma
* 024, 2025 ve 2025/ 06 finansallan 2026/ 06va gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

18

Garanti BBVA (AL, Hedef Fiyat: 182,99 TL)

Getiri Potansiyeli: %49

Giiclii Komisyon Geliri, Marj Goriiniimiinde Asag1 Yonlii Riskler

Garanti BBVA, 2C26 solo finansal sonucglarinda 30,4 milyar TL net kar
acikladi (C/C: -%8,8, Y/Y: %7,3). Aciklanan kar, 27,9 milyar TL’lik
tahminimizin %8,8 uzerinde gerceklesti. Beklentimizin asilmasinda, komisyon
gelirlerindeki glicli artis ve beklenenden disuk faaliyet gideri belirleyici
oldu.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %5,6 gerileyerek 57,4 milyar TL’ye
gerilerken, swap maliyetleri %5 azalarak 10,5 mlr TL’ye geriledi. Bu
cercevede, swap dahil net faiz geliri %5,8 gerileyerek 46,9 milyar TL olarak
gerceklesti (yillk %57,2 artis). Swap dahil net faiz marj1 71 bp daralarak
%5,05 seviyesine geriledi. Bu daralmada; TL kredi getirisi 109 bp artisla
%33,5’e yukselirken, TL vadeli mevduat maliyetinin 251 bp artisla %37,2’ye
yilkselmesi temel belirleyici oldu. Marji destekleyen unsur TUFE endeksli
menkul kiymet gelirinin degerleme kaynakli %34,4 artisla 8,1 milyar TL’ye
yukselmesi oldu.

Net licret ve komisyon gelirleri ceyregin giiclii unsuru olarak one cikti.
Komisyon gelirleri ceyreksel %12,3, yiluk %35,5 artisla 46,7 milyar TL’ye
ulast1. Faaliyet giderleri yilin ilk ceyregindeki personel zam etkisinin ardindan
2C26’da %1,8 gerileyerek 47,7 milyar TL’ye geriledi (yillilk +%36). Bu
dogrultuda Garanti Bankasi’nin komisyon gider rasyosu %85,6’dan %97,9
seviyesine yukseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, takipteki kredi oram %3,69 seviyesinden %4,08’e
yiikseldi. Bu dogrultuda net kredi riski maliyeti 240 bp’den 325 bp seviyesine
yukseldi (Ceyreklik). Banka bu artisi teminatsiz kredi portfoylinden
kaynaklanan girisler ve yeniden yapilandirma diizenlemesinin sona ermesiyle
acikladi.

Garanti BBVA, 2026 yil sonu beklentilerinde revizyona gitmedi; TL kredi
buylumesi (%30-35), YP kredi bliyimesi (orta tek haneli), net kredi risk
maliyeti (solo %2-2,5), net Ulcret blyumesi (%30-35) ve faaliyet gideri
biiylimesi (%45-50) kalemlerinin tamam "beklentiye paralel” olarak korundu.
Ancak banka, swap dahil net faiz marjinda (+75 bp genisleme) ve ortalama
ozkaynak karliiginda (reel pozitif orta tek haneli) asagi yonlii risk notu diistdi.

Garanti Bankas1 icin 2026 yilinda %34 net kar biiylimesi ongoriiyor; 12
aylik 182,99 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatirmz
30 Eylul 2026 kapanisina gore %49 yukselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 516.180 Beta (124) 1,19
Piyasa Degeri (USD mn) 10.553 Ort. Glnliik Hacim 4.562
Kapanis 122,90 Yabana Pay 3,6%
12 Ay Yiksek 163,11 Halka Acikhik (%) 14,0%
12 Ay Diistik 110,92 Agilik 1,97%
Net faiz gelir T0.413  142.673  222.861  276.480
% Fark, Yillik 1,2% 102,6% 56,2% 24,1%
Net licret ve komisyon gelin 94.124  142.747  192.706  244.100
% Fark, Yillik 130,9% 51,7% 35,0% 26,7%
Net kar 92.175  110.605 147.957  176.659
% Fark, Yillik 5,5% 20,0% 33,8% 19,4%
Rasyolar 2024A 2025T 2026T 2027T
TGA Oram 2,7% 3,5% 4,3% 3,6%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,2% 2.1% 2,3% 2,0%
Net faiz marji (Diizeltilmis) 3,5% 4,9% 5, 7% 5,4%
Ortalama aktif getirisi 4,0% 3,4% 3,4% 3,0%
Ortalama Gzkaynak getirisi 32,6% 29,1% 30,4% 28,4%
F/K 5.7 5.4 3,5 2,9
F/DD 1,58 1,36 0,97 0,73
80,0 - T 120
50,0 4 T 110
400 1100
30,0 4
20,0 T 90

10,0 T

00,0 + 170

50,0 + + + + + + + + &0
1225 1.26 Z326 326 426 5.26 6.26 7.26 8.26 926

P ay Fiyat (TL) = F5T 100 Rel.

TL Getin (%): -6,1 -10,9 1,1 -8,9
USS Getir (%): 7,7 -15,2 -8,3 -22,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 12,6 5,3 8,2 -15,7

Kaynak: Koynak: Banka finansallar, Seker Yabirim Aragtirma
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 910,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 80%

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

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 910,00 TL'yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Eyliil 2026 kapanisiyla Migros, 2026T
2.5x FD/FAVOK ve F/K 9.3x rasyolari ile islem gormektedir.

> Yiksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen coklu
kanallarda bliyime stratejisiyle Migros’un FMCG pazar payin
istikrarli sekilde artirilabilmesini olumlu degerlendiriyoruz. Artan
magaza sayisi ve buna bagli satis alam biiylimesi ile e-ticaret
kanallarinin net satislara sagladigi pozitif katkinin, 2026’da da
destekleyici olacagini diisuiniiyoruz.

» Guclu SNA yaratimi, reel satis buyumesi ve toplam finansal
borcun onceki yillara gore oldukca dusiik seviyelerde seyretmesi,
Sirket’e yonelik olumlu gorisumizi desteklemektedir. Buna ek
olarak, fiyat indirimlerine ragmen verimlilik artirici uygulamalarin
etkisiyle briit karlitiktaki iyilesme, orta-uzun vadede pozitif bir
goriinim sunabilir. Birebir magaza satis ve sepet biiylimesinin
rakiplerine kiyasla daha guclu seyretmesi Migros’u ayristiran bir
diger unsur olurken disiik ancak pozitif magaza trafiginin, sepet
biiyimesini desteklemeye devam edecegini diistiniiyoruz.

» Migros, 2026 icin %5-7 araliginda, 2027-2030 donemi icin ise
yiuksek tek haneli reel bilesik satis buyumesi hedeflemektedir.
2026 magaza acilis hedefi 180-200 magaza araliginda bulunurken,
2027-2030 doneminde her yil %2,5-3,5 araliginda satis alam
biiylimesi planlanmaktadir. 2026 yilinda FAVOK ve diizeltilmis
FAVOK marjlarimin sirasiyla %6-7 ve %4-5 araliginda gerceklesmesi
beklenirken, 2030 yili itibariyla 2025’e kiyasla en az 100 baz
puanlik marj iyilesmesi hedeflenmektedir. Online satislarin toplam
satislar icindeki payinin 2025’teki %21 seviyesinden 2030’da
%27,5’e yikselmesi ongoriiliirken RolC’in de artan karlilik ve daha
asset-light girisimlerin  katkistyla yukarn yonli seyretmesi
beklenmektedir.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapams 504,50
Piyasa Degeri (mn TL) 91.342 Son 12 Ay En Yiiksek 727,00
Piyasa Degeri (mn $) 1.867 Son 12 Ay En Diisiik 415,39
Firma Degeri (mn TL) 97.792 Beta 0,87
Firma Degeri (mn $) 2.005 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn $) 37,41
Halka Aciktik Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Oram (%) 34,94
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2023 * 2024 * 2025 2026T
Satis Gelirleri 404.043 452.821 486.055 559.148
Biiyiime 0,0% 12,1% 7,3% 15,0%
FAVOK 6.993 24.347 32.172 38.741
FAVOK Marji 0,0% 5,4% 6,6% 6,9%
Net Kar 19.818 9.772 7.615 9.863
Pay Basina Kar 109,46 53,97 42,06 54,48
Temettl Verimi 1,4% 1,9% 1,6% 3,2%
Net Borc/FAVOK (x) -0,81 -0,09 0,14 0,05
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,07 -0,03 0,05 0,02
Ortalama Ozsermaye Karbbg 0,0% 11,6% 8,3% 9,9%
Ortalama Aktif Karlbg 0,0% 4,5% 3,2% 3,9%
Degerleme Carpanlari *2023 * 2024 * 2025 2026T
F/K 4,6 9,3 12,0 9,3
FD/FAVOK 14,0 4,0 3,0 2,5
FD/Satislar 0,2 0,2 0,2 0,2
F/DD 1,1 1,2 1,1 0,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 9,6 -24,6 -2,7 15,0
S Getiri (%) -11,2 -28,3 -14,7 2,5
BIST-100 Relatif (%) 10,8 -10,9 -8,3 6,0
700 140
600 W 120
500 "\JJMN 100
400 80
300 60
200 40
100 20
0 -
Eylul 25 Kasim 25 Ocak 26 Mart 26 May1s 26 Temmuz 26 Eylul 26
= MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2023 & 2024 & 2025 finansallar1 2026/06Yya gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 172,63 TL)

Getiri Potansiyeli: %104

Portfoy doniisiimii ve yiiksek NAD iskontosu deger aciga
cikarma potansiyelini giiclendiriyor...

Sabanci Holding'i model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, yiiksek NAD
iskontosu, cesitlendirilmis istirak yapis1 ve devam eden portfoy
doniistimi olusturmaktadir. Holding, kaynaklarini daha yiksek getirili ve
doviz geliri yaratan is alanlarina yonlendirerek Gzkaynak kartiigim 120-150
baz puan artirmay1 hedeflemektedir. Bu stratejinin portfoy kalitesini ve
makroekonomik dalgalanmalara karst dayamkliigi giiclendirebilecegini
disuniyoruz.

Akcansa ve CarrefourSA cikislar portfoy sadelesmesini hizlandirmistir.
Akcansa'daki %39,72 payin 427,9mn ABD dolarina satilmasi nakit yaratirken,
CarrefourSA cikisi bilanco donemi sonrasinda tamamlanmistir. islemler
sonrasinda hesapladigimiz 672,44mn ABD dolan solo net nakit, yeni
yatinmlar ve sermaye tahsisi acisindan énemli bir esneklik saglamaktadir.
Yeni kaynaklarin kullanim alani, yatinm tezinin baslica katalizorlerinden biri
olacaktir.

2C26 sonuclar, tek seferlik satis kazancinin yani1 sira operasyonel
toparlanmaya da isaret etmistir. Konsolide gelirler reel olarak %9,4
gerilemesine ragmen FAVOK %25,9 artmis; bankacilik ve banka disi FAVOK
sirastyla %28,9 ve %11,6 blylmistiir. Ana ortaklik net karn, Akcansa satis
kazancinin da katkisiyla 14.160mn TL'ye ulasarak piyasa beklentisini belirgin
asmistir. Bankacilik katkisindaki toparlanma ve malzeme teknolojilerindeki
guclu performans sonuclan desteklemistir.

2026 yiim Holding portfoyii acisindan stratejik bir doniisiim donemi
olarak degerlendiriyoruz. Giincellenen portfoy yapisi ve istirak degerleriyle
toplam hedef NADY 10.867mn ABD dolan, solo net nakit pozisyonunu
672,44mn ABD dolan olarak hesapliyoruz. Degerlememizde hedef NAD'a %30
iskonto uyguluyoruz. Yeni yatinmlarin getirisi, bankaciliktaki toparlanmanin
devami ve Holding iskontosundaki olas1 daralma hisse performansi acisindan
belirleyici olacaktir.

Portfoy doniisiimii ve giiclii solo nakit pozisyonunun deger aciga ¢ikarma
potansiyelini destekledigini diisiiniiyoruz. Buna karsilik yeni yatirimlarda
sermaye tahsisi ve uygulama riski ile faiz indirim siirecindeki olasi
gecikmeler izlenmelidir. Sabanci Holding icin 172,63 TL hedef fiyatimizi
ve 'AL' onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Eyliil 2026 tarihli pay
kapanis fiyatina gore %104 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.IS  Kapams 84,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 178.112 Son 12 Ay En Yiiksek 113,18
Piyasa Degeri (Mn 5) 3.640 Son 12 Ay En Diisik 72,73
Firma Degeri (Mn TL) 472.074 Beta 123
Firma Degeri(Mn 5) ©.952 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 742
Halka Agikhik Oram (%) 51,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 26,0%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2024% 2025+ 2025/06* 2026/06
Satis Gelirleri 300.713 189.967 143.614 135.128
Finans Sektdrii Hasilat 1.097.301 1.090.910 55h.664 492.046
Taplam Gelirler 1.398.014 1.380.877 699.169 B627.174
Biiyiime -1,2% -10,3%
Kensclide Net Kar (Mn TL) -23.852 4,467 -1.803 14.500
Pay Bagina Kar -11,36 2,13
Temettii Verimi 2,7% 1,6%
Met Borg / Ozsermaye (x) 0,33 0,67 0,40 Qa,70
Ort. Ozsermaye Karhig -5,1% 1,08
Ortalama Aktif Karlibhg -0,5% 0,1%
Degerleme Carpanian 2024+ 2025 2025/06* 2026/06
FrK 0,0 46,6 0,0 10,4
FD/5atiglar 0,3 0,4 0,3 0,4
F/DD 0,7 0,5 0,6 0,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -9,5 -13,0 2,3 -0,7
3 Getiri (%) -11,1 -17,2 -10,4 -15,8
BIST-100 Relatif (%): 11,0 2,8 -3,6 -8,5
120 110
110 100
100 \ n. 90
30 ‘V\VI h 80
BO 70
70 &0
Eylal 25 Kasim 25 Ocak 26 Mart 26 Mayis26  Temmuz 26 Eylll 26
—SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

* 2024, 2025 ve 2025/06 finanzallar! 2026/ 06y gire Tw 5-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 150,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %56

Giiclii abone tabani, dijital biiyiime ve 5G yatirimlar1 orta
vadeli goriiniimii destekliyor...

Turkcell'i model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, tekrarlayan gelir
yapisi, giiclii abone Kkalitesi, 5G yatirnmlarn ve telekom dis1 dijital is
kollarinin biiyiimesi olusturmaktadir. Yiksek faturali abone pay1 ve dusuk
misteri kayip oram gelir dayamklligini desteklerken, artan veri kullanim,
fiber, Veri Merkezi ve Bulut, Dijital is Servisleri ile Techfin faaliyetleri orta
vadeli biyime alanlarin1 genisletmektedir. 5G yatinmlarimin da kapasite ve
hizmet kalitesi lizerinden uzun vadeli veri monetizasyonunu desteklemesini
bekliyoruz.

Abone gostergeleri ve dijital is kollar1 yatirnm tezini desteklemeye devam
etmektedir. Toplam abone baz1 2C26'da 44,8 milyona, mobil abone sayisi ilk
kez 40 milyonun uzerine cikmistir. Faturali abone sayis1 %8 artarken mobil
abone kayip orani %1,6'ya gerilemistir. Dijital is Servisleri gelirleri %33,1,
Paycell gelirleri %21,9 buyurken Paycell islem hacmi %67,3 artmistir.

maliyet vyarattigim gostermistir. Gelirler %2,5 artarak 71.775mn TL'ye
ulasirken FAVOK %1,7 gerilemis ve FAVOK marji %42,3 olmustur. Net Kkar
5.235mn TL ile beklentilerin belirgin lizerinde gerceklesmistir. M2M hari¢c mobil
ARPU'daki %3,9 reel gerileme ile artan satis, pazarlama ve amortisman giderleri
marjlar simirlamstir.

2026 beklentilerinin korunmasini operasyonel goriinim acisindan
destekleyici buluyoruz. Sirket, yil sonu enflasyon varsayimin1 %28e
yilkseltmesine ragmen %5-7 reel gelir biiyiimesi, %40-42 FAVOK marj1 ve
gelirlerin yaklasik %25'i seviyesinde operasyonel yatirnm harcamasi hedeflerini
siirdiirmektedir. Net Borc/FAVOK oranminin 0,36x seviyesinde bulunmasi yogun
5G yatirim doneminde finansal esneklik saglamaktadir.

Giiclii abone vyapisi, dijital gelirlerdeki biiyiime ve korunan yil sonu
hedeflerinin Turkcell'in savunmac1 biliyiime profilini destekledigini
diisiinliyoruz. Buna karsilik reel mobil ARPU daralmasi, 5G kaynakli marj
baskisi ve artan net borg¢ izlenmelidir. Turkcell i¢cin 150,00 TL olan 12 aylk
hedef fiyatimizi ve 'AL’ onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 30 Eyliil 2026
tarihli pay kapanis fiyatina gore %56 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod TCELL.IS Kapams 96,10
Piyasa Degeri (Mn TL) 211.420 Son 12 Ay En Yiiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn 5) 4.321 5Son 12 Ay En Dugik 88,34
Firma Degeri (Mn TL) 308.281 Beta 0,97
Firma Degeri{in 5) 6.401 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 61,4
Halka Agikiik Cram (%) 39,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 46,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A 2025A% 2026T
Satis Gelirleri 229,137 244,855 269.687 320.250
Bijyiime 6,9% 10,1% 18,7%
FAVOK 104.714 108.955 123.491 130.380
FAVOK Marj 45, 7% 44, R% 45, 8% 40,7%
Met Karitn TL) 27.938 36.259 20.730 24.300
Pay Bagina Kar 12,70 16,48 9,42 11,06
Temetti Verimi 1,65% 2,77% 3,11% 3,54%
Met Borg / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,25 0,20
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,10 0,07
Ort. Ozsermaye Karhbg 12,9% 7,0% 6,8%
Ortalama Aktif Karibhg 6,7% 3,7% 3,75
Degerleme Carpanlar 2023A% 2024A% 2025A% 2026T
F/K 9,8 8,7 11,6 8,7
FO/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,4
FD/Satislar 0,7 1,0 1,0 1,0
F/oD 1,0 1,1 0,8 0,6
Getiri 1A A YBB 124
TL Getiri (&) -7, -10,5 3,2 0,1
5 Getiri (%) -8,8 -14,8 83,5 -15,1
BIST-100 Relatif (¥): 13,8 5.8 -2,7 -1,8
130 120
120 110
110 100
= -
100 o0
1
o0 BD
B0 70
Eyldl 25 Kasim 25 CaklE Mart 26 Mayiz 26 Temmuz 26 Eyldl 26
e TCELL Py Fiyam (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

2023, 2024 we 2025 finansallar 2026/ 06ya 55re TME-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: 445,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 57%

Filo Yatinmlar ve Ag Giiciiyle Desteklenen Biiyiime...

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 445,00 TL’yi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. 30 Eyliil 2026 kapanmisi baz alinarak hedef fiyatimiz %57’lik getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2026T F/K 3.99x ve 2026T FD/FAVOK 5.07x
rasyolanyla ile islem gormektedir.

> THY, Agustos 2026’da yolcu sayisinda yillik %5,6’lik artis kaydetmistir. THY’nin
Agustos 2026’daki toplam yolcu sayist 10mn olarak gerceklesmistir. Bunun
yaninda, Agustos 2026’da dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu sayisi icerisindeki
orani ise %64’e ulasrmistir. THY, Agustos 2026’da yillik bazda %5 artisla 6,4mn dis
hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayis1 ise Agustos ayinda yillik bazda %6,8
oraninda artis gostererek 3.6mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk
orant Agustos 2026’da yilbk bazda 1.3 yp artis gostererek %88 olarak
gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise Agustos 2026’da yillik bazda %6,1
artis gostermis olup sirketin gelir yapisin1 desteklemeye devam etmektedir.

» THY’nin filo bilylikligiiniin 2026’da yonetim beklentileriyle uyumlu sekilde 566
ucaga ulasacagim ongoriiyoruz (2025 sonu: 516 ucak; THY beklentisi: 570).
2026’da GTF kaynakli NEO ucaklarinin 2026 boyunca kademeli olarak geri
donmesi, onemli bir katalizor etkisi goriirken; Air Europa yatinminin ag
genislemesi ile yolcu & kargo katkis1 yaratarak Latin Amerika-Avrupa-Tirkiye
ekseninde THY'nin biiyiime potansiyeline pozitif katki saglamasini bekliyoruz.

» 2026 yitimn THY icin giclu talep zemini ile belirgin maliyet baskisinin
dengelendigi, yilksek oynakliga acik bir yil olacagimi diisiiniiyoruz. Orta Dogu
kaynakli jeopolitik riskler, hava sahasi kisitlarn ve olaganistii yiiksek jet yakiti
fiyatlarimin kisa vadede marijlar iizerinde 6nemli baski yaratacagin1 hesapliyoruz.
Buna karsin, sirketin genis uluslararasi agi, cevik kapasite yonetimi, kargo
operasyonlarindaki giiclii konumu ve premium/uzun hat talebindeki dayanikliigin
karliigi desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu cercevede ana
riskin yakit maliyetlerinin ve bolgesel operasyonel kesintilerin beklenenden uzun
stirmesi oldugunu diisiiniirken, petrol fiyatlarinda normallesme, Korfez kapasite
boslugundan kazamlan pazar payinin korunmasi ve Asya-kargo hattindaki giiclii
momentumun devam etmesi halinde yukar yonlii potansiyelin giiclenebilecegini
hesapliyoruz.

> Riskler - ucak teslimatlarinin oOtelenmesi, kiresel biylmenin yavaslamasi,
dogal afetler, jeopolitik riskler, kiiresel rekabette artis, jet yakit1 fiyatlarinda
dalgalanma.

Kod THYAO.TI/THYAO.IS Kapams 283,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 390.885 Son 12 Ay En Yiksek 355,50
Piyasa Degeri (Mn $) 7.989 Son 12 Ay En Diisiik 258,25
Firma Degeri (Mn TL) 1.011.263 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 21.309 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 313,0
Halka Agiklik Orant (%) 50,40 Yabanci Sahiplik Orami (%) 20,48
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2023 2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 20.942 22.669 24.096 27.388

Biyiime (%) 13,7% 8,2% 6,3% 13,7%
FAVOK 5.533 5.059 5.059 4.204

FAVOK Marj1 (%) 26,4% 22,3% 21,0% 15,3%
Net Kar 6.021 3.425 2.910 2.004
Pay Basina Kar 4,36 2,48 2,11 1,45
Temettii Verimi 0,0% 2,8% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 1,3 1,1 1,6 2,4
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,5 0,3 0,4 0,4
Ort. Ozsermaye Kariig 47,6% 19,6% 14,3% 9,0%
Ort. Aktif Kartiigi 18,1% 9,1% 6,7% 4,1%
Degerleme Carpanlar 2023 2024 2025 2026T
F/K 1,33 2,33 2,75 3,9
FD/FAVOK 3,85 4,21 4,21 5,07
FD/Satislar 1,02 0,94 0,88 0,78
F/DD 0,51 0,41 0,37 0,34
TL Getiri (%) -7,89 -13,11 5,49 -10,08
$ Getiri (%) -9,52 -17,30 -7,56 23,71
BIST-100 Relatif (%): 12,89 2,70 -0,56 17,12
360 120
W .
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= THYAO Pay Fiyat (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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VakifBank (AL, Hedef Fiyat: 46,39 TL)

Getiri Potansiyeli: %44

VakifBank’1 model portfoyiimiize dahil ediyoruz

2Y26'da VakifBank'in net karinin ilk yariya gore belirgin sekilde artmasini
bekliyoruz. Tahminlerimiz, bankanin 1Y26'da 30,1 mlr TL olarak
gerceklesen net karinin 2Y26'da 66,7 mlr TL'ye yiikselmesine, yani ikinci
yar1 karinin ilk yariya gore %122 artmasina isaret ediyor. Artisin baslica
kaynagi, TUFE endeksli menkul kiymet degerleme varsayiminin yilin ikinci
yarisinda gerceklesen enflasyona yaklasmasi. Bu goriiniim dogrultusunda
VakifBank'1 model portfoyiimiize ekliyoruz.

VakifBank, 2C26 solo finansal sonuclarinda beklentimizin ve piyasa medyan
beklentisinin %6 lzerinde 15.077 mn TL net kar agikladi (ceyreklik +%0,3,
yillik +%50,3). Sapmanin temel kaynag1 %27 olarak 6ngordigiimiiz efektif
vergi oranimin %19,9'da gerceklesmesi oldu; banka ceyrek icinde gecmis
yillarda ayrilan 8.000 mn TL serbest karsiigin tamamin iptal etti.

Marj tarafinda baski belirginlesti. Swap dahil net faiz geliri ceyreksel %12,5
gerileyerek 42.401 mn TL'ye, swap dahil net faiz marj1 %3,80'den %3,18'e
indi. Daralmanin kaynagi TL vadeli mevduat maliyetindeki 202 bp'lik artis
oldu; TL kredi getirisi yalnizca 9 bp artti.

TUFEKS tarafinda sakli faiz geliri rezervi bulunuyor. Banka 1Y26'da TUFE
endeksli menkul kiymetlerini %20,9 Ekim/Ekim enflasyon varsayimiyla
degerlerken, beklentimiz %29-30 seviyesinde. Aradaki fark 1Y26 itibariyla
yaklasik 13,0 mlr TL'lik henuz muhasebelestirilmemis faiz gelirine karsilik
geliyor. Degerleme varsayiminin 3C26'da vyiikseltilmesini ve yil sonunda
gerceklesen Ekim/Ekim enflasyonuna gore dizeltilmesini bekliyoruz; bu,
2Y26 kartiigin belirgin sekilde destekleyecek.

Komisyon performansi giiclu, aktif kalitesinde kademeli bozulma suriyor. Net
ucret ve komisyon gelirleri ceyreksel %15,6, 1Y26'da wyillk %27,5 artti.
Takipteki kredi oran1 %3,12'den %3,35'e yiikselirken net kredi riski maliyeti
155 bp'den 128 bp'ye geriledi (kimile 141 bp).

Giderlerde yillik baz yiiksek. Faaliyet giderleri ceyreksel %12,5 artisla 43.829
mn TL’ye vyukseldi. 1Y26 artisi ise %57,4 seviyesine oldukca yiksek
gerceklesti.

VakifBank icin 12 aylik 46,39 TL hedef fiyat ile "AL" tavsiyemizi koruyoruz.
Hedef fiyatimiz, 30 Eylul 2026 kapanisina gore %44 yikselis potansiyeline
isaret ediyor. VakifBank 2026T 3,3x F/K ve 0,8x F/DD carpanlariyla ve %26,8
ortalama ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Piyasa Degeri (TLmn) 319.888 Beta (124) 1,16
Piyasa Degeri (USD mn) 6.540 Ort. Giinliik Hacim 1.623
Kapanis 32,26 Yabanci Payn 0,6%
12 Ay Yiiksek 43,06 Halka Aciklik (%) 6,0%
12 Ay Diisiik 21,38 Agirtik 0,52%
(TL Mn) 2024A 2025A 2026T 2027T
MNet faiz gelin 68.704  138.550 241.702  320.243

% Fark, Yillik 66, 1% 101,7% 74,5% 32,5%
Met licret ve komisyon geliri 46.474 72.693 92.699  121.814

% Fark, Yillik 80,5% 56,4% 27,5% 31,4%
MNet kar 40.373 70.050 96.807  121.735

% Fark, Yillik 61,2% 73,5% 38,2% 25,8%
Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T
TGA Oram 1,8% 2,9% 3,6% 3, 7%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 2,3% 1,3% 1,5% 1,5%
Net faiz marji (Swap maliyeti dahil) 2,4% 3,3% 4,3% 4,3%
Ortalama aktif getirisi 1,2% 1,5% 1,6% 1,5%
Ortalama ozkaynak getirisi 20,9% 27,3% 26,8% 25,4%
F/K 5,7 4,3 3,3 2,6
F/DD 1,1 0,9 0,8 0,6
50,0 150
40,0

120

30,0
20,0 0
10,0 t t t t t t t t t 80

12.25 1.26 226 326 428 5.26 6.26 V.28 8.26 9.26

s 1 3¢ F iyt (TL} s B|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 1,6 -1,4 7,5 26,0
USS Getir (%): -0,1 -6,2 -2,4 6,9
BIST 100 Relatif Getiri (%): 21,9 16,5 15,1 16,2

Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Arastirma
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(TL)

Tavsiye Kapanig

(TL)
AL 5,40
HOLDING Tavsiye Kapanig
TL
31,48
KCHOL AL 208,40
SAHOL AL 84,80
TAVHL AL 261,25

Tavsiye Kapanig

AKSEN AL 72,90
ARCLK AL 80,70
ASELS AL 336,50
BIMAS AL 418,50
CCOLA AL 77,45
CIMSA AL 41,68
DOAS AL 144,20
EKGYO AL 18,44
EREGL AL 35,94
FROTO AL 73,55
KRDMD TUT 43,98
MGROS AL 504,50
OYAKC AL 20,20
PETKM TUT 18,91
PGSUS AL 136,10
SELEC G.G. 91,90
SISE AL 36,70
TCELL AL 96,10
THYAO AL 283,25
TOASO AL 262,00
TTKOM AL 51,55
TUPRS AL 376,25
ULKER AL 83,45
VESBE G.G. 3,94

ZOREN G.G. 1,87

Kapanig (TL) mn TL
96,76 348.400
182,99 516.180
46,38 316.849
21,57 305.000
18,00 26.992
46,39 319.888
51,10 287.538
Hedef PD
Kapanis (TL) mn TL
9,20 108.000
def PD
Kapanis (TL) mn TL
46,74
318,51 528.481
172,63 178.112
440,00 94.907
Hedef
Kapanig
277,00 39.247
110,00 89.400
149,50 54.531
495,00 1.534.440
496,00 502.200
122,00 216.711
70,55 39.412
302,90 31.724
32,84 70.072
42,24 251.580
130,00 258.094
45,00 34.314
910,00 91.342
33,35 98.205
18,91 47.926
271,90 68.050
57.070
65,00 112.420
150,00 211.420
445,00 390.885
435,00 131.000
90,00 180.425
395,00 724.957
159,80 30.816
6.304
9.350

mn TL Potansiyeli
503.152 44,4%
768.558 48,9%
333.230 5,2%
539.249 76,8%
50.400 86,7%
460.000 43,8%
431.644 50,1%
Hedef PD Kazandirma
mn TL Potansiyeli
184.000 70,4%
Hedef PD Kazandirm
mn TL Potansiyeli
113.823 48,5%
807.702 52,8%
362.597 103,6%
159.845 68,4%
Hedef PD
mn TL
53.031
134.894 50,9%
101.021 85,3%
2.257.200 47,1%
595.200 18,5%
341.371 57,5%
66.712 69,3%
66.639 110,1%
124.802 78,1%
295.710 17,5%
456.188 76,8%
35.109 2,3%
164.759 80,4%
162.130 65,1%
47.935 0,0%
135.950 99,8%
199.110 77,1%
330.000 56,1%
614.102 57,1%
217.500 66,0%
315.000 74,6%
761.085 5,0%
59.010 91,5%

FIK

4,59
F/K

17,72
15,51
8,86

18,00

0,67
0,42
1,16

1,30
0,70
5,00
2,49
2,37
1,05
0,43
0,45
0,79
1,44
0,46
0,98
1,29
0,64
0,60
1,54
0,42
0,68
0,38
1,99
0,68
1,59
0,60
0,15
0,15

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Dejerler AS. Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikiiklerden ve bu bilgilerin ticari amagli operasyonlarda kullamimasindan dogabilecek zararlardan Seker
Yatirim Menkul Degerler AS. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm

danismanhigi hizmet, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradayer aan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer aan bilgilere dayanilarak yatinm
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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