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Strateji Raporu: One Cikan Basliklar

Ekonomik Goriiniim

Temmuz raporumuzda ongordigliimiz, gerilimin duruldugu ve

petrol

fiyatlarinin 70 $

civarinda dengelendigi patika

gerceklesmedi. Hirmiz'deki arz kesintilerinin en azindan ABD
secimlerine kadar slirmesi ve petroliin 100 $ civarinda kalmasi
artik temel senaryomuz. 3 Kasim’daki ABD ara secimlerinin,
savasin seyri, kiiresel tahvil faizleri ve 2027 goriinimi agisindan
belirleyici olacagini diistintiyoruz.

Global

Ekonomi

Tiirkiye

Ekonomisi

/Segim sonrasinda bolinmis bir Kongre’nin\
uzlasma ihtimalini artirmasi halinde, petrol
fiyatlarinin  2027'de  75-80 $ araligina
gerilemesini bekliyoruz. Ancak Fed’in onceligini
enflasyonla miicadeleye vermesi nedeniyle faiz
artirirmlarinin siirmesini, ABD tahvil faizlerinin de
gerilemekle birlikte ylksek seyretmesini
ongorlyoruz. Catismalarin secim sonrasinda
siddetlenmesi halinde ise petroliin 120-130 $’a
tirmanmasi, ABD’de bliylimenin ani durusu ve

Qorsalarda sert dlizeltmeler giindeme gelebilir./

ﬁylﬂl'de enflasyonun beklentilerin belirgin\
altinda gelmesi, parasal gevsemenin Ekim’de
baslamasinin 6nliint agti. Politika faizinin yil
sonunda %35’e gerilemesini, 2027’nin ilk
yarisinda ise indirimlerin siirmesini bekliyoruz.
Ote yandan ic talepteki yavaslama ve fon
tasfiyesi slreci nedeniyle blylimenin ivme
kaybettigini dustinlyoruz. Secimlerin 2028’de
yapilacagi ve kurun segimlere kadar siki bicimde
savunulacagl bir tabloda, blylimenin secim

Borsa Istanbul’a Dair Beklentiler
Yilin geri kalaninda, Orta Dogu’da devam eden catismalar,
kiiresel enflasyonist baskilarin yeniden giiclenmesi ve ABD 10
yillik tahvil faizlerinin yliksek seyretmesi nedeniyle karlilik
ortaminin zorlu kalmasini bekliyoruz. Yiiksek petrol, motorin
ve dogal gaz fiyatlar ile tedarik zincirine iliskin belirsizlikler,
sirket karliliklari izerinde baski olusturmaya devam edebilir.

Baz senaryomuzda, FED’in siki para politikasi durusunu
korumasi ve kiresel blylimenin zayif seyretmesiyle ABD 10
yillik tahvil faizinin %5’in Uzerinde kalacagini 6ngoriyoruz.
Tirkiye’de ise yurt ici ekonomik aktivitedeki yavaslamanin
dezenflasyon sirecini desteklemesiyle parasal gevsemenin
Ekim ayinda baslayabilecegini diistinliyoruz.

Bu cercevede, takip kapsamimizdaki sirketler icin 2026 yili
reel FAVOK biiyiime tahminimizi %6,4’ten %3,5’e, reel net kar
blyime tahminimizi ise %5,4'ten %4,8’e dlslrdik.
Bankacilik sektorl icin, énceki %4,2’lik biylime tahminimize
karsilik, reel net karin %2,9 daralmasini bekliyoruz. 2027
yilinda takip kapsamimizdaki sirketlerde %7,8 reel FAVOK ve
%21,2 reel net kar bliylimesi bekliyoruz. Bankacilik sektori
icinise %30,1 reel net kar blylimesi tahmin ediyoruz.

BIST-100 Endeksi icin hedefimizi %58 getiri potansiyeliyle
19.380 puan olarak belirliyoruz. Hedef fiyatlarimiz bankalarda
%43, sigorta sirketlerinde %72, sanayi sirketlerinde %61 ve
holdinglerde %63 yiikselis potansiyeli sunuyor.

2026 sonu makro beklentiler:

oncesinde glclenip sonrasinda yavaslamasi

beklenebilir. /

GedikYatirhm

TUFE enflasyonu: %30,0
Politika faizi: %35,0
$/TL kuru: 52,00
10-yillik DIBS faizi: %33,5

GSYH blylimesi: %2,5
Cari acik: ~45 milyar $
Biitce agI1g1/GSYH: %3,0
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Strateji Raporu G

Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Global Ekonomi: Enerji arzindaki aksakliklar en azindan ABD secimlerine kadar siirecek; 2027’nin yoniinii ABD secim sonuclari belirleyebilir
Baz Senaryo

» Temmuz raporumuzda, Orta Dogu’daki gerginligin durulacagi ve petrol fiyatlarinin son ceyrekten itibaren 70 $ civarinda dengelenecegi iyimser bir baz senaryo kurgulamistik. Bu patika
gerceklesmedi. Hirmiiz'e alternatif rotalarin devreye girmesiyle Korfez bolgesinden petrol sevkiyati savas dncesinin kabaca %80’ine ulassa da, tedarikin slrdirilebilirligine iliskin endiseler
(donem dénem Kizildeniz'de de kesintiler yasaniyor) petrol fiyatlarini yiksek tutuyor. Bu cercevede, Hiirmiiz’deki arz kesintilerinin en azindan ABD secimlerine kadar siirmesi ve
petroliin 100 $ civarinda kalmasi yeni baz senaryomuz haline geldi. Bu tablo, Nisan Strateji Raporumuzdaki “Uzayan Normallesme” senaryosuna karsilik geliyor. Bu nedenle Kasim ayi,
ABD ara secimleriyle birlikte savasin seyri, kiiresel tahvil faizleri ve risk istahi acisindan yilin geri kalani ile 2027'nin yoniinii belirleyecek kritik bir esik olarak 6ne cikiyor.

» Dogalgaz sevkiyatinda, petroliin aksine kesinti strdigl icin TTF fiyatlan Uzerindeki baski daha belirgin. Rafinerilerin tam kapasiteyle calisamamasi nedeniyle dizel ve jet yakiti
marjlarindaki normallesmenin de daha uzun siirmesini bekliyoruz.

> 3 Kasim’daki ABD ara secimleri, kiiresel ekonomi ve finansal piyasalarin 2027 goriiniimii acisindan belirleyici olabilir. Son anketlerin isaret ettigi sekilde Cumhuriyetgilerin Temsilciler
Meclisi’'ni ve son dénemde artan bir olasilikla Senato’yu kaybetmesi, secim sonrasinda bir uzlasma ya da en azindan gerginligin sicak catismaya donlismemesi ihtimalini artirabilir.
Bolinmis bir Kongre, ABD’de mali genislemeye de bir fren anlamina gelecektir. Bu durumda petrol fiyatlarinin 2027°de 80 $ ya da bir miktar altinda dengelenmesi miimkiin olabilir;
2027 icin ortalama petrol varsayimimiz 75-80 $ olarak sekilleniyor.

> Fed Baskani Kevin Warsh’un Jackson Hole’da verdigi mesajlar ve son FOMC toplantisi, Fed’in mevcut konjonktiirde dnceligini tamamen enflasyonla miicadeleye cevirdigine isaret
ediyor. Fed, 2027’de %2,5 enflasyona ulasilacagi ongorisiini korusa da bunun artik daha yiiksek bir faiz patikasiyla mimkin olacagini degerlendiriyor. Bu gercevede, en az biri 2026’nin
kalaninda (muhtemelen Aralik’ta) olmak iizere iki faiz artirnmi daha bekliyoruz.

> Bu senaryoda ABD 10 vyillik tahvil faizleri 2027’de (ya da 2026’nin sonlarinda) en azindan %5,0’in altina gerileyebilir; ancak bitce aciklari ve borcluluga iliskin bozulan beklentiler nedeniyle
(ciddi bir mali konsolidasyon beklemiyoruz) 2026 basindaki %4,0-4,5 seviyelerine doniilmesini zor goriiyoruz. 2027 icin %4,5-5,0 araligini iimli senaryo olarak tanimliyoruz.

» Bu senaryoda, yapay zeka yatirimlarinin yavaslamakla birlikte siirmesiyle, biiyiime ve borsalar desteklenmeye devam edebilir, 2027’de kiiresel biiyiime %3,0’a yakinsayabilir.

Risk Senaryosu

> ABD secimlerinin ardindan catismalarin siddetlenmesi, petrol fiyatlarinda 100 $’dan 120-130 $’a dogru bir hareketi tetikleyebilir. Bu, kiiresel olgcekte tahvil faizleri icin ek baski
anlamina gelir: ABD 10 yillik faizi %5,50’yi asip %6,0’a yénelebilir.

» Bu senaryoda enflasyonist risklere biylimeye iliskin riskler de eklenir. ABD biiyiimesinde ani bir durus goriilebilir: zaten cok glicli olmayan tiketim yavaslarken, yliksek faizler ve sliren
enerji darbogazi altinda yapay zeka yatirimlarini sirdiirmek de mimkdn olmayabilir. Yiiksek tahvil faizlerine simdiye kadar neredeyse hi¢c olumsuz tepki vermeyen ABD borsalarinda bu
durumda sert diizeltmeler goriilebilir.

» Blyimedeki bozulmanin belirginlesmesiyle FED’e iliskin beklentiler de degisebilir; ilerleyen donemde olasi bir parasal gevseme, risk istahinin yeniden dengelenmesine yardimci

olabilir. ..
Serkan Gonencgler

Basekonomist

GedikYatirhm
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Strateji Raporu G

Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Tiirkiye Ekonomisi: Eyliil’de enflasyondaki diisiisiin hizlanmasi Ekim’den itibaren parasal gevseme beklentilerini destekliyor; biiyiimedeki ivme kaybi ise
devam ediyor

Enflasyon ve Para Politikasi

> Eyliil'de TUFE, %2,21’lik medyan beklenti ve %2,6’lik tahminimizin belirgin altinda %1,84 artti; yillik enflasyon %31,5’ten %29,7’ye geriledi. Sapmada gida fiyatlarindaki %0,2’lik diisis
belirleyici olurken, hizmet enflasyonu da yillik bazda %37,7’ye indi. Yil sonu TUFE tahminimiz %30. Kis oncesinde dogalgaz ve dizel fiyatlari Gzerinden enerji geciskenligi, dezenflasyon
patikasinin en 6nemli riski olmaya devam ediyor.

» TCMB’nin 1 Ekim’de KOBI kredilerindeki biyiime sinirini %4,5’ten %5’e cikarmasi ve bloke hesaplar icin zorunlu karsilik oranini diisiirmesi, gevseme déngiisiiniin basladigina isaret ediyor;
Eylil enflasyonu da 22 Ekim’de 100 baz puanlik indirim beklentisini gliclendirdi. Politika faizinin yil sonunda %35’e gerilemesini, 2027’nin ilk yarisinda ise 5-6 puanlik ek indirim
yapilmasini bekliyoruz.

Biiylime ve Fon Tasfiyesi

> Mevsimsellikten arindirilmis reel kredi karti harcamalari Nisan’daki zirvesinden bu yana bes aydir geriliyor. Agustos’ta otomobil kaynakli OTV tahsilatinin reel olarak %30, dahilde alinan
KDV’nin reel %3,8 gerilemesi de i¢ talepteki yavaslamayi teyit ediyor.

» SPK’nin 7 portfoy yonetim sirketinin 131 fonunda baslattigl tasfiye sireci, disuk likiditeli hisselerdeki satis baskisi ve gliven kanali lizerinden talebe ek bir yik getiriyor. Tasfiye siiresinin
alti aya uzatilmasi satislari zamana yaysa da, siirecin uzamasi talebi daha da baskilayabilir. Bu cercevede 2026 GSYH biiyiime tahminimizi %2,7’den %2,5’e indirdik (OVP: %3,3).

Dis Denge, Rezervler ve Maliye

> Enerji faturasinin etkisiyle cari agigin yil sonunda 45 milyar $’a yakin (GSYH’nin %2,5i) bir seviyede tamamlanmasini, 2027°de ise 42,5 milyar $’a gerilemesini bekliyoruz. OVP de
2026 cari aclk/GSYH projeksiyonunu %1,3’ten %2,6’ya ylikseltti; ancak finansman tarafinda bir sikinti 6ngérmuyor.

> Mart’ta yaklasik 51 milyar $ doviz satan TCMB’nin Nisan basindan bu yana nette kabaca 30,5 milyar $ alim yapmasi, rezervlerde 6nemli bir tampon olusturuyor. Eylil'e yayilan bes
haftalik donemdeki 11,5 milyar $’lik satisin ardindan TCMB yeniden alim tarafina gecti. Bununla birlikte, swap stokundaki yaklasik 8 milyar $’lik azalma ve yeniden 250 baz puana ylikselen
CDS primi, dis finansman kosullarindaki kirilganligin sirdigline isaret ediyor.

> Bltce tarafinda, biitce acigl/GSYH oraninin %3,0-3,5 araliginda dengelenmesini bekliyoruz. OVP’de 2026 hedefinin %3,1’e cekilmesinde yiiksek enflasyonun vergi matrahlari
Uzerindeki etkisi belirleyici olurken, 2027 hedefinin %3,5’e yiikseltilmesi secim dncesinde sinirli bir mali genislemeye isaret ediyor.

Serkan Gonengler
Basekonomist

GedikYatirhm
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Strateji Raporu G

Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Tiirkiye Ekonomisi: Secim takvimi ve kontrollii kur politikasi, 2027-2028 patikasini belirleyecek

Secim Takvimi ve Politika Karmasi

» Secim zamanlamasina iliskin net bir gériisimiiz olmamakla birlikte, son agiklamalar secimlerin Nisan 2028’de yapilacagl yonlinde. 2026 icinde erken secim giindeme gelmedi; fon tasfiyesi
slirecinin de ortaya cikmaslyla secimlerin olagan takviminde, 2028’de yapilmasi daha makul gériiniiyor.

» Secim oncesinde bir miktar parasal ve mali genisleme goriilebilir; ancak bunun 2023’teki dlcekte olmasini beklemiyoruz. OVP de sinirli bir artisa isaret ediyor: 2027 biitge acigl hedefi
%3,1’den %3,5’e yukseltilirken, mal ve hizmet alimlarinin GSYH’ye orani %1,8’den %2,0’ye, cari transferlerinki %8,3’ten %9,2’ye cikiyor.

> Belirgin bir genisleme olmasa dahi, hanehalki ve reel sektor, secim sonrasi doneme iligkin kur belirsizligini g6z dniinde bulundurarak tiiketim ve yatirim kararlarini 6ne cekebilir. Bu
da sec¢im dncesi donemde bliyimeyi destekleyebilir.
Kur Goriiniimii

» Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in serbest kura gecmek icin hentiz erken oldugunu, oncelikle enflasyonun tek haneye inmesi gerektigini belirtmesi, kontrollii kur rejiminde
oldugumuzun en yetkili agizdan teyidi oldu. OVP’nin tek haneli enflasyonu 2029’a 6teledigi dikkate alindiginda, serbest kura gegisin secimlerden 6nce glindeme gelmesi olasi
gorunmuyor.

> Bu cercevede rezervlerin izin verdigi 6lciide kurun secimlere kadar kararlilikla savunulmasini bekliyoruz. Secim sonrasinda ise kurda belli 6lclide bir deger kaybina izin verilebilir; bu
da dezenflasyon stirecini sekteye ugratirken biylimede yavaslamaya yol acabilir. Dolayisiyla secim dncesinde daha giiclii bir biiylime, secim sonrasinda ise bir yavaslama gorebiliriz.
Global Senaryolarin Tiirkiye’ye Yansimasi

> Baz senaryomuzda petrol fiyatlarinin ABD secimlerine kadar 100 $ civarinda kalmasi, cari denge ve enflasyon Uzerindeki baskiyi stirdiirliyor. Secim sonrasinda bir uzlasmayla petrolin
2027’de 75-80 $ ortalamaya gerilemesi dezenflasyonu ve 2027’nin ilk yarisinda ongordiigiimiiz faiz indirimlerini destekleyecektir. Risk senaryosunda ise (petrol 120-130 $, ABD 10
yillik faizi %5,5-6,0) cari acik ve rezervler lizerindeki baski artarken TCMB’nin indirim temposu yavaslayabilir.

Serkan Gonengler
Basekonomist

GedikYatirhm
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Yonetici Ozeti — Borsa Goriiniimii

2026’da Karllik Goriiniimii Zorlu Seyrini Korurken, 2027’de Toparlanma Bekleniyor

> Yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi TL bazinda %9 ylikselirken, ABD dolar bazinda yaklasik %5 geriledi. Ayni ddnemde MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi %21 deger kazanarak
BIST-100’den 26 ylizde puan daha iyi performans gosterdi. Goreli getiri bazinda degerlendirildiginde, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi BIST-100’UG dikkat cekici bir sekilde
yaklasik %28 oraninda geride birakti. Son (g yillik dénemde ise ayrisma daha da belirginlesti: MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi yaklasik %82 yukselirken, BIST-100 ABD dolari

bazinda %16 geriledi. Bu performanslar, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nin BIST-100’e kiyasla kiimilatif olarak yaklasik %116 daha yliksek goreli getiri sagladigina isaret
ediyor.

» Turkiye hisse senedi piyasasinin goreli direncinde savunma, petrol ve kimya, bilgi teknolojileri ve metal sektérlerinin glcli performansi belirleyici oldu. Buna karsilik araci kurumlar,
tekstil, bankacilik, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve ulastirma, piyasanin en zayif performans gosteren sektérleri arasinda yer aldi.

> Ileriye baktigimizda, Orta Dogu’da devam eden catismalar, kiiresel enflasyonist baskilarin yeniden giiclenmesi ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yiiksek seyretmesi nedeniyle yilin geri
kalaninda karlilik ortaminin zorlu kalmasini bekliyoruz. Yiksek petrol, motorin ve dogal gaz fiyatlari ile tedarik zincirine iligskin belirsizlikler ve yliksek enflasyon ve faiz oranlar sirket
karliliklari Gzerinde baski olusturmaya devam edebilir.

» Baz senaryomuzda, Fed’in siki para politikasi durusunu korumasi ve kiiresel biiyimenin zayif seyretmesiyle ABD 10 yillik tahvil faizinin %5’in Gzerinde kalacagini 6ngoriyoruz. Turkiye'de
ise yurt ici ekonomik aktivitedeki yavaslamanin dezenflasyon siirecini desteklemesiyle parasal gevsemenin ekim ayinda baslayabilecegini dlsiiniyoruz. Politika faizinin yil sonunda %35’e
gerilemesini, 2027’nin ilk yarisinda ise 5-6 ylizde puanlik ilave faiz indirimi yapilmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, kiiresel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi Tlirk sirketlerinin risk
primlerini yuksek tutabilir. Bu gercevede, defansif nitelikteki blyik 6lcekli sirketler ile glcli nakit akisina sahip sektorleri tercih ederken, yurt icindeki parasal gevseme sureci ilerledikce
bankalarin ve holdinglerin kademeli olarak daha cazip hale gelebilecegini diistinliyoruz.

» Bunun o6tesinde, yaklasan ABD secimlerinin Ulkenin ekonomi politikasinin yonld ve Orta Dogu’daki catismalarin seyri konusunda daha fazla netlik saglayabilecegini disintyoruz.
Kongre’nin bolinmuis bir yapida olmasi, Beyaz Saray’in biitce ve harcama programini uygulama alanini sinirlayacaktir. Mali genisleme ve tahvil ihraclarindan kaynaklanan baskinin
azalmasi, vade primini ve ABD 10 vyillik tahvil faizlerini asagl cekebilir. Buna karsilik, ylritme organinin Fed Uzerindeki baskisinin artmasi, kurumun bagimsizligina iliskin algyi
zedeleyebilir, kiiresel makroekonomik goriinimi olumsuz etkileyebilir ve daha yiiksek enflasyon beklentileri ile tahvil faizlerine yol agabilir.

> Bu cercevede, takip kapsamimizdaki sirketler icin 2026 yili reel FAVOK biiyiime tahminimizi %6,4’ten %3,5’e, reel net kar biiylime tahminimizi ise %5,4’ten %4,8’e diisiirdiik. Bankacilik
sektorl icin, onceki %4,2°lik biytime tahminimize karsilik, reel net karin %2,9 daralmasini bekliyoruz. 2027 yilina baktigimizda, 6ngordigimuz makroekonomik toparlanmanin takip
kapsamimizdaki sirketlerde %7,8 reel FAVOK ve %21,2 reel net kar bliyimesini desteklemesini bekliyoruz. Bankacilik sektori icin ise %30,1 reel net kar bliylimesi tahmin ediyoruz.

Dr. Oviing Giirsoy
Arastirma Direktorii
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Yonetici Ozeti — Borsa Goriinliimii

Kaliteye Yonelis — Bilyiik Olcekli Hisselere Doniis

En biyulk ve en likit 10 banka digi hisse ile Bankacilik Endeksi’nin esit agirliklandirilmasiyla olusturdugumuz bilesik sepet, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nin gerisinde kalmis ve
tarihsel ortalamasinin yaklasik iki standart sapma altina gerilemistir. Bu asiri goreli degerleme farkinin giderek sirdirilemez hale geldigini diistinliyor ve ortalamaya donus egiliminin Tirk
blylk olcekli sirketlerine yeniden yonelimi desteklemesini bekliyoruz. Risk istahinin iyilesmesiyle birlikte bankalarin ve banka disi likit biyuk olgekli sirketlerin, yuksek likiditeleri, kurumsal
yatirimcilar agisindan erisilebilirlikleri ve cazip goreli degerlemeleri sayesinde en glicli arayl kapatma potansiyelini sunacagini dislinlyoruz.

Portfoy (%50 X10XB %50XBANK) / MXEF relatif (USD)
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Dr. Oviing Giirsoy
Kaynak: Gedik Yatirim Aragtirma, Bloomberg Arastirma Direktorii
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Yonetici Ozeti — Borsa Goriiniimii

BIST-100 Endeksi icin hedefimizi 19.380 puan olarak belirliyoruz. Bu seviye %58,0 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

> Oniimiizdeki ii¢c aylik dénemde BIST’in geneline iliskin temkinli-nétr goriisiimiizii korurken, biiyiik élcekli ve likit hisselere secici bir sekilde olumlu yaklasiyoruz. Takip kapsamimizdaki
sirketler icin belirledigimiz hedef fiyatlar; bankalarda %43, sigorta sirketlerinde %72, sanayi sirketlerinde %61 ve holdinglerde %63 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.2026-2027
donemine iliskin reel kar biylime tahminlerimizi ve bunlara karsilik gelen degerleme carpanlarini diger gelismekte olan piyasalarla karsilastirdigimizda, Tlrkiye hisse senedi piyasasinin
benzerlerine kiyasla 6nemli bir iskontoyla islem gérmeye devam ettigini gozlemliyoruz. 2027 tahminlerimize gore Tlrkiye hisse senedi piyasasi, gelismekte olan llke benzerlerine kiyasla F/K
bazinda yaklasik %57, FD/FAVOK bazinda ise %51 iskontoyla islem gériyor.

» Bankacilik sektoriine 6zel olarak baktigimizda, Tiirk bankalarinin 2027 tahminleri Gizerinden PD/DD bazinda benzerlerine kiyasla yaklasik %54 iskontoyla islem gordigunu hesapliyoruz.

» Yillk enflasyon gerilerken, kiiresel faiz baskisi nedeniyle TCMB’nin faiz indirimlerinin 6lclld bir hizda ilerlemesini bekliyoruz. Nominal faizler yiiksek kaldigl siirece mevduat ve para
piyasasi fonlari, hisse senetlerine alternatif olmayi stirdlirecektir. Karlilik performansi ve 2027 bitceleri agisindan sirketler arasindaki ayrismanin, garpan genislemesinden ziyade kar kalitesi
Uzerinden gerceklesmesini bekliyoruz. Bu nedenle sirket seciminde ylksek likiditeye, disik finansman ihtiyacina ve glicli fiyatlama giicline oncelik veriyoruz.

» Hisse Onerilerimiz ve hedef fiyatlarimizla ilgili ayrintili glincellemeler raporun 26—30. sayfalarinda yer almaktadir.

» Guncellenen kar tahminlerimiz, sektor bazindaki karlilik goriinimleri ve mevcut degerlemeler dogrultusunda orta vadede bankalari, cesitlendirilmis holdingleri, saglik sektériint, hizli
servis restoranlarini, ticari gayrimenkult, havaciligl, elektrikli ekipman dreticilerini ve ihracat odakli segilmis sanayi sirketlerini tercih ediyoruz.

» Model portfoyliimiz cesitli temel yatirrm temalarindan faydalanacak sekilde konumlandirilmistir: dezenflasyon ve faiz indirim dénglisiinden yararlanabilecek bankalar; net aktif deger
iskontolarinin daralma potansiyelinden destek bulabilecek holdingler; glicli nakit yaratma ve temettli potansiyeli sunan sirketler; saglik ve hizli servis restoranlarindaki defansif blyime
firsatlar; ticari gayrimenkulde secici firsatlar; kiiresel yolcu trafigindeki biylimeye ve ihracat gelirlerine erisim; enerji déntsimi ve elektrikli ekipman Uretimi ile sanayi sirketlerindeki
operasyonel toparlanma.

» Model Portfoy: Aksa Akrilik, Astor, Dogan Holding, Garanti, MLP Saglik, Rénesans Gayrimenkul, Sabanci Holding, TAB Gida, Tiirk Hava Yollari ve Yapi Kredi.

Dr. Oviing Giirsoy
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet

Makro Tahminler...

GedikYatirhm

354l

USD/TL

DOonem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

DOonem sonu
Donem ortalamasi

GSYH Biilyiimesi
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar USD)

Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi

Biitce Dengesi
Faiz-Dis1 Denge
Faiz-Dis1 Denge (IMF)

GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani

Cari Denge

Milyar $
GSYH'ye orani

2025 2026T 20271
42.85 52.00 63.00
39.47 46.85 57.20
30.9% 30.0% 23.5%
34.9% 31.1% 25.4%
31.1% 28.5% 25.1%
35.0% 29.4% 26.0%
32.8% 33.5% 26.8%
31.5% 33.4% 29.8%
38.00% 35.00% 28.00%
43.6% 38.1% 30.5%
3.6% 2.5% 3.5%
63,021 85,241 110,536
1,589 1,812 1,925
-2.9% -3.0% -3.5%
0.4% -0.1% -0.5%
n.a n.a. n.a
-30.1 -45.0 -42.5
-1.9% -2.5% -2.2%

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Global Ekonomi: Enerji fiyatlar ve tahvil faizleri ABD secimlerine kadar yuksek kalacak gibi goruiinuyor

10 Yilhk Tahvil Faizleri Kuresel Enerji Fiyatlari (31/12/25=100)
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» Enerji fiyatlari: Hirmiz'e alternatif rotalarin devreye girmesiyle Kérfez'den petrol sevkiyati savas dncesinin kabaca %80’ine ulagsa da, tedarikin sirdirilebilirligine iliskin
endiseler Brent petrolii 100 $ civarinda tutuyor. Asil baski dogalgaz ve jet yakitinda: kesintinin slirdigli dogalgazda Avrupa TTF fiyatlar yilbasi seviyesinin neredeyse (¢ katina
ciktl; rafinerilerin tam kapasiteyle calisamamasi nedeniyle dizel ve jet yakiti marjlarindaki normallesme de daha uzun siirecek.

> Tahvil faizleri: ABD 10 yillik tahvil faizi %5,3 civarinda, yaklasik yirmi yilin zirvesine yakin seyrediyor. Birlesik Krallik, Almanya ve Japonya’da da faizlerin son yillarin en ylksek
seviyelerine ulasmasi, butce acgiklari ve bor¢luluga iliskin bozulan beklentilerin kiiresel 6lcekte etkili oldugunu gosteriyor.

» Fed ve 2027 goriiniimii: FED’den, en az biri 2026’nin kalaninda (muhtemelen Aralik’ta) olmak (izere iki faiz artinmi daha bekliyoruz. ABD 10 yillik faizi 2027’de (ya da 2026’nin
sonlarinda) %5’in altina gerileyebilir; ancak ciddi bir mali konsolidasyon beklemedigimiz icin 2026 basindaki %4,0-4,5 seviyelerine donlisii zor goriiyoruz.

> ABD secimleri ve risk senaryosu: 3 Kasim ara segimlerinde béliinms bir Kongre, uzlagma ihtimalini artirarak petrolii 2027’de 75-80 $ ortalamaya c¢ekebilir. Catismalarin segim
sonrasinda siddetlenmesi halinde ise petrol 120-130 $’a, ABD 10 yillik faizi %5,5-6,0’ya yonelebilir; ABD’de bliyiimede ani durus ve borsalarda sert diizeltme riski 6ne cikar.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Eyliil enflasyonu, EKim’de 100 baz puanlik faiz indirimi beklentisini gliclendirdi...
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TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlarimiz
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> Enflasyon: Eyliil'de TUFE, %2,21’lik medyan beklenti ve %2,6’lik tahminimizin belirgin altinda %1,84 artti; gecen yilin ayni ayindaki %3,23’l{ik artisin seriden ¢cikmasiyla yillik
enflasyon %31,5'ten %29,7’ye geriledi. Sapmada gida fiyatlarinin %2,1’lik beklentimize karsin %0,2 gerilemesi belirleyici oldu ve manset enflasyonu tek basina yaklasik 0,6
puan asagl cekti. Hizmet enflasyonu %2,2 ile beklentimizin altinda kalirken yillik bazda %37,7’ye, gekirdek C endeksindeki yillik artis ise %28,7’ye indi. Yillik enflasyonda
Ekim’de sinirli bir gerileme, Kasim’da baz etkisiyle sinirli bir ylkselis bekliyoruz; yil sonu TUFE tahminimiz %30.

» Para politikasi: 24 Agustos’ta haftalik repo ihalelerine yeniden baslayarak fonlama faizini %40’tan %37’ye ¢ceken TCMB, 10 Eylil’deki PPK toplantisinda faizi sabit birakti.

Akaryakit fiyatlarindaki artislara karsin piyasada veri 6ncesinde de Ekim ve Aralik toplantilari igin 100’er baz puanlik indirim konusunda gli¢li bir fikir birligi vardi; Eyldl
enflasyonunun beklentilerin oldukga altinda gelmesi, 22 Ekim’deki toplantida 100 baz puanlik indirim beklentisini gliclendirdi. Yil sonunda politika faizini %35 civarinda

ongoriyoruz.

» Piyasa beklentileri: TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’nde yil sonu enflasyon beklentisi %29,4’ten %29,6’ya, 2027 sonu beklentisi %21,9’dan %22,7’ye yikseldi. Politika faizine
iliskin beklentiler Ekim ve Aralik toplantilarinda kabaca 100’er baz puanlik indirime isaret ederken, yil sonu USD/TL beklentisi 51,57 ile dnemli bir degisim gostermedi.

GedikYatirhm
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Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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OVP 2027-2029: Enflasyon hedefi piyasaya yaklasirken, biuiyiimede iyimser durus siiruyor...

2027-2029 Dénemi OVP Projeksiyonlari, Ozet Tablo OVP TUFE Enflasyonu Projeksiyonlari, Yil Sonu (%)

35.0%

2025  2026GT 2027 2028 2029 20.0%

GSYH Buyiimesi 3.7% 3.3% 4.2% 4.6% 5.0% -
TUFE Enflasyonu (dénem sonu) 30.9% 28.4% 21.0% 13.5% 9.0%

Deflator 36.5% 30.6% 25.0% 14.5% 9.5% 20.0%
Cari Denge / GSYH -1.9% -2.6% -1.9% -1.8% -1.6%

Butce Dengesi / GSYH -2.9% 3.1% -3.5% -3.1% -2.8% 15.0%
Faiz Disi Denge / GSYH 0.4% 0.2% 0.1% 0.4% 0.6%

IMF Tamimli Faiz Disi Denge / GSYH -0.2% -0.3% -0.5% -0.2% 0.1% 10.0%

$/TL, ortalama 39.48 46.87 56.05 63.69 68.83 . 0%
$/TL, degisim 20.3% 18.7% 19.6% 13.6% 8.1%

0.0%

2025 2026 GT 2027 2028 2029

> Genel cerceve: Program, Subat 2026’da baslayan ABD/Israil-iran Savas’’nin enerji piyasalari ve kiiresel ticaret {izerindeki etkilerinin belirginlestigi bir dénemde hazirlandi. Tedarik
soklarinin kiiresel dezenflasyonu kesintiye ugrattigl ve merkez bankalarini (TCMB dahil) daha ihtiyatli bir durusa zorladig vurgulaniyor.

» Enflasyon: 2027 yil sonu hedefi %15'ten %21’e cekilerek %22-23 bandindaki piyasa konsensisiline yaklasti; biz %20’nin altinda bir projeksiyon bekliyorduk. 2028 hedefi %8’den
%13,5’e yukseltildi, tek haneli enflasyon 2029’a 6telendi. Bu revizyonu erken gevseme sinyali olarak okumuyoruz; mevcut katiliklar altinda %21’e ulasmak dahi siki para ve maliye
politikasinin strdurilmesini gerektiriyor.

> Biiylime: 2026 hedefi %3,8’den %3,3’e indirildi, ancak ilk yaridaki %2,5’lik blylme sonrasi bu seviye igin ikinci yarida %4 civari biylime gerekiyor; yil sonunda %3’(in altinda bir
blylimeyi daha olasi gorliyoruz. 2027-2029 igin 6ngoriilen %4,2, %4,6 ve %5,0’lik hedefler de iddiali.

» Kamu maliyesi, dis denge ve kur: Biitce acig/GSYH 2026 icin %3,1’e gekilirken 2027 igin %3,5’e yikseltildi. Cari acik projeksiyonlari yukari revize edilse de finansman riski
ongorilmiyor. Ortalama $/TL varsayimlari (2026: 46,87; 2027:56,05; 2028: 63,69; 2029: 68,83) TL'de reel degerlenmenin program boyunca siirmesinin hedeflendigini gosteriyor.

Kaynak: Strateji Blitce Baskanligi (SBB), Gedik Yatirim Arastirma
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ic talepte yavaslama sinyalleri belirginlesiyor; 2026 biiyiime tahminimizi %2,5’e indiriyoruz...

Reel Kredi Karti Harcamalari, Mevsimsellikten Arindirilmis (Toplam) OVP GSYH Buyumesi Projeksiyonlari (%)
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> I¢ talep: Mevsimsellikten arindirilmis reel kredi karti harcamalarinin Nisan’daki zirvesinin ardindan son bes aydir gerilemesi, ic talepte yavaslama sinyallerinin
belirginlestigine isaret ediyor. Biitce verileri de bu tabloyu destekliyor: Agustos’ta otomobil kaynakli OTV tahsilati reel olarak %30, dahilde alinan KDV ise reel %3,8
geriledi.

> Fon tasfiyesi ve bilyiime tahminimiz: SPK’nin 7 portfoy yonetim sirketinin 131 fonunda baslattigl tasfiye sirecinin uzamasi, talebi daha da baskilayarak 2026 yili
biiylimesini asagl cekebilir. Ilk yarida %2,5 (1C: %2,6, 2C: %2,3) ile sinirli kalan biiyiime ve talepteki zayiflama cercevesinde 2026 GSYH biiyiime tahminimizi %2,7’den
%2,5’e indiriyoruz.
> OVP biiyiime projeksiyonlari: 2026 bliyime hedefi %3,8’den %3,3’e indirilmis olsa da bu seviye dahi iddiali gértintyor; hedefe ulasilabilmesi icin ikinci yarida %4
civarinda bliyime gerekiyor ve mevcut veri seti bu ivmeye isaret etmiyor. 2027-2029 dénemi igin ongorilen %4,2, %4,6 ve %5,0’lik hedefler de iddiali. Segimlere
yaklastikca blylmeye verilen 6nceligin korundugu, programin gliclli blylime hassasiyetini stirdirdigi goraltyor.
Kaynak: TCMB, Strateji Bilitce Baskanligl (SBB), Gedik Yatirim Arastirma
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Cari acigin yil sonuna kadar kademeli olarak genislemesini bekliyoruz...

Cari Denge, 12 Aylik Birikimli (Milyar $) OVP Cari Denge Projeksiyonlari (GSYH’ye Oran)
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» Temmuz: Cari islemler hesabi 36 milyon $ ile beklentilerin (tahminimiz 500 milyon $, piyasa medyani 640 milyon $) altinda sinirli bir fazla verdi. Sapmada birincil gelir dengesindeki
acigin 2,5 milyar $’a ¢ikmasi belirleyici oldu. Gegen yilin ayni ayinda 1,8 milyar $ fazla verildigi icin 12 aylik birikimli acik 39,0 milyar $’dan 40,7 milyar $’a yiikseldi; Ocak-Temmuz acig|
34,8 milyar $ ile gecen yilin 24,3 milyar $’lik seviyesinin belirgin sekilde lzerinde.

> Agustos oncii verisi: Dis ticaret aciginin 5,2 milyar $’a gerilemesi ve turizm gelirlerinin destegiyle Agustos’ta 3,5-4,0 milyar $ araliginda cari fazla verilse de 12 aylik birikimli agigin 41,5-
42,0 milyar $ civarina ylikselmesi muhtemel.

> Yil sonu beklentimiz: Goérece glicli seyreden ihracat ve tiiketim mali ithalatindaki zayifliga karsin enerji ve enerji disi ara mali ithalatinin yarattig baski nedeniyle cari agigin yil sonuna
kadar kademeli ylikselisini sirdlirerek 45 milyar $’a yakin bir seviyede (GSYH’nin yaklasik %2,5’i) tamamlanmasini bekliyoruz. Bu rakam, énceki tahminimiz olan 50 milyar $’a gore
onemli bir gerilemeye isaret ediyor. Bu revizyonda, tiiketim mali ithalatindaki zayiflamaya ek olarak son aylarda altin ithalatindaki sert diistislerin etkili oldugunu soyleyebiliriz. 2027°de
ise acigin 42,5 milyar $’a (GSYH’nin %2,2’si) gerilemesini 6ngoriiyoruz.

> OVP: 2026 cari aclk/GSYH projeksiyonu %1,3'ten %2,6’ya revize edildi; 2026 enerji ithalati tahmini 56,5 milyar $’dan 71 milyar $’a cikarildi ve cari islemler istatistiklerindeki
metodolojik glincelleme de revizyonda etkili oldu. Program, finansman tarafinda bir sikinti 6ngérmiyor ve oranin 2027-2029 déneminde %1,9, %1,8 ve %1,6’ya gerilemesini hedefliyor.
Brent petroldeki yliksek seyir, enerji faturasi tGizerinden bu patika icin baslica risk unsuru olmaya devam ediyor.
Kaynak: TCMB, Strateji Bilitce Baskanligl (SBB), Gedik Yatirim Arastirma
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Rezervler son haftalarda gerilerken, swap kanalindan cikislar dikkat cekiyor...

Swap Hari¢ Net Rezervler (Milyar $) Portféy Hareketleri: Kimulatif (Milyar $), Tem-25=0
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> Rezervler: Briit rezervler 2 Ekim itibariyla Agustos sonundaki 188 milyar $ seviyesinden 167 milyar $’a, swap hari¢ net rezervler de 56 milyar $’dan 38 milyar $’a kadar geriledi. Bu
dénemde briit rezervlerdeki disiistin kabaca 10,5 milyar $’lik, swap hari¢ net rezervlerdeki disiisiin de 6,5 milyar $’lik kismi altin fiyatindaki distslerden kaynaklandi. Buna gore,
TCMB’nin bu dénemde 11,5 milyar $’a yakin doviz satisi gerceklestirdigi sonucu ¢ikarilabilir.

> TCMB’nin déviz islemleri: Analitik bilanco verileri, TCMB’nin bu haftanin ilk ic¢ giinlinde yaklasik 4,9 milyar $ doviz aldigina isaret ediyor; boylece onceki bes haftadaki toplam 11,5
milyar $’lik déviz satigl tersine donmds oldu. Mart’ta yaklasik 51 milyar $ déviz satan TCMB, Nisan basindan bu yana nette kabaca 30,5 milyar $ alim yapti; Mart’taki satiglarin dnemli bir
kismi yerine konmus durumda.

> Portféy hareketleri: Yurt disi yerlesikler 2 Ekim haftasinda DiBS’te 485 milyon $, hisse senetlerinde 190 milyon $ satti; stoklar sirasiyla 16,7 milyar $ ve 36,8 milyar $’a geriledi. Son 3
haftadaki DIBS satisi 1,0 milyar $’a ulasirken, sene bagindan beri 1,6 milyar $’lik net alim gériinliyor. Hisse senetlerinde de yilbasindan beri net alimlar 1,75 milyar $ seviyesinde. Ozel
sektorin Eurobond stokunun 4,5 milyar $ artmasi yurtdisindan borclanma istahinin gliclii devam ettigini gésteriyor. Déviz mevduatlarinda ise son 4 haftada 7 milyar $’lik bir artis var.

> Swap kanali ve goriiniim: Mart’taki 20 milyar $’1 asan cikisin ardindan yaklasik 28 milyar $’lik girisle 70 milyar $’a yaklasan swap stoku, Agustos’un son haftasindan bu yana kabaca 8
milyar $ azaldi. Fed’in sikilagsma egilimini korumasi, ABD tahvil faizleri ve dolarin seyri gelismekte olan ilkelere yonelik fon akimlarinda asagi yonli risk yaratiyor; CDS priminin yeniden
250 baz puana yiikselmesi de bu kirilganliga isaret ediyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G
Biitce acigi/GSYH oraninin %3,0-3,5 araliginda dengelenmesini bekliyoruz...

Merkezi Buitce Dengesi / GSYH, 12 Aylik Birikimli OVP Merkezi Blitce Projeksiyonlari (GSYH'ye Oran)
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> Agustos sonuclari: Merkezi yonetim biitcesi 12,9 milyar TL fazla, faiz disi denge 209,9 milyar TL fazla verdi (gecen yil bugiinki fiyatlarla sirasiyla 127,2 ve 363,5 milyar TL). 12 aylik
birikimli agitk 2,12 trilyon TL’den 2,2 trilyon TL’ye (GSYH’nin %2,9’u) yiikselirken, faiz disi fazla 484 milyar TL’den 417 milyar TL’ye geriledi.

> Bozulmanin kaynagi: Temmuz’dan farkli olarak Agustos’taki bozulmayi faiz 6demeleri degil, vergi gelirlerindeki reel diisls ve faiz digl harcamalardaki hizlanma belirledi. Ilk alti ayda reel
%5,3 artan vergi gelirleri Temmuz ve Agustos’ta reel olarak %1,3 ve %2,6 azaldi; faiz disi harcamalar ise ayni aylarda reel %12,7 ve %8,6 artti. OTV tahsilatindaki reel %34’luk dusts ve
dahilde alinan KDV’deki reel %3,8’lik gerileme, i¢ talepteki yavaslamanin strdiglind teyit ediyor.

> 2026 goriiniimii: Yeni OVP ile 2026 biitce agig1/GSYH projeksiyonu %3,5’ten %3,1’e cekildi. Iyilesmede harcama kontrollerinden cok yiiksek enflasyonun vergi matrahlari ve nominal
GSYH (zerindeki etkisinin rol oynadigini diisiinliyoruz. Yatirim harcamalarinin 1,31 trilyon TL’den 1,78 trilyon TL'ye revize edilmesi (Ocak-Agustos: 745 milyar TL), yilin kalaninda
harcamalarda belirgin bir hizlanmaya isaret ediyor.

» 2027 ve sonrasi: 2027 acik projeksiyonunun %3,1’den %3,5’e yiikseltilmesi, gecmis OVP’lerdeki asagl yonlli revizyon egiliminin tersine bir adim. Mal ve hizmet alimlar ile cari
transferlerin GSYH icindeki payinin artmasi, genislemeci maliye politikasi ve erken secim beklentilerini besleyebilir. Harcamalarda bir miktar hizlanma gorilse de bitce agigi/GSYH
oraninin %3,0-3,5 civarinda dengelenmesini bekliyoruz.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB), Strateji Blitce Bagkanligi (SBB), Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim =

Tiim kurumlar yatirinm yapilabilir kademenin 3 basamak altindaki kredi notunu ve duragan goriiniimii koruyor

S&P Moody's Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yén Gérinim Yén
Son giincelleme tarihi: 17/04/26 25/07/25 17/07/26 10/04/26 Fitch BB- —»  duragan v
Kredi notu giincellemesi: "BB-" teyit edildi "Ba3"e yukseltildi "BB-" teyit edildi 23/01/26 Fitch BB- g pozitif ?
Gorunum guncellemesi "duragan" teyit edildi "duragan" olarak belirlendi  "duragan" teyit edildi 25/07/25  Moody's Ba3 ? duragan +
Yatirim yapilabilir kademe: 3 kademe alti 3 kademe alti 3 kademe alti 25/07/25 Fitch BB duragan
. . - 25/04/25 S&P BB- —> duragan —>
Degerlendirme takvimi: 16/10/26 - - 31/01/25 Fitch BB s duras s
* Moody's 23/01/26 ve 24/07/26 tarihlerindeki degerlendirmesinde kredi notu giincellemesi yapmadi fte i uragan
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A Pozitif gorinim B Duragan gériinim #*  Negatif griiniim Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

Doviz rezervlerinin seyri kredi notu kararlarinda temel belirleyicilerden biri haline geldi

Ulkelerin CDS Primleri (09/10/26 itibariyla) Ulkelerin CDS Primi - Kredi Notu Matrisi 5-Yillik CDS Primi (bazpuan)
Ulke Kredi Notu (S&P) cDs 260
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» Fitch Ratings, 10 Nisan 2026'daki takvim disi karariyla Turkiye’nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu “BB-" seviyesinde teyit ederken, gorinimu “pozitif”ten “duragan”a
cekmisti. Kararin temel gerekcesi, iran kaynakli jeopolitik gelismeler sonrasinda artan déviz miidahaleleriyle TCMB rezervlerinde yasanan belirgin gerilemeydi. Ocak ayindaki “pozitif”
gorinum revizyonunda ise rezervlerdeki hizli iyilesme 6ne c¢ikarilmisti. Fitch, 17 Temmuz'da da notu ve “duragan” goriinimu teyit etti. Yiksek enflasyonu, dis finansman ihtiyacina kiyasla
distk dis likiditeyi ve yonetisim zayifliklarini notu sinirlayan unsurlar olarak siraladi. Dislik kamu borcu, cesitlendirilmis ekonomi ve dayanikli bankacilik sektoriinli ise notu destekleyen
unsurlar olarak gosterdi.

> Rezervler son donemde dalgali bir seyir izliyor. Mart’ta yaklasik 51 milyar $ déviz satan TCMB, Nisan basindan bu yana nette kabaca 30,5 milyar $ alim yapti. Eylil'e yayilan bes haftalik
dénemdeki 11,5 milyar $’lik satisin ardindan ise yeniden alim tarafina gecti. Buna karsin CDS priminin yeniden 250 baz puan civarina ylkselmesi, piyasanin jeopolitik riskleri ve rezerv
dinamiklerini yakindan izledigini gosteriyor. Bu tabloda kisa vadede not artirimi ihtimalinin zayif oldugunu dislnlyoruz. Ontiimuzdeki donemde not kararlarinin ana belirleyicisi, rezervlerdeki

toparlanmanin kalici olup olmayacagi olacak.
Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Ekonomi ve Piyasa Takvimi

2026

Ekim
28

Baxcr Juny

Kiiresel MB Faiz Toplantilan

Aralik

18

Baskor Jamy

16
S&P kredi notu

STANDARD
&POOR’S

18
Diinya Bankasi
Ekonomik

THE WORLD BANK

Para Politikasi
Kurulu Toplanti
Karari

@i

Onemli Olaylar

B

TCMB FED

11
MSCI Endeks
Degisiklikleri

MSCI .

15
G20 Zirvesi - ABD

¥ G202

Enflasyon Raporu

@i

Finansal Istikrar
Raporu

GedikYatirhm

Para Politikasi
Kurulu Toplanti
Kararn

@i

B or v

BOJ

Ocak Subat Mart Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim
22 9 22 9
Baoex on Jamos [ .\...1..,‘
27 10 28
' N
B or s
a7
i
B or Jumes Bk oF Jary
22
¢ Fo ]
{ )
Bass oF Jass
18-22 9 18 12-1F 10 10 Para Politikasi 12 4-9 11 Para Politikasi
Diinya Ekonomik MSCI Endeks Para Politikasi IMF-Diinya MSCI Endeks Para Politikasi Kurulu Toplanti MSCI Endeks Kurulu Toplant: IMF-Diinya MSCI Endeks Kurulu Toplanti
Forumu-Davos Degisiklikleri Kurulu Toplants Bankasi Bahar Degisiklikleri Kurulu Toplanti Kararn® Degisiklikleri Karan® Bankasi Yillik Degisiklikleri Karan®
Karan Toplantilan Karan Toplantilan

21
Para Politikasi
Kurulu Toplant:
Karan

@B

MSCI .

11
Enflasyon Raporu

@B

¢B

MSCI .

22 13
Para Politikas1 Enflasyon Raporu
Kurulu Toplant:
Karar

@B

THE WORLD BANK

@B

Finansal istikrar
Raporu

@B

@B

@B

MSCI .

Enflasyon
Raporu*

@B

@B

THE WORLD BANK

Para Politikas:
Kurulu Toplants
Karan*

@B

* 2027 yili 2. yarisina ait TCMB tarihleri heniiz aciklanmadi (2027 Para Politikast metni 18 Aralik 2026'da yayimlanacak). Kredi derecelendirme takvimleri aciklandiginda eklenecek.

Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Varlik Dagilimi Onerileri G

Faiz indirim donglisiine geciste risk istahini kontrollii artirarak «dengeli» yaklasimimizi koruyoruz.

Hisse Senedi Fonu
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GedikYatirhm

Kiiresel piyasalarda Orta Dogu’daki catismalarin seyri ve enerji fiyatlarindaki yukari yonli baskilar, jeopolitik risk algisini ve
emtia kanalli oynakligl canli tutmaya devam etmektedir. Fed’in temkinli ve sikilastirici durusunu sirdidrmesi ve kiresel
blylimedeki zayiflik nedeniyle ylksek seyrini koruyan ABD tahvil faizleri ise gelismekte olan piyasalarda risk primlerini
yukarida tutan bir diger unsur olarak 6ne cikmaktadir. Yurt ici tarafta ise ekonomik aktivitedeki yavaslamanin ve i¢ talepteki
sogumanin dezenflasyon sirecine destek verdigini, bu dogrultuda para politikasinda gevseme doénemine girildigini
degerlendiriyoruz. Parasal gevsemenin ekim ayinda baslayabilecegini, politika faizinin yil sonunda %35'e gerileyecegini
ve indirim dongiisiiniin 2027'nin ilk yarisinda da siirmesini 6ngoriiyoruz. Enerji fiyatlarinin seyri ve kiiresel faiz ortami, bu
patikaya yonelik temel risk unsurlari olarak yakindan takip edilmeye devam edecektir.

Bu cergevede, piyasalarda kisa vadede dis kaynakli oynakligin bir siire daha devam edebilecegini goz ardi etmemekle
birlikte, faiz patikasindaki asagi yonli degisimin ve 2027'de bekledigimiz makroekonomik toparlanmanin yurt ici varliklarin
gorinimind destekleyecegini distnlyoruz. Dolayisiyla, portféyimuiziin genel risk profilinde “dengeli” yaklasimimizi
strdurirken, varlik dagilimimizda risk istahini kontrollii sekilde artiriyoruz.

Yeni varlik dagilimimizda, daha 6nce %35 olan toplam hisse senedi agirligimizi, Hisse Senedi Model Portfoyi %30 ve Hisse
Senedi Fonlari %10 olmak lizere toplam %40 seviyesine ylkseltiyoruz. Portfoylin defansif tarafini olusturan kisa vadeli
varliklar ve TLREF’e endeksli DIBS’lerin agirigini ise %35 seviyesinde koruyoruz. Faiz indirim dongisiine gecis
slirecinde dahi yiksek seyrini korumasini bekledigimiz reel faiz ortaminda TLREF’e endeksli enstriimanlar, likidite avantaji
ve faiz degisimlerine uyum saglayan getiri yapisiyla portfoyln istikrar ayagini olusturmaya devam etmektedir. Orta ve uzun
vadeli DIBS agirbigimizi %15 seviyesinde sabit tutarak, baslamasini bekledigimiz faiz indirim siirecinde verim egrisinin
uzun tarafinda olusabilecek gerilemeden faydalanmayi hedefliyoruz. Buna karsilik, yurt icinde parasal gevsemeyle 6ne
cikmasini bekledigimiz firsatlara alan agmak adina yabanci hisse/varlik fonlari ile emtia ve degisken fonlarin paylarini
ayri ayri %7,5'ten %5'e indirirken, arbitraj fonlarini varlik dagilimimizdan ¢ikariyoruz. Yapilan bu revizyon, portfoylin kisa
vadeli dis kaynakli oynakliklara karsi dengesini korurken, yurt icinde dezenflasyon ve parasal gevseme siirecinin sunacagi
getiri potansiyelinden daha fazla pay almayr amaclamaktadir.

Kiymet bazinda énerilerimiz ve detayli bilgi icin glincel Varlik Dagilim Raporu’muzu inceleyebilirsiniz.
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Piyasalara Dair Beklentiler (I)

2026’da Karlilik Goriiniimii Zorlu Seyrini Korurken, 2027’de Toparlanma Bekleniyor

» Yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi TL bazinda %9 ylkselirken, ABD dolari bazinda yaklasik %5 geriledi. Ayni

dénemde MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi %21 deger kazanarak BIST-100’den 26 yiizde puan daha iyi 16,000 e B|ST-100 Endeksi
performans gosterdi. Goreli getiri bazinda degerlendirildiginde, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi BIST-100’0 15,000
dikkat cekici bir sekilde yaklasik %28 oraninda geride biraktl. Son Uc yilllk donemde ise ayrisma daha da belirginlesti: 14,000
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi yaklasik %82 yikselirken, BIST-100 ABD dolari bazinda %16 geriledi. Bu 13,000
performanslar, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nin BIST-100’e kiyasla kiimilatif olarak yaklasik %116 daha
ylksek goreli getiri sagladigina isaret ediyor. 112’888
Turkiye hisse senedi piyasasinin goreli direncinde savunma, petrol ve kimya, bilgi teknolojileri ve metal sektorlerinin 10,000
gucli performansi belirleyici oldu. Buna karsilik araci kurumlar, tekstil, bankacilik, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve 9,000
ulastirma, piyasanin en zayif performans gésteren sektorleri arasinda yer aldi. 8,000
L “ - . . . P el T I T B B P B T
Ileriye baktigimizda, Orta Dogu’da devam eden catismalar, klresel enflasyonist baskilarin yeniden gliclenmesi ve ABD A I R T A P \& &
10 yillik tahvil faizlerinin ylksek seyretmesi nedeniyle yilin geri kalaninda karlilik ortaminin zorlu kalmasini bekliyoruz. A N A R M ©
Yiksek petrol, motorin ve dogal gaz fiyatlari ile tedarik zincirine iliskin belirsizlikler ve yliksek seyreden enflasyon ve faiz
oranlari, sirket karliliklari Gizerinde baski olusturmaya devam edebilir. 45
e MSCITR/MCIGOU
Bu cercevede, takip kapsamimizdaki sirketler icin 2026 yili reel FAVOK biiyiime tahminimizi %6,4’ten %3,5’e, reel net 40
kar buyume tahminimizi ise %5,4’ten %4,8’e disurdik. Bankacilik sektori icin, 6nceki %4,2’lik buyime tahminimize 35
karsilik, reel net karin %2,9 daralmasini bekliyoruz. 30 WY
2027 yilina baktigimizda, 6ngdrdigiimiz makroekonomik toparlanmanin takip kapsamimizdaki sirketlerde %7,8 reel 25
FAVOK ve %21,2 reel net kar biiylimesini desteklemesini bekliyoruz. Bankacilik sektérii icin ise %30,1 reel net kar 20 J
blyimesi tahmin ediyoruz. 15
Net Kar Biiyiimesi (Reel) FAVEK PPV
Tiim Izleme | Biiyiimesi ;;;:;E;;:;‘zz‘;‘:‘;‘;‘:‘:‘:‘;“:g
Sanayi Banka Listesi* (Reel) WZPPIIRNZLTS WITZE P FPIW
2026T 11,1% -2,9% 4,8% 3,5%
2027T 16,8% 30,1% 21,2% 7,8%

* Holdingler harig

GedikYatirhm
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg




Piyasalara Dair Beklentiler (II) =

> 2027 yilina baktigimizda, éngérdiigiimiiz makroekonomik toparlanmanin takip kapsamimizdaki sirketlerde %7,8 reel FAVOK ve %21,2 reel net kar biiyiimesini desteklemesini bekliyoruz.
Bankacilik sektori icin ise %30,1 reel net kar bliyimesi tahmin ediyoruz.

» Guncellenen kar tahminlerimiz, sektdr bazindaki karlilik gériinimleri ve mevcut degerlemeler dogrultusunda orta vadede bankalari, cesitlendirilmis holdingleri, saglik sektortnd, hizli servis
restoranlarini, ticari gayrimenkull, havaciligl, elektrikli ekipman Ureticilerini ve ihracat odakli secilmis sanayi sirketlerini tercih ediyoruz.

» Model portféylimiiz gesitli temel yatirim temalarindan faydalanacak sekilde konumlandirilmistir: dezenflasyon ve faiz indirim donglsiinden yararlanabilecek bankalar; net aktif deger
iskontolarinin daralma potansiyelinden destek bulabilecek holdingler; gliclii nakit yaratma ve temettli potansiyeli sunan sirketler; saglik ve hizli servis restoranlarindaki defansif biylime
firsatlari; ticari gayrimenkulde secici firsatlar; kiiresel yolcu trafigindeki blylime ve ihracat gelirleri; enerji donlsim ve elektrikli ekipman Uretimi ile sanayi sirketlerindeki operasyonel

toparlanma.
FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2026T FAVOK & Net Kar Biiylimesi: 2027T
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (I1I)

BIST-100 Endeksi icin hedefimizi 19.380 puan olarak belirliyoruz. Bu seviye %58,0 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

» Guncel degerlemelerimize gore hedef fiyatlarimiz bankalarda %43, sigorta sirketlerinde %72, sanayi sirketlerinde %61 ve holdinglerde %63 ylikselis potansiyeline isaret
ediyor.

» 2026-2027 donemine iligkin reel kar blylime tahminlerimizi, gelismekte olan piyasalarin bliyime gorinimi ve degerleme carpanlariyla karsilastirdigimizda, Turkiye hisse
senedi piyasasinin benzerlerine kiyasla 6nemli bir iskontoyla islem gérmeye devam ettigini distiniyoruz. 2027 tahminlerimize gore Turkiye hisse senedi piyasasi, gelismekte
olan llke benzerlerine kiyasla F/K bazinda yaklasik %57, FD/FAVOK bazinda ise %51 iskontoyla islem gorlyor.

» Bankacilik sekt6riine 6zel olarak baktigimizda, Tirk bankalarinin 2027 tahminleri Gzerinden PD/DD bazinda benzerlerine kiyasla yaklasik %54 iskontoyla islem gordigini
hesapliyoruz.

> Yillik enflasyon gerilerken, kiiresel faiz baskisi nedeniyle TCMB’nin faiz indirimlerinin 6lcili bir hizda ilerlemesini bekliyoruz. Nominal faizler yiiksek kaldigi stirece mevduat ve
para piyasasi fonlari, hisse senetlerine alternatif olmayi sirdlrecektir. Karlilik performansi ve 2027 butgeleri acgisindan sirketler arasindaki ayrismanin, carpan
genislemesinden ziyade kar kalitesi izerinden gerceklesmesini bekliyoruz. Bu nedenle sirket seciminde yuksek likiditeye, diislik finansman ihtiyacina ve gigclu fiyatlama
glcline oncelik veriyoruz.

> Hisse 6nerilerimiz ve hedef fiyatlarimizla ilgili ayrintili glincellemeler bu raporun 26-30. sayfalarinda yer almaktadir.
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Piyasalara Dair Beklentiler (IV) G

Kaliteye Yonelis — Bilyiik Olcekli Hisselere Doniis

En biyulk ve en likit 10 banka digi hisse ile Bankacilik Endeksi’nin esit agirliklandirilmasiyla olusturdugumuz bilesik sepet, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nin gerisinde kalmis ve
tarihsel ortalamasinin yaklasik iki standart sapma altina gerilemistir. Bu asiri goreli degerleme farkinin giderek sirdirilemez hale geldigini diistinliyor ve ortalamaya donus egiliminin Tirk
blylk olcekli sirketlerine yeniden yonelimi desteklemesini bekliyoruz. Risk istahinin iyilesmesiyle birlikte bankalarin ve banka disi likit biyuk olgekli sirketlerin, yuksek likiditeleri, kurumsal
yatirimcilar agisindan erisilebilirlikleri ve cazip goreli degerlemeleri sayesinde en glicli arayl kapatma potansiyelini sunacagini dislinlyoruz.

Portfoy (%50 X10XB %50XBANK) / MXEF relatif (USD)
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar Hedef Fiyat Ozsermaye Karliigi (%) HB Temettii
Hisse . . Potansiyel
Akbank 67,85 98,15 96,23 42% EUG EUG 57.247 77.255  119.389 5,7 4,6 3,0 1,1 1,0 0,7 222 235 2972 1,7 30 46
Garanti Bankas! 129,30 189,65 191,74 48% EUG EUG 110.605 141.651 189.471 4,9 3,8 2,9 1,2 1,0 0,7 30,7 292 29,9 4,4 5,5 7,0
Is Bankasi (C) 12,67 19,72 18,84 49% EUG EUG 67.441 76.637  135.889 4,9 4,1 2,3 0,7 0,6 05 202 16,9 24,6 0,2 0,4 0,6
T.S.K.B. 9,93 17,31 1521 53% EUG EUG 11.383 12.336 13.503 3,1 2,3 2,1 0,6 0,5 04 324 244 215 @ - - 0,4
T. Vakiflar Bankasi 33,90 43,72 44,82 32% EUG EUG 70.050 83.288  140.191 3,7 4,0 2,4 1,0 0,8 06 262 236 290 - - -
Yapi ve Kredi Bankasi 35,44 49,57 50,38 42% EUG EUG 47.090 71.447  111.926 5,5 4,2 2,7 1,2 0,9 0,7 246 24,7 293 - - -

Sigorta Sirketleri Hedef Fiyat POtGae:?:iyel Net Kar Ozsermaye Karliigi (%) HB Temettii
Agesa Hayat Emeklilik 230,60 343,63 349,13 51% EUG EUG 5.150 8.488 11.830 5,8 4,9 3.5 4,3 2,5 1,7 69,1 68,1 63,8 11,2 18,9 26,3
Aksigorta 5,19 9,10 9,10 75% EUG EUG 2.486 2.890 3.802 4,3 2,9 2,2 1,1 0,8 0,6 39,0 31,9 30,8 - - -
Anadolu Hayat Emek. 103,50 163,00 165,22 60% EUG EUG 5.599 8.273 10.597 7,0 5,4 4,2 B85 2,5 1,9 49,7 59,8 57,3 = 6,1 9,6
Anadolu Sigorta 24,04 43,50 43,50 81% EUG EUG 12.732 14.939 17.731 3,7 3,2 2,7 1,2 0,9 0,7 35,4 31,5 29,4 - 2,3 2,7
Turkiye Sigorta 5,567 10,00 10,00 80% EUG EUG 19.425 28.193 30.784 4,9 4,0 3,6 2,2 1,5 1,1 48,4 45,3 35,8 = 0,2 0,2

HISSE Flyatl ve HedeT Fiyat TL, Gellr, FAVUK Ve Net Kar rakamlari IS milyon I L SeKlinde yazitmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri /| EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

09/10/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Eski Yeni Po::er;is:iyel Eski Yeni NetSatis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK  Net Kar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T
Akis G.M.Y.O. 9,54 13,50 13,50 42% EUG EUG 4.460 2.999 3.230 6.122 4117  4.057 7.692 5.173 5.098 5,3 5,6 4,5 5,7 5,2 3,9 6,8 7,3 7,6 0,2 0,8 1,1
Akgansa 221,40 313,23 313,23 41% EPG EPG 24.609 3.337 726 31.670 2.557 683 38.820 4.357 1.457 40,2 59,4 27,9 8,4 15,2 8,9 2,6 2,4 5,3 2,9 4,9 6,1
Aksa 10,55 20,25 18,50 75% EUG EUG 32.444 5.730 4.016 50.477 9.032  4.343 51.789 9.785 4.851 10,4 9,3 8,4 11,6 7,5 6,7 11,5 11,3 11,8 0,6 0,6 0,7
Aksa Enerji 73,85 118,30 118,30 60% EPG EPG 42.385 12.044  3.652 50.063 17.463 3.632 67.638 25.622 5.632 13,8 24,2 15,6 8,9 9,3 7,4 5,9 5,0 7,1 - - 0,9
Anadolu Efes Biracilik 18,56 27,20 27,20 47% EPG EPG 243.847 39.545 8.957 301.256 51.236 13.277 346.444 58.921  15.269 10,4 8,3 7,2 4,0 3,3 2,8 {2S) 11,2 13,1 © © =
Ag Anadolu Grubu Hold. 32,68 50,80 50,80 55% EUG EUG - - 2.506 - - 13.334 - - 18.271 27,5 6,2 4,6 - - 0,6 2,0 9,8 13,1 0,5 0,5 0,6
Arcelik 80,75 163,00 135,90 68% EUG EPG 523.933 30.247 (8.356) 603.959 27.620 -7.020 764.677 37.152 5.913 a.d. a.d. 9,1 8,1 9,6 82 - 98 - 91 5,9 o o S
Aselsan 351,25 587,00 587,00 67% EUG EUG 180.445  47.329 29.950 276.081 72.376 54.470 427.925 108.252  88.795 23,3 28,6 17,6 15,1 22,1 151 12,5 16,9 22,7 0,4 0,8 1,3
Astor Enerji 204,40 461,30 461,30 126% EUG EUG 35.291  11.103 7.669 51.052 17.861 12.141 93.163 32.698 23.262 13,6 16,2 8,5 8,5 10,5 5,6 23,1 27,4 36,2 0,0 0,1 0,1
Aygaz 291,50 375,12 375,12 29% EPG EPG 89.658 3.162  4.997 118.512 4159 11.314 107.514 3.749 8.476 7,2 5,6 7,5 9,4 14,0 14,7 6,6 13,2 9,1 12,6 154 11,6
BiM 402,75 530,00 530,00 32% EPG EPG 721.063 43.485 18.632 981.235 61.867 32.520 1.128.420 71.147  45.742 16,7 14,6 10,4 8,2 8,3 7,3 10,7 16,7 211 8,7 14,2 =
Brisa 72,20 110,50 110,50 53% EPG EPG 41.348 5.804 (1.087) 53.757 8.006 947 62.229 9.440 1.117 a.d. 22,9 19,4 5,4 3,4 2,8 - 4,1 3,4 3,8 - - -
Coca Cola Icecek 83,75 130,20 130,20 55% EUG EUG 187.185  32.910 14.072 260.862 45.615 25.663 348.849 60.538  30.440 10,4 9,0 7,6 5,4 6,5 5,3 17,6 27,6 27,6 0,9 1,1 1,4
Cimsa 41,28 82,93 82,93 101% EUG EUG 45.907 8.238  3.102 54.680 9.320  4.260 67.320 11.530 5.410 14,7 8,9 7,0 8,3 6,7 5,4 8,7 10,5 11,3 1,2 1,8 2,3
Dogan Holding 18,66 35,56 35,56 91% EUG EUG - - 1.792 - - 6.888 - - 9.543 23,5 7,1 51 - - 0,3 2,0 7,1 7,5 0,3 0,4 0,5
Dogus Otomotiv 144,50 257,90 257,90 78% EUG EUG 255.781  14.717 3.141 269.592  16.175 5.452 337.541 19.870 7.751 13,4 5,7 4,0 4,9 3,8 3,1 4,2 6,6 80 14,9 194 29,1
Enerjisa Enerji 113,40 183,95 202,40 78% EUG EUG 233.065 58.300  9.547 293.115 83.124 14.646 349.636 99.367 20.353 8,3 9,0 ©,5 2,4 2,6 2,4 9,1 12,8 17,0 5 7,4 10,3
Enka Ingaat 83,50 143,00 121,55 46% EUG EPG 156.507 33.944 36.183 194.015 33.030 32.285 234.300 50.333 44.033 10,9 15,0 11,0 4,4 6,5 3,2 11,1 8,0 9,7 4,6 6,2 6,9
Eregli Demir Celik 37,32 59,20 59,20 59% EUG EUG 208.910  20.451 512 277.328 30.070 10.694 375.243 52.251  17.732 344,2 24,6 14,8 10,7 12,4 7,6 0,2 3,3 4,4 0,6 0,5 1,3

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

09/10/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmistir.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Hisse Potansiyel . N .
Fiyati Eski Yeni Getiriy Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T| 2025 2026T 2027T | 2025 2026T 2027T

Ford Otosan 74,65 166,40 166,40 123% EUG EUG 830.828 52.105 33.986 989.278 58.227 26.831  1.254.105 80.221  60.433 9,9 9,8 4,3 8,7 .3 4,3 20,3 G5 23,5 6,1 13,8 16,7
Galata Wind Enerji 20,24 31,69 31,69 57% EPG EPG 2.940 2.012 845 3.036 1.877 2977 3.660 2.428 1.316 16,3 3,7 8,3 7,7 7,2 5,9 5,6 16,6 6,4 0,7 1,0 1,0
Good-Year 2,24 3,93 3,50 56% EPG EPG 27.032 1.333  (2.973) 32.812  1.817 (2.514) 40.739 2.090 (672) a.d. a.d. a.d. 4,2 2,2 2,0 - 82,4 -126,2 - 52,1 o = =
Horoz Lojistik Kargo 45,46 87,90 87,90 93% EPG EPG 12.026 1.480 (68) 16.554  2.139 288 20.951 2.771 465 a.d. 14,3 8,8 5,6 3,3 2,9 - 16 6,4 9,0 - - -

Indeks Bilgisayar 11,72 17,00 17,00 45% EUG EUG 91.600 3.079 519 147.108 5.160 1.249 181.746 6.815 1.850 10,8 7,0 4,8 1,6 1,4 1,1 7,4 14,8 18,8 0,5 0,7 1,0
Kalekim 22,36 39,65 35,00 57% EPG EPG 10.696 2.551  1.137 13.294  2.718 362 14.885 3.088 507 12,8 28,4 20,3 4,6 3,6 3,1 17,0 4,7 6,4 0,7 0,4 0,6
Kardemir (D) 43,12 59,95 60,83 41% EPG EPG 45.663 4.677 (1.149) 58.149  6.587  5.323 74.249 9.164 4.440 a.d. 9,2 11,1 5,4 7,7 52 [= 20 9,0 8,4 o o o

Kocaer Celik 10,85 19,70 19,70 82% EUG EUG 24.112 3.109 473 27.145  4.169 828 35.953 5.751 2.024 51,8 25,1 10,3 8,6 5,3 4,3 3,5 6,0 14,4 0,2 0,2 0,3
Kog Holding 208,00 335,00 335,00 61% EUG EUG S - 22.001 o - 34.796 S - 41.229 19,0 15,2 12,8 o o 0,6 3,0 4,3 5,0 8,4 12,5 15,0
Kordsa 3,04 4,62 4,75 56% EPG EPG 31.043 1.586  (1.491) 39.880  3.399 206 47.101 4.215 26 a.d. 54,5 432,1 16,2 7,9 6,8 - 97 1,2 0,1 - - -
Logo Yazilim 142,50 245,32 245,32 72% EUG EUG 5.801 2.010 1.501 8.163 2.539  1.005 11.005 3.534 1.460 9,2 13,5 9,3 6,1 4,6 83 36,8 24,0 26,6 &3 6,8 10,9
Lokman Hekim 11,13 23,70 23,70 113% EUG EUG 4.234 951 150 6.087  1.441 230 7.681 1.793 340 25,2 10,5 7,1 6,8 3,3 2,9 5,7 7,7 9,2 0,5 0,4 0,5
Mavi Giyim 37,70 63,20 63,20 68% EUG EUG 47.729 8.841  2.294 61.947 11.274 2.944 81.719 15.036 3.926 13,1 10,2 7,6 2,9 2,3 1,8 15,7 18,4 21,7 1,7 1,8 8.3
Migros 503,00 1004,00 1004,00 100% EUG EUG 412.756  27.320 6.794 565.231 34.012  7.338 747.694  48.990  12.344 13,5 12,4 7,4 3,5 2,8 2,1 8,1 7,6 11,9 8,2 14,8 17,2
Mlp Saglik Hizmetleri 437,25 723,00 723,00 65% EUG EUG 55.093 15.328 5587 75.913 21.904  6.590 98.412 27.645 9.132 12,0 12,7 9,1 53 4,6 3,6 15,7/ 14,2 15,1 o 13,1 14,8
Orge Enerji 23,16 39,78 39,78 72% EUG EUG 3.496 1.726 593 5.685  3.219 976 6.673 3.491 1.194 10,6 9,5 7,8 3,5 2,8 2,5 14,9 19,0 19,3 - - -
Otokar 347,00 519,00 519,00 50% EUG EUG 51.962 2153 -1.459 61.575 -1.465 -3.361 73.891 3.080 1.720 a.d. a.d. 24,2 40,7 - 53,6 25,0 - 14,0 - 31,2 13,9 ° = 1,4
Oyak Cimento 20,66 34,20 34,20 66% EUG EUG 56.503 14.648  8.763 68.457 15.745  6.748 87.226 22.242 8.435 13,4 14,9 11,9 7,1 51 3,5 13,1 8,8 9,4 1,1 1,6 1,9
Pegasus 134,40 245,00 245,00 82% EUG EUG 154.128  37.096 13.750 194.269 28.806 -6.401 252.512 54.611  11.012 885 a.d. 6,1 /30, 8,9 5,4 143 - 51 7,2 ° o °

* Hisse Fiyatl ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri /| EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

09/10/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir. Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hisse Potansiyel

Fiyati Eski Yeni Getiri Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar NetSatis FAVOK Net Kar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2026T  2027T 2025 2026T 2027T
Petkim 20,56 26,13 26,13 27% EPG EPG 89.076 -3.475 -10.234 132.408 5.688  5.990 113.353 4.569 2.903 a.d. 8,7 17,9 - 28,55 18,9 25,8 - 13,5 7,9 3,8 - - -
Ronesans Gayrimenkul 193,20 311,00 323,00 67% EUG EUG 12.640 8.213 16.306 18.040 11.972 17.171 23.051 15.298  18.973 27 8,7 3,4 8,8 73 5,8 11,9 10,1 9,0 0,2 4,1 5%
Sabanci Holding 83,50 138,20 138,20 66% EUG EUG - - 3.793 - - 17181 - - 22.181 48,7 10,2 7,9 - - 0,4 1,0 4,0 5,0 2,0 2,5 4,0
Sise Cam 38,04 68,00 68,00 79% EUG EUG 224.527  18.831  9.878 274.760 24.295 10.405 360.569  39.579  24.366 11,5 11,2 4,8 13,6 10,2 6,4 3,7 3,4 6,5 0,8 0,3 0,8
Sok Marketler 58,20 97,00 97,00 67% EUG EUG 278.812 7.769 -1.928 376.795 11.212 248 491.393 17.079 1.970 ad. 1392 17,5 3,8 3,0 2,3 - 49 0,6 4,6 - - -
Tab Gida Sanayi 228,00 405,60 405,60 78% EUG EUG 47.637 9.723 2.628 67.012 13.768  4.346 91.381 18.824 7.169 19,3 13,7 8,3 5,2 4,4 8,3 11,2 1583 22,0 0,3 0,5 0,8
Tav Havalimanlari 274,75 464,00 464,00 69% EUG EUG 82.151  25.289  2.816 104.675 32.007  6.022 130.732  39.799  15.327 32,9 16,6 6,5 6,1 6,6 5,3 4,1 6,7 13,1 3,6 3,3 6,3
Tekfen Holding 265,00 GG 280,00 6% EPG EPG 53.909 -14  -5.721 57.003 4905 1.558 73.717 6.780 2.015 a.d. 62,9 48,7 -2.954,8 21,9 16,1 - 14,7 4,0 5,0 = = =
Tofag Otomobil Fab. 265,00 496,70 496,70 87% EPG EPG 319.414 9.998 8.354 486.226 14.120 12.730 620.515 26.859  17.147 13,1 10,4 7,7 14,9 11,0 5,7 12,6 17,0 18,2 7,6 10,3 32,9
Tirk Altin Isletmeleri 43,90 70,00 60,00 37% EUG EPG 16.935 5.004 4.104 34,981 13.126  8.284 53.024 23.881  14.136 20,9 17,0 9,9 12,7 8,9 4,5 9,2 14,9 18,5 - - -
Tr Anadolu Metal 137,30 168,00 168,00 22% EUG EPG 17.705 4939  1.952 36.057 13.137  3.422 54.655 23.901 5.840 16,6 15,6 9,1 2,1 2,2 0,9 7,6 10,8 13,5 - - -
Tiirk Hava Yollari 287,50 483,00 483,00 68% EUG EUG 955.472 158.217 118.208 1.301.900 143.874 71.257  1.673.638 253.678 122.703 85 5,6 82 5%/ TAL 4,6 14,9 6,6 8,9 - - 5,8
Tiirk Telekom 52,30 91,30 91,30 75% EUG EUG 242.229  99.102 22.981 326.249 136.961 30.771 407.571 167.774  35.981 8,2 5,9 51 2,6 2,2 2,1 10,4 12,4 14,2 2,0 - -
Tirk Traktor 392,50 640,50 640,50 63% EPG EPG 53.837 4.956 455 49.661  1.921 771 61.205 3.381 1.257 135,9 50,9 Sl 2 14,5 27,8 17,3 2,2 4,0 6,4 = = 20,0
Turkceell 98,55 157,50 164,95 67% EUG EUG 229.014 104.867 17.604 314.217 130.713 22.682 403.220 174.079  27.155 12,1 9,6 8,0 2,6 2,9 2,5 6,4 7,5 8,3 1,9 - -
Tilpras 386,25 501,00 501,00 30% EPG EPG 830.356  62.073 29.523 1.547.593 182.833 120.020  1.238.214 114.048  69.033 10,3 6,2 10,8 3,8 84 5,4 7,4 25,2 12,5 17,1 31,9 34,5
Ulker 88,00 150,80 150,80 71% EUG EUG 111.905  18.416  4.875 137.188 18.834  6.849 175.237 26.593 12.683 8,5 4,7 2,6 4,2 4,3 3,2 10,6 12,8 20,8 5,7 7,7 13,7
Zorlu Enerji 1,84 3,58 GG - EPG GG 36.197  13.116 -14.707 34.826 14.864 -11.373 42.364 17.985 -7.603 a.d. a.d. a.d. 5,8 4,7 4,0 - 20,4 - 19,0 - 158 - - -

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri /| EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

09/10/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 09/10/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla
FD/FAVOK*** F/K

SR A feen e o Potansiyel 2025 20267 20277 2025 20267 20277
Aksa 9.03.2026 9,44 10,55 11,7% 15,7% 18,50 75,4% 40.987 219 11,6 7,6 6,8 10,4 9,4 8,4
Astor Enerji 22.09.2026 258,96 204,40 -21,1% -15,1% 461,30 125,7% 203.991 9.889 8,5 10,9 5,8 13,6 16,8 8,8
Dogan Holding 21.06.2024 16,43 18,66 13,6% -0,3% 35,56 90,6% 48.833 239 0,5 0,5 0,3 23,5 7,1 51
Garanti Bankasi 17.08.2026 130,45 129,30 -0,9% 14,2% 191,74 48,3% 543.060 4.150 1,2 1,0 0,7 4,9 3,8 2,9
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 359,56 437,25 21,6% 11,9% 723,00 65,4% 83.520 291 5,3 4,6 3,6 12,0 12,7 9,1
Ronesans Gayrimenkul Yatinm  6.08.2026 193,25 193,20 0,0% 12,5% 323,00 67,2% 63.949 381 8,8 7,3 5,5 2,7 3,7 3,4
Sabanci Holding 22.05.2025 77,33 83,50 8,0% -16,6% 138,20 65,5% 175.381 3.225 0,4 0,4 0,4 48,7 10,2 7,9
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 167,04 228,00 36,5% 19,4% 405,60 77,9% 59.575 192 5,2 4,4 3,3 19,3 13,7 8,3
Tlrk Hava Yollan 2.07.2026 334,02 287,50 -13,9% 1,4% 483,00 68,0% 396.750 13.524 5,7 7,1 4,6 3,5 5,6 3,2
Yapi ve Kredi Bankasi 25.12.2025 36,02 35,44 -1,6% -9,1% 50,38 42,2% 299.363 8.076 1,2 0,9 0,7 5,5 4,2 2,7

*** Banka, Sigorta ve Holding icin PD/DD

*Model PortfGy’e hisse girisi ve ¢ikist yapilacagi duyurusu yaptldiktan ve Model Portfdy Giincelleme Raporu yayinlandiktan bir islem seanst sonrasinda olusan agurlikli ortalama giinliik hisse fiyatlar
kullanir. Cikarilan hissenin rélatif performanslari son kapanisa gére hesaplanmustir.

** Model Portféy'den ¢tkarilan hissenin fiyat perfrormanslari son kapanis fiyatina gére hesaplanmustir.

BIST-100 Endeks Performans

Model Portfoy Performans Nominal Rolatif
2025 Yili 12,6% 0,1% 14,6%
2026 Yilbasindan Bugline 21,8% 11,9% 8,9%
OGH: Ortalama Ginliik Hacim Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

GedikYatirhm
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Aksa Akrilik
> Aksa Akrilik’in daha yiiksek katma degerli ileri malzemelere yonelik dénisimi, biylime gorlinimini
Hedef Fiyat 18,50 desteklemeye devam ediyor. Akrilik elyaf ana faaliyet alani olmayi stirdiriirken, karbon elyaf, teknik elyaf ve
Hisse Fiyati (TL) 10,55 kompozitlerin artan katkisi karliligi gliglendiriyor ve zaman icinde karliligin dongiselligini azaltmasi bekleniyor.
Yiikselis Potansiyeli (%) 75%
Piyasa Degeri (TL mn) 40.987 > Jeopolitik gerilimlere, zayif i¢ talebe ve zorlu kiiresel faaliyet ortamina ragmen Aksa, 1Y26’da yaklasik %90
Firma Degeri (TL mn) 64.083 kapasite kullanim oranini korudu. Ihracat satislari konsolide gelirlerin %64’Gn0 olustururken, sirketin yurt ici
akrilik elyaf pazar payi yaklasik %80 ile giiclii seviyesini siirdiirdii. 1Y26’da gelirler yillik %20 artarak 22,7 milyar
TL mn 2025 2026T 2027T TL’'ye, FAVOK ise %48 artarak 4,14 milyar TL’ye ulasti. Daha yiliksek katma degerli Urlnlerin ve ileri
Gelirler 32.444 50.477 51.789 malzemelerin artan katkisiyla FAVOK marji %14,8’den %18,3’e yiikseldi. 2C26’da FAVOK, yillk %46 ve
artis -13% 56% 3% ceyreklik %6 artisla 2,13 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK marji %19,0’a yiikseldi.
FAVOK 5.730 9.032 9.785
marj 17,7% 17,9% 18,9%  » Ham madde fiyatlarindaki oynaklik 6nemli bir risk olmaya devam ediyor. ACN fiyatlari 1Y26’da 1.050-1.600 ABD
Net Kar 4.016 4.343 4.851 dolari/ton araliginda dalgalanirken, yonetim fiyatlarin yil sonunda 1.400-1.650 ABD dolari/ton araliginda
marj 12,4% 8,6% 9,:4% olmasini bekliyor. Artan ham madde maliyetlerine paralel olarak akrilik elyaf satis fiyatlari da ylkselirken,
Net Borg 24.664  27.646 25500 Aksa’nin pazardaki konumunun, ihracat odakli is modelinin ve katma degerli Griinlerin artan payinin marj
HB Temettii 0,58 0,60 0,67 baskisini smlrlaljﬁaya yardimci olacagini dUgi]ni]yorug_. Aksa Carbon da savunma ve riizgar enerjisi sektorlerinde
Tem. Verimi 550 5 7% 6.3% sOzlesmeye baglanan is hacmindeki artisin destegiyle 1Y26’da %90’in Uzerinde kapasite kullanim oranini
’ ’ ’ ’ korudu. Yuksek hacimli musterilerle devam eden projeler, ilave satis s6zlesmeleri icin potansiyel sunuyor.
FD/FAVOK (x) 11,6 7,6 6,8
F/K (X) 10,4 9.4 ga ” Y('j_netim, 2026 yili icin yaklasik 1,0 milyar ABD dolarr gelir, %85 kapasite kullanim orani (+/-5 yU;dg p_uan), 65
Ozsermaye Karlilisi (%) 115 11,3 118 milyon ABD dolari yatirim harcamasi (+/-10 milyon ABD dolari) ve %15-18 FAVOK marji beklentilerini korudu.

1Y26’da gerceklesen %18,3’lik FAVOK marji, tam yil beklenti araliginin Gst sinirini simdiden hafifce asmis
durumda. Bu durum, operasyonel performansin 2Y26’da korunmasi halinde marj beklentisinde yukari yonli
potansiyele isaret ediyor. Marj genislemesi ve 2025 yilinda tamamlanan Aksa Carbon satin almasinin tam yil
a.d.: anlamh degil katkisiyla, 2026’da nominal FAVOK’(in yillik %58 artmasini éngériiyoruz.

*09/10/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

> Son (g ayda BIST-100 endeksinin %4, son alti ayda ise %16 (zerinde performans gésteren hisseler, 2026 ve
2027 tahminlerimize gore sirasiyla 7,6x ve 6,8x FD/FAVOK carpanlariyla, tarihsel ortalamanin altinda iglem
goruyor. Hisse basina 18,50 TL hedef fiyatla Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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Astor Enetrji

€

ASTORTI / ASTOR.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 461,30
Hisse Fiyatl (TL) 204,40
Yiikselis Potansiyeli (%) 126%
Piyasa Degeri (TL mn) 203.991
Firma Degeri (TL mn) 194.557
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 202771
Gelirler 35.291 51.052 93.163
artig 1% A45% 82%
FAVOK 11.103 17.861 32.698
marj 31,5% 35,0% 351%
Net Kar 7.669 12.141 23.262
marj 21,7% 23,8% 25,0%
Net Borg -9.332 -9.376 -13.131
HB Temetti 0,04 0,07 0,11
Tem. Verimi 0,0% 0,0% 0,1%
FD/FAVOK (x) 8,5 10,9 5,8
F/K (x) 13,6 16,8 8,8
Ozsermaye Karlilig) (%) 23,1 27,4 36,2

*09/10/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm
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> Yaklasik 450 milyon ABD dolari tutarindaki yeni Gretim kampilsl yatirimi ve ABD pazarina yonelik stratejik

acilim, sirketin uzun vadeli biyime dinamiklerini destekleyen temel unsurlardir. Yiiksek glc transformatori
tesisinin 2027 yilinin basinda faaliyete gegmesiyle birlikte, ilgili segmentteki tretim kapasitesinin yaklasik (¢
katina cikarilmasi planlanmaktadir. Sirket, bu yatirimin tam kapasiteyle calismasi durumunda yillik bazda
yaklasik 1 milyar ABD dolari ciro ve 350 milyon ABD dolari FAVOK katkisi elde etmeyi 6ngérmektedir. Kiiresel
Olcekte artan veri merkezi yatirimlari ve sebeke modernizasyon ihtiyacglariyla ivme kazanan transformator talebi,
mevcut arz kisitlari ile birleserek Ureticiler lehine elverisli bir fiyatlama ortami yaratmaktadir.

Bakiye siparis buyukligl, 14 Agustos 2026 itibariyla rekor seviye olan 1,93 milyar ABD dolarina ulasarak 2026

yili ciro beklentisinin yaklasik 1,75 katina ¢ikmistir. S6z konusu bakiyenin %67'sini ABD kaynakli siparisler
olusturmakta olup, bu siparislerin yilin ikinci yarisindan itibaren teslim edilmeye baslanmasiyla birlikte hasilata
yansimasini beklemekteyiz. Ote yandan teslimat takviminin 2029 yilinin ilk ceyregine kadar uzanmas,
onumuzdeki t¢ yillik déneme iliskin gelir gérinurliguni belirgin sekilde artirmaktadir.

Ureticiler lehine olan mevcut fiyatlama ortaminin ve ihracat payindaki artigin FAVOK marijlarini desteklemesini
beklemekteyiz. Bu kapsamda 2025 yilinda %31,5 olan FAVOK marjinin 2026 yilinda %35’e ylkselmesini
ongdrmekteyiz.

Yeni Uretim kampist yatirimi nedeniyle 2026 yilinda zirve yapmasi ongorilen yatirim harcamalarinin, yeni
iretim kampisiiniin devreye alinmasiyla birlikte azalmasi beklenmektedir. Oniimizdeki siirecte yatirm
harcamalarinin net satigslara oraninin azalmasini ve bu durumun sirketin nakit yaratimini desteklemesini
beklemekteyiz.

Hisse, son bir yilda BIST-100 endeksinin %96, yilbasindan bu yana ise %61 Uzerinde performans gostermistir.

2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 10,9x ve 5,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. “Endeksin
Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Dogan Holding

DOHOL TI / DOHOL.IS

Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (TL)

Yikselis Potansiyeli (%)

NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Tiim)
Piyasa Degeri (TL mn)

Finansal Gostergeler

Endeksin Uzerinde Getiri

TL mn 2025
Net Kar 1.792

artis -68,3%
HB Temettl 0,25
Tem. Verimi 1,34%
Ozsermaye Karliligi(%) 2,0
F/K (x) 23,5
PD/DD (x) 0,52

*09/10/2026 tarihli kapans fiyatlartyla hazirlanmustr.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Sigorta faaliyetlerinin esas kazang potansiyelinin, ilgili sigorta muhasebesi ve diizenlemeleri kapsaminda bazi
gelir kalemlerinin pesin degil, zamana yayilarak kaydedilmesi nedeniyle ancak 2028 civarinda tam olarak gérintr
hale gelecegini ongoriiyoruz. Hayat disi sigorta faaliyetlerindeki kombine oranlar iyilesmeye devam ederken,
yonetim zorunlu trafik sigortasindaki kombine oranin orta vadede %100’Gn altina gerilemesini bekliyor. Bu
gelisme o6nemli bir olumlu katalizér olacaktir. Zorunlu trafik sigortasinda fiyatlama aksiyonlarn ile teknik
iyilestirmelerin olumlu etkilerinin 2C26’dan yil sonuna kadar giderek daha gortnir hale gelmesi bekleniyor.

Karel’de Cinli Ureticilerin yarattigl rekabet, elektronik kart Gretimi faaliyetleri Gizerinde baski olusturmaya devam
ederken, bu segmentte hacimlerin daha da gerilemesi bekleniyor. Bununla birlikte, disik marjli Gretim
faaliyetlerinin is karmasi icindeki payinin azalmasiyla karlilik tGzerindeki olumsuz etkinin hafiflemesi bekleniyor.
Planlanan sermaye artirimina iligkin olarak SPK, Temmuz 2026’da Karel'in ihra¢ belgesinin glincellenmesine
yonelik talebini olumsuz karsiladi. Bunun ardindan sirket, alternatif finansman secgeneklerini degerlendirdigini
acikladi. Karel'in FAVOK marji 1Y26’da %8, 2C26'da ise %10 olarak gerceklesirken, yénetim 2026 yilinin
tamaminailiskin %8-9 seviyesindeki FAVOK marji hedefini korudu.

Karel’in arac ici bilgi ve eglence sistemleri alaninda faaliyet gésteren istiraki Daiichi’ye iliskin gorinim olumlu
seyrini koruyor. Potansiyel halka arza yonelik hazirliklar devam ederken, yénetim 2027 yilini kesinlesmis bir
takvimden ziyade olasi bir halka arz donemi olarak isaret etti. Potansiyel halka arz adaylarini halihazirda Daiichi,
Hepiyi ve Sesa Ambalaj olarak sirasiyla 6ngérmekteyiz.

Madencilik segmenti, bakim ve saha genisletme calismalari nedeniyle 2C26’da konsolide karlilik tGizerinde gecici
baski yarattl. Bununla birlikte, UMREK uyumlu kaynak tahmin raporunu olumlu degerlendiriyoruz. Raporda
Bolkar 1 ve Bolkar 2 sahalarinda, yonetimin baslangictaki beklentilerini asan toplam 12,7 milyon ton maden
kaynagi tespit edildi.

Galata Wind’de Uretim hacimleri glicli seyrini korurken, dlsik elektrik fiyatlari karlilik Gzerinde baski
olusturmaya devam etti. Dogan Trend Otomotiv’de daha avantajli vergi dilimleri operasyonel gorinimi
iyilestirirken, yakin zamanda satisa sunulan ve yeni vergi sistemine uygun modellerin satis blylimesini
desteklemesi bekleniyor.

Kanal D Romanya’ya iligkin siirecin son asamalarina yaklastigini diistiniiyoruz. Trump Towers varliginin sahibi
olan D Gayrimenkul, potansiyel bir nakde doénlstiirme adayr olmayi sirdlriyor. D Yapi, Romanya’daki
projelerinde ilerleme kaydetmeye devam ediyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Garanti Bankasi

» Bankanin giicli bilango yapisi ve yiiksek 6zkaynak karliligi, faiz ortamindaki belirsizliklere karsi dayaniklilik

Hedef Fiyat 191,74 saglamaktadir. Bankanin gérece diisiik bilanco kaldiraci, kredi agirlikli aktif yapisi ve giiclii karlilik profili, faizlerin
Hisse Fiyati (TL) 129,30 beklenenden uzun sire ylksek kalmasi durumunda finansal performansini destekleyebilir. Bu 6zellikler bizce
Yikselis Potansiyeli (%) 48% bankayr hem yilksek faiz ortaminda hem de faiz indirimlerinin basladigl bir dénemde farkli katalizorlerden
Piyasa Degeri 543.060 yararlanabilecek bir konuma tasimaktadir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T > Net faiz marjindaki genislemenin karlilik goriiniimiint desteklemesini bekliyoruz. 2026’da yaklasik 70 baz puan
Swap Diiz. NIM 5,3% 6,0% 6,5% 2027’de ise 50 baz puan marj genislemesini beklemekteyiz.
Net Kar 110.605 141.651 189.471

artis 20,0%  28,1% 33,8% » Komisyon gelirlerindeki gligllii biylimenin gelir cesitliligini ve karliligi desteklemesini bekliyoruz. 2026’nin ilk
Ozsermaye Karlilig 30,7%  29,2% 29,9% yarisinda komisyon gelirlerinde yillik yaklasik %40 blyime kaydedilmesi, bankanin faiz digi gelir Gretimindeki

gucli seyrini ortaya koyuyor. Yil sonu bliylimesinin baslangicta belirlenen %30-35 bandini asarak %40’a
ulasabilecegini distinmekteyiz. Net Ucret komisyon gelirlerinin operasyonel giderleri ise yaklasik %92 ile
karsilamasini beklemekteyiz.

F/K 4,9 3,8 2,9
PD/DD 1,2 1,0 0,7
*09/10/2026 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.

» Romanya istirakinin satisinin karliliga ve sermaye yeterliligine katki saglamasini bekliyoruz. Garanti BBVA
Romanya ile Motoractive IFN’nin toplam 591 milyon euro bedelle satisinin tamamlanmasi halinde, islemin gelir
tablosuna yaklasik 100 milyon euro pozitif katki ve ¢ekirdek sermaye yeterlilik oranina yaklasik 80 baz puanlik
destek saglamasi ongorilmektedir. Dlizenleyici onaylarin ardindan 4C26’da tamamlanmasi beklenen islem,
bankanin sermaye esnekligini artirirken yilin son ceyregindeki finansal performans icin de ek bir katalizor
olusturabilir.

» Banka 2026-2027 tahminlerine gore sirasiyla 3,8x ve 2,9x F/K ile 1,0x ve 0,7x PD/DD carpanlarindan iglem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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MLP Saglk
> Doktorlarin bordroya gegisinin Haziran 2026'da tamamlanmasiyla birlikte FAVOK marji iizerinde yaklagik 2
Hedef Fiyat 723,00 puanlik bir baski olusmasi beklenmekteydi. Ancak SUT tarifelerindeki guigli artislar, sirketin maliyet
Hisse Fiyati (TL) 437,25 yénetimini basarili sekilde stirdiirmesi ve KIOSK gibi dijital sistemleri hastanelerine entegre ederek sagladig
Yikselig Potansiyeli (%) 65% verimlilik kazanimlari sayesinde bu baskinin dengelendigi goriilmektedir. Bu dogrultuda FAVOK marjinin
Piyasa Degeri (TL mn) 83.520 korunarak 2026 yilini %28,9 bandinda tamamlamasini 6ngérmekteyiz.
Firma Degeri (TL mn) 96.770
» Genigleme planlari kapsaminda Bursa ve Ganakkale'deki iki yeni tesisin 2026 yil sonu itibariyla, Atasehir ve
TL mn 2025 2026T 2027T Ankara'daki hastanelerin ise 2027 vyilinda faaliyete gecmesi hedeflenmekte olup kapasite artisinin
Gelirler 55.093  75.913  98.412 dniimuzdeki ddnemde bliyiimeye katki saglamaya devam edecegi dngorilmektedir.

artig 6% 38% 30%
FA;;;( 125.7'38202 221599%2 227;1'?32 > Gelecekteki biyimeyi desteklemeye yonelik gerceklestirilen yatinmlar nedeniyle 2025 yilinda Sermaye
Net Kar 5537 6.590 9132 Harcamalari / Net Satislar orani %14'e ylkselmistir. Ilerleyen donemde bu oranin %10 seviyesinin altina

marj 10,0% 8,7% 9,3% gerilemesini bekliyoruz; bu durum gelecekteki nakit yaratimini olumlu yénde desteklemelidir.
Net Borg 14.082 17.750 16.293 o , o o .

» Glclu nakit yaratimi ve azalan sermaye harcamasi gereksinimleri gozetilerek, %40 temettli dagitim orani
HB Temettl 0,00 13,10 14,80 varsayimiyla 2027 yilinda hisse basina 13 TL temettl dagitimi 6ngérmekteyiz.
Tem. Verimi 0,0% 3,0% 3,4% .
. » 2026 yilinda net satislarda %5 reel blylime ve yaklasik %29 FAVOK marji beklemekteyiz.

FD/FAVOK (x) 53 4,6 3,6
F/K (x) 12,0 12,7 9,1 > 2027 tahminlerimize goére sirket, 3,6x FD/FAVOK ve 9,1x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.
Ozsermaye Karlilig) (%) 15,7 14,2 15,1

*09/10/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Ronesans Gayrimenkul Yatirim

€

RGYAS TI/ RGYAS.IS
Hedef Fiyat

Endeksin Uzerinde Getiri
323,00

Hisse Fiyatl (TL) 193,20
Yiikselis Potansiyeli (%) 67%
Piyasa Degeri (TL mn) 63.949
Firma Degeri (TL mn) 86.349
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 202771
Gelirler 12.640 18.040 23.051
artig 17% 43% 28%
FAVOK 8.213 11.972 15.298
marj 65,0% 66,4% 66,4%
Net Kar 16.306 17.171 18.973
marj 129,0% 95,2% 82,3%
Net Borg 28.950 23.971 20.067
HB Temetti 0,20 4,06 5,17
Tem. Verimi 0,1% 2,1% 2,7%
FD/FAVOK (x) 8,8 7,3 5,5
F/K (x) 2,7 3,7 3,4
Ozsermaye Karlilig) (%) 11,9 10,1 9,0

*09/10/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm
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> Sirketin yiksek NAD iskontosu gliclii yeniden degerleme potansiyeli sunmaktadir. 2026 yil sonunda 164 milyar

TL net aktif degere ulasilmasini bekledigimiz sirketin mevcut iskontosunun (%62), artan nakit akisi, borglulukta
disls ve dizenli temetti dagitimiyla zaman icinde daralabilecegini diisiinlyoruz.

Kira gelirlerinde blylimenin onlimiizdeki donemde devam etmesini bekliyoruz. 2026 yil sonu icin 235 milyon
EUR net operasyonel gelir tahmin ederken, 2027'de Optimum Istanbul'un tam yil katkisi ve bazi AVM ve
ofislerde besinci kira yilinin tamamlanmasiyla net operasyonel gelirin 245 milyon EUR'ya ulagmasini bekliyoruz.
Portfoylin kira yenilemeleri ve yeni satin alimlar araciligiyla biyime potansiyelini korudugunu disiindyoruz.

Operasyonel karlilik yiiksek seviyesini korumakta ve azalan borgluluk 6ne ¢ikmaktadir. 2026T igin 20,2 milyar TL
satis geliri ve 13,4 milyar TL FAVOK 6ngoriiyoruz. %66,5 seviyesindeki FAVOK mariji, sirketin kira agirlikli is
modelinin glicll operasyonel karliligini ortaya koyarken, buylyen kira gelirlerinin nakit yaratimini desteklemesini
bekliyoruz. Net borc/FAVOK oraninin 2026T'de 1,8x'ten 2027T'de 1,2x'e gerilemesini bekliyoruz. Borclulukta
beklenen dlststin finansal riskleri azaltmasinin yani sira temettli kapasitesini artirarak NAD iskontosunun
daralmasina katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Mayis 2026'da GIC'nin hisselerinin tamamini satmasiyla ortak satisindan kaynaklanan baskinin ortadan
kalkmasini ve RGYAS'in BIST 100 endeksine girisinin yatirimci ilgisini desteklemesini olumlu degerlendiriyoruz.
Ayrica artan temettli 6demelerinin de hisse igin ek bir katalist olusturabilecegini dislinmekteyiz.

Hisse, 2026- 2027 tahminlerimize gére 7,3x-5,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Sirketin giiclii

operasyonel karlilig, artan kira gelirleri ve beklenen bor¢ azaltimi dikkate alindiginda mevcut NAD iskontosunu
yuksek bulmaktayiz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding

Hedef Fiyat 138,20
Hisse Fiyati (TL) 88,75
Yiikselis Potansiyeli (%) 56%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -57%
Piyasa Degeri (TL mn) 186.408
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Net Kar 3.793 17.181 22.181
artis a.d 352,9% 29,1%
HB Temettl 2,00 2,5 4,0
Tem. Verimi 2,25% 2,8% 4,5%
Ozsermaye Karliligi(%) 1,0 4,0 5,0
F/K (x) 48,7 10,2 7,9
PD/DD (x) 0,41 0,40 0,39

*08/10/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustr.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Sabanci Holding, holding seviyesindeki nakit haric Net Aktif Degerini (NAD) 2029 yilina kadar 20 milyar ABD
dolarina yulkseltmeyi hedefliyor. Grup ayrica, banka disi faaliyetlerinden elde ettigi konsolide gelirler
icindeki doviz bazli gelirlerin payini hedef doneminin sonuna kadar %30’un (zerine c¢ikarmay! amacliyor.
Uluslararasi operasyonlarin genislemesinin, Grubun Tirk lirasindaki dalgalanmalara karsi hassasiyetini
azaltmasi ve gelir tabanindaki dogal koruma mekanizmasini gliclendirmesi bekleniyor.

Enerjisa Uretim’in Tirkiye’deki kurulu giicii 1Y26 itibariyla 4,6 GW’I asarken, yenilenebilir eneriji
kaynaklarinin toplam kapasite igindeki payl %56’ya ulagti. Segment, Temmuz 2026 itibariyla Sabanci
Holding’in NAD’Inin %39’unu olusturdu. Enerjisa Uretim icin yapilan bagimsiz degerleme yaklasik 4,0 milyar
ABD dolarina isaret ederken, Sabanci Holding’in %50 payina karsilik gelen deger yaklagik 2,0 milyar ABD
dolar seviyesinde gerceklesti. Boylece Enerjisa Uretim, Akbank’in ardindan NAD’a en yliksek katkiyi
saglayan ikinci minferit varlik oldu.

Grubun mevcut yol haritasi, Tlrkiye’'deki toplam elektrik tGretim kapasitesinin 2028 yilina kadar 6,25 GW’in
Uzerine cikarilmasini hedefliyor. Blylimenin, devam eden 1 GW kapasiteli YEKA-2 riizgar portfoyi ile YEKA-
RES 2024 ihalesi kapsaminda kazanilan ilave 750 MW’lik rlizgar kapasitesi tarafindan desteklenmesi
bekleniyor. Sabanci ayrica ABD’deki yenilenebilir enerji platformunu genisletirken hidrojen, flizyon ve derin
jeotermal ¢6ziimler dahil olmak Ulizere gelismekte olan enerji ve iklim teknolojilerine yatirim yapiyor.

Sabancr’'nin cesitlendirilmis portfoyl ve disiplinli sermaye tahsisi, kar kalitesini ve finansal esnekligini
destekliyor. Grup, holding seviyesinde 1Y26 itibariyla 35,3 milyar TL net nakit pozisyonunu korurken, banka
disi faaliyetlerin birlesik net finansal bor¢/FAVOK orani, Grubun 2,0x seviyesindeki politika tavaninin altinda,
1,7x olarak gerceklesti.

Grup, 2024-2029 doneminde, %12’lik varsayilan agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) (zerinden
AOSM’nin 120-150 baz puan lzerinde getiri elde etmeyi hedefliyor. Grubun 2018-2023 ddnemindeki
ortalama AOSM’si %12,43 seviyesindeydi. Banka digi faaliyetlerin birlesik yatinm harcamasi/gelir oraninin
hedef donemi boyunca ortalama %15-20 araliginda gerceklesmesi, birlesik net bor¢/FAVOK oraninin ise
2,0x veya altinda tutulmasi hedefleniyor.

Tahminlerimize gore Sabanci Holding, 2027 tahminlerimiz lzerinden 0,39x PD/DD carpaniyla ve yaklasik

o . : L 2
%57 zimni NAD iskontosu ile islem gordyor. Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

€

Tab Gida
TABGD TI/ TABGD.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 405,60
Hisse Fiyatl (TL) 228,00
Yiikselis Potansiyeli (%) 78%
Piyasa Degeri (TL mn) 59.575
Firma Degeri (TL mn) 61.396
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 202771
Gelirler 47.637 67.012 91.381
artig 14% A41% 36%
FAVOK 9.723 13.768 18.824
marj 20,4% 20,5% 20,6%
Net Kar 2.628 4.346 7.169
marj 5,5% 6,5% 7,8%
Net Borg 55 1.359 1.945
HB Temetti 0,30 0,50 0,80
Tem. Verimi 0,1% 0,2% 0,4%
FD/FAVOK (x) 5,2 4,4 3,3
F/K (x) 19,3 13,7 8,3
Ozsermaye Karlilig) (%) 11,2 15,3 22,0

*09/10/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil
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TAB Gida, 2026 yilinin ilk yarisinda gliclii operasyonel performansini stirdiirerek reel bazda %12,8 hasilat ve
%12,3 FAVOK biyiimesi kaydetti. FAVOK mariji %19,9 seviyesinde gerceklesirken, sistem genelindeki satislar
nominal bazda %45 artarak 40,6 milyar TL’ye ulasti. Toplam fis sayisindaki %212’lik artig, disiplinli
operasyonel yonetim ve 6lcek ekonomisinin sagladigi avantajlar, biyime ile karlilik arasindaki dengenin
korunmasini destekledi.

Ilk yaridaki giiclii sonuclarin ardindan sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini korudu. TAB Gida, yil genelinde
%8-10 reel hasilat blytimesi, yaklasik %10 restoran agi bliyimesi ve yatay FAVOK marji hedefliyor.

Sirket, tiketicilerin artan fiyat hassasiyetine deger odakli meniiler ve hedefli kampanyalarla karsilik verirken,
deger Urinleri ile ana Urlnler arasindaki boslugu dolduran yeni Grlin lansmanlari sayesinde lriin karmasini
daha dengeli hale getiriyor. Bu yaklasim hem mdsteri trafigini hem de ortalama fis tutarini destekliyor.

Dijitallesme, blylime stratejisinin temel unsurlarindan biri olmayi strdiriyor. Dijital satiglarin sistem
genelindeki satislar icindeki paylr 1Y25’teki %46 seviyesinden 1Y26’da %56’ya yikseldi. Paket servis
kanalinin payr %28’den %31’e, kiosklarin satislardaki payl ise %14’ten %20’ye ciktl. Kiosklarin baslica
markalardaki restoran penetrasyonu yaklasik %75’e ulasirken, bu kanaldaki ortalama fis tutarinin geleneksel
kasa sipariglerinin tizerinde seyretmesi dijital yatirnmlarin sagladigi katkiyi gliclendirdi.

TAB Gida, markalari arasinda dengeli bir genisleme stratejisi izleyerek 2026 yilinda restoran agini yaklasik
%10 blyltmeyi hedefliyor. Sirket, ikinci ceyrekte 40 ve yilin ilk yarisinda toplam 78 yeni restoran acarak 30
Haziran 2026 itibariyla toplam restoran sayisini 2.100’e c¢ikardi. Ikinci ceyrekte acilan restoranlarin yarisinin
franchise olmasi, disik sermaye gerektiren bliyiime modelini ve markalara yonelik gliclu franchise talebini
destekledi.

TAB Gida’nin cesitlendirilmis marka portfoy(, glicli nakit yaratma kapasitesi ve disiplinli yatirrm yaklagimi
uzun vadeli blylime goérinimini destekliyor. Sirket, dénem icinde gerceklestirdigi 1,3 milyar TL'lik nakit
temettli 6demesine ragmen, 1Y26 sonunda 9,4 milyar TL nakit varligini ve finansal borg icermeyen glicli net
nakit pozisyonunu korudu.

Hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4,4x ve 3,3x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Tiuirk Hava Yollari

> Bolgedeki catismalarin yeniden baslamasiyla birlikte Brent petrol fiyatlari yiiksek seviyelerdeki seyrini
Hedef Fiyat 483,00 korumaktadir. Uglinci geyrekte ortalama 90 ABD dolari/varil seviyesinin Ulzerinde gerceklesen Brent petrol,
Hisse Fiyati (TL) 287,50 dordiinci ceyrege 100 ABD dolari/varil seviyesinin lGzerinde baslamistir. Petrol fiyatlarindaki bu ylkselisin jet
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% yakiti fiyatlarina da yansimasiyla birlikte, yakit maliyetlerinin kisa vadede karlilik lizerinde baski unsuru olmayi
Piyasa Degeri (TL mn) 396.750 sirdirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte boélgedeki gerilimin azalmasi halinde yakit fiyatlarinda hizli bir geri
Firma Degeri (TL mn) 1.017.133 cekilme yasanabilecegini ve bu gelismenin karliliga ek destek saglayabilecegini dlslinliyoruz.
TL mn 2025 2026T 20271 » Yakit maliyetlerindeki yikselise ragmen yolcu basina gelirler gucli seyrini korumaktadir. Kiiresel havacilik
Gelirler 955.472 1.301.900 1.673.638 sektorindeki yapisal kapasite kisitlarinin bilet fiyatlarini yliksek seviyelerde tutmaya devam etmesi ve ileriye
artis 28% 36% 29% donlik rezervasyonlarin destekleyici seyrini korumasi beklenmektedir. Gligli seyreden birim gelirlerin, yakit
FAVOK 158.217  143.874  253.678 maliyetlerindeki artisin karlilik Gizerindeki etkisini kismen dengelemesini beklemekteyiz.
marj 16,6% 11,1% 15,2%
Net Kar 118.208 71.257  122.703 5 Kargo tarafinda hem tasinan kargo miktarinda hem de birim kargo gelirlerinde yukselis egilimi sirmektedir.
marj 12,4% 5,5% 7,3% . ae .. . . Cs . .
Gatismalardan etkilenen hava sahasina iligskin giivenlik endiselerinin Kérfez havayollarinin rekabetgi konumunu
Net Borg 495487 625.092  776.314 sinirlamaya devam etmesi, THY’nin bu alandaki gliclii konumunu destekleyen bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.
HB Temettii 0,00 0,00 5,76 Kargo segmentindeki bu olumlu seyrin, yakit maliyeti egiliminden blylk dl¢iide bagimsiz bir gelir kaynagi olarak
Tem. Verimi 0,0% 0.0% 2.0% sirketin gelirlerini desteklemesini beklemekteyiz.
FD/FAVOK (x) 5,7 7,1 4,6  » Sirketin 2025 yil sonunda 516 ucgaktan olusan toplam filosu, 10 Ekim 2026 itibariyla 568 ugaga ulagmistir.
F/K (x) 3,5 5,6 3,2 Bulylume vizyonu kapsaminda filonun 2033 yilinda 813 ugaga ylikselmesi hedeflenmekte olup bu genigslemenin
Ozsermaye Karlligi (%) 14,9 6.6 8.9 hem yolcu hem kargo tarafinda kapasite artigi saglayarak ontimuzdeki slregte gelir blylmesini destekleyen

*09/10/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir. temel unsur olmasini beklemekteyiz'

» » Filo blyumesi, glicli seyreden yolcu basina gelirler ve kargo tarafindaki olumlu goériinimiin katkisiyla 2026

a.d.: anlamlt degil yilinda hasilatin dolar bazli olarak %15'e yakin biylimesini bekliyoruz. Bununla birlikte 2025 yilinda %16,4
seviyesinde gerceklesen FAVOK marjinin, yliksek seyreden yakit fiyatlarinin etkisiyle 2026 yilinda yaklasik %11
seviyesine gerilemesini dngoriyoruz.

» Maliyetlerin hala zirve seviyelerinin altinda olmasi, gelirlerin glcli seyretmesi, mevcut seviyelerde risk/getiri
dengesi cazip gériinmeye devam etmektedir. Sirket 2027 tahminlerimize gére 3,2x F/K ve 4,6x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Yapi Kredi Bankasi

€

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 50,38
Hisse Fiyati (TL) 35,44
Yiikselis Potansiyeli (%) 42%
Piyasa Degeri 299.363
Finansal Gostergeler
TL mn 2025  2026T 2027T
Swap Diiz. NIM 2,3% 3,4% 4,3%
Net Kar 47.090 71.447 111.926
artis 62,3% 51,7% 56,7%
Ozsermaye Karliligi 24,6% 24,7% 29,3%
F/K 5,5 4,2 2,7
PD/DD 1,2 0,9 0,7

*09/10/2026 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.
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Net faiz marjindaki toparlanmanin 2026’nin son c¢eyreginde belirginlesmesini bekliyoruz. Haftalik repo
ihalelerine yeniden baslanmasinin fonlama ve mevduat maliyetlerine yansimasiyla marjlar Gzerindeki baskinin
azalacagini 6ngoriyoruz. Yonetimin yil sonu igin 100 baz puanin tzerinde net faiz marji genislemesi hedefini
ulasilabilir gértirken, iyilesmenin 6nemli boliminin 4C26’da gerceklesmesini bekliyoruz.

Yapi Kredi Portfoy satisinin karlillk ve sermaye vyeterliligine katki saglamasini bekliyoruz. Azimut ile
gerceklestirilen islemden kaynaklanacak tek seferlik kazancin 4C26 finansallarina yansimasi ve solo net kara
yaklasik 250 milyon ABD dolari katki saglamasi ongorilmektedir. Ayrica, cekirdek sermaye yeterlilik oraninda
yaklasik 70 baz puanlik iyilesme saglanmasi beklenmektedir.

Stratejik ortakliklarin orta vadede komisyon gelirlerini desteklemesini bekliyoruz. Azimut ile yapilan varlik
yonetimi is birligi kapsaminda sirdirllecek dagitim anlasmasi, bankanin genis misteri tabanindan daha fazla
gelir elde etmesine imkan saglayabilir. Bunun yani sira, Allianz ile 2013’te imzalanan 15 yillk minhasir
bankaslrans anlasmasinin 2028 baslarinda sona erecek olmasi 6nemli bir katalizér olusturuyor. Anlasmanin
yenilenmesi veya yeni bir is ortagiyla anlagsmaya varilmasi, olasi bir pesin 6deme ve uzun vadeli komisyon
gelirleri agisindan ek deger yaratabilir.

Banka, 2026—2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4,2x ve 2,7x F/K, 0,9x ve 0,7x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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