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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Agesa Hayat Emeklilik

Sektor SIGORTA
Fiyat (TL/hisse) 261,25
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 328,24
Potansiyel Getiri (%) 26%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 141,50-263,50
Piyasa Degeri (milyon TL) 47.025
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 9.405
Odenmis Sermaye (milyon TL) 180
Dolagimdaki Paylar %20
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 222 255 268 352
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 57.277 62.226 62.992 71.051

Fiyat Araligi (TL/hisse) 257,00-263,50 229,50-263,50 213,56-263,50 141,40-263,50

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %11 %18 %22 %85
BIST-100'e Gire Rélatif Getiri %4 %5 -%6 %15
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BIST 100 Ralatif — AGESA

* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Agesa'nin uzun vadeli musteri iliskilerine dayanan is modeli sayesinde hayat ve emeklilik sektériinde daha
ongorulebilir ve istikrarli bir bliyime profiline sahip oldugu, sirketin uzun yillardir enflasyonun Gzerinde
karlilik biytimesi sagladig belirtildi. Sirket, bireysel emeklilik alaninda 6zel sirketler arasinda %19,4 pazar
payiyla lider konumunu korurken, hayat sigortaciliginda da %12,5 payla sektor liderligini siirdirmektedir.

Sirketin glclt dogrudan satis organizasyonu ve acente yapisi sayesinde banka kanalina bagimliliginin
sinirli oldugu vurgulanirken, dogrudan satis kanalinin emeklilik Gretimindeki payinin yaklasik %20 ile
sektor ortalamasinin (%6) belirgin bicimde Uzerinde oldugu ifade edildi. Bu yapinin daha kalici ve kaliteli
bir musteri portfoyd olusturdugu, musteri basina fon buiyUkliginin de sektdr ortalamasinin lzerinde
seyrettigi belirtildi. Bireysel emeklilik, kredi baglantili hayat sigortalari ve ROP & birikimli hayat
drtnlerinden olusan dengeli Grln portféyd ile gelir yapisinin yaklasik yarisinin déviz bazli olmasi sayesinde
farkli ekonomik kosullara karsi dayanikli bir yapi olusturuldugu belirtildi.

Bireysel emeklilik tarafinda fon biyukliklerinin uzun vadede glclii blylime potansiyeli sundugu ifade
edilirken, kredi blylimesinde normallesme yasanmasi halinde — ki bu siirecin enflasyonun hedeflenen
seviyelere gerilemesiyle mimkin olabilecegi degerlendirilmekte — kredi baglantili hayat sigortalarinin
onemli bir baylime alani olusturabilecegi belirtildi. ROP & birikimli hayat Griinlerinde uzun vadeli doviz
bazli varlik yapisi ve eurobond yatirimlarinin karlilig destekledigi ifade edildi.

Sirket, performans degerlendirmelerinde IFRS raporlamasini esas aldigini, bunun operasyonel
performansi daha saglikli yansittigini belirtirken, IFRS 15 ve IFRS 17 gecis siirecine iliskin gelismelerin
takip edildigini ifade etti.

Yonetim, sirket degerlemesinde MCEV ve VNB metriklerinin 6nemine dikkat cekerken, mevcut piyasa
degerinin sirketin uzun vadeli deger yaratim potansiyelini tam olarak yansitmadigini degerlendirmektedir.
Yabanci yatirimcl ilgisinin yliksek seviyelerde seyrettigi, bunun temel nedeninin sirketin is modelinin
Turkiye kaynakli makro risklerden gorece daha az etkilenmesi oldugu ifade edildi.Sirketin sermaye

yeterlilik orani %198 seviyesinde olup, muhafazakar yatirnm stratejisinin korunmaya devam edildigi
belirtildi.

Hisseler 2026 beklentilerimize gore 6.5x F/K ve 2.8x PD/DD islem gormektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Ahlatci Dogal Gaz Dagitim Enerji ve Yatirim

G

Sektor PETROL VE PETROL URUNLER}
Fiyat (TL/hisse) 35,54
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 21,40-36,40
Piyasa Degeri (milyon TL) 92.404
Firma Degeri (milyon TL) 149.613
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 13.861
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.600
Dolasimdaki Paylar %15
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 5.471 4.925 7.226 6.105
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 188.678 161.637 197.071 168.218
Fiyat Araligi (TL/hisse) 32,90-35,84  31,00-35,84  21,40-35,84  21,40-36,40
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %13 %62 %54 %22
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %6 %44 %18 -%24

Hisse Performansi
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BIST 100 Rélatif —— AHGAZ

* 22/06/2026 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Ahlatci Dogal Gaz, abone sayisi ve hacim bazinda Tlrkiye'nin tglinct blylk dogal gaz dagiticisidir. Mevcut
hizmet bolgelerinde penetrasyon henliz tamamlanmadigindan organik biyime devam etmekte, stregelen
altyapi yatirmlari ise sebekeye heniiz baglanmamis hane ve isletmelerin sisteme kademeli olarak dahil
edilmesini saglamaktadir. Dogal gaz dagitimi, EPDK tarafindan bes yillik tarife metodolojisiyle dizenlenen,
disuk riskli ve dngorulebilir bir cekirdek is kolu olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Yeni tarife donemi 2027'de
baslayacak olup herhangi bir metodoloji iyilestirmesi, diizenlemeye tabi getiriler agisindan yukari yonli bir
katalizor islevi gorecektir.

Guncel durumda 27 sube ile faaliyet gosteren Diinya Katilim Bankasi, 2026 yilini 35 sube ile kapatmayi
hedeflemektedir. Altin kredileri tarafinda tim bankacilik sisteminde %12 pazar payina ulagsmistir. Mevduatta
altin toplama amacgli ATOM (Altin Tasarrufu Olusturma Modeli) sistemini hayata gecirmis olup, Halk Bankasi
tarafindan sunulan Paraf markasi ile kredi kartlarini muisterilerine sunmaya baslamistir. Servis bankaciligl
lisansi alan ilk 6zel sermayeli katilim bankasidir. Tier 1 yurt digi ve Tier 2 yurt ici sukuk onaylari resmi
makamlardan alinmis olup, yakin dénemde talep toplanmasi hedeflenmektedir. Diinya Katilim Bankasi’'nin

paylarinin halka arzina yonelik calismalarin piyasa kosullari da dikkate alinarak 2026 yili icerisinde
baslatilabilecegi 6ngorilmektedir.

Ote yandan, Ocak 2026'da baslatilan yeni hisse geri alim programinin (80 mn adede kadar, 2 milyar TL fon)
aktif olarak devam etmesi, Ahlatci Dogal Gaz’in mevcut degerlemeye olan glivenini yansitmaktadir.

Hisse son 12 aylik verilere gére 6.6x FD/FAVOK ve 38.9x F/K seviyelerinden islem gérmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Aksa Enerji

G

Sektor ELEKTRIiK
Fiyat (TL/hisse) 86,30
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 91,00
Potansiyel Getiri (%) 5%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 31,82-88,60
Piyasa Degeri (milyon TL) 105.833
Firma Degeri (milyon TL) 158.753
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 22.225
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.226
Dolasimdaki Paylar %21
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 7.349 6.985 7.030 8.256
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 612.583 561.393 570.296 495.797

Fiyat Araligi (TL/hisse) 80,50-87,40 76,30-87,40 71,60-88,60 31,82-88,60

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %11 %11 %41 %168
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %4 -%2 %9 %67

Hisse Performansi
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BIiST 100 Rélatif —— AKSEN

* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

» Aksa Enerji, bugln itibariyla yaklasik 3,5 GW kurulu gtice ulasmis olup Turkiye, Kuzey Kibris, Gana,

Ozbekistan, Kazakistan, Mali ve Madagaskar'da faaliyet gdstermektedir. Is modelinin en 6nemli
Ozelliklerinden biri, yurt disi operasyonlarinin buiylik boliminin uzun vadeli kapasite anlagmalarina
dayanmasi ve yakit maliyetlerinin sozlesmeler kapsaminda karsi tarafa yansitilmasidir. 2025 yil sonu
itibariyla sirket FAVOK'(iniin %73'lin{i yurt disi operasyonlarindan elde etmistir.

Sirketin 6niimuizdeki Gg¢ yildaki blylime hikayesinin biyik ol¢lide Orta Asya ve Afrika yatirimlari tarafindan
desteklenmesi beklenmektedir. Ozbekistan'daki 1,2 GW kurulu giic halihazirda yillik yaklasik 150 milyon
USD FAVOK iiretirken, Haziran ayinda devreye alinan 264 MW kapasiteli Kazakistan santralinin yillik 50-60
milyon USD FAVOK katkisi saglamasi beklenmektedir. Afrika tarafinda, Gana'daki mevcut Tema santrali yillik
yaklasik 80 milyon USD FAVOK iiretirken, Ocak ayinda devreye alinan Kumasi projesinin ilk fazinin (130 MW)
yillik yaklasik 38 milyon USD FAVOK yaratmasi dngériilmektedir. 2026 yil sonunda devreye alinmasi
planlanan Senegal santralinin, Aksa'nin payina diisen yillik FAVOK'e yaklasik 55 milyon EUR katki saglamasi
beklenmektedir. Buna ek olarak, Gabon ve Burkina Faso projelerinin devreye alinmasiyla yillik yaklasik 30
milyon EUR ilave FAVOK olusmasi 6ngoriilmektedir.

Sirket ayrica 941 MW blyukliginde depolamali rizgar ve glines enerjisi portféyline sahiptir ve bunun 251
MW'lik kisminin 2026 yilinda devreye alinmasi planlanmaktadir. Onemli olarak, yaklasik 90 MW kapasite
halihazirda devreye alinmis olup, yenilenebilir enerji yatirimlarindan ilk somut katkinin alinmaya baslandigini
gostermektedir. Bu projeler, ABD dolari bazli alim garantilerinden (feed-in tariff) faydalanmakta olup, uzun
vadeli nakit akisi gortinurligl saglamakta ve kur oynakligina karsi dogal bir koruma sunmaktadir. Mevcut
yenilenebilir enerji yatinrm programinin tamamlanmasinin ardindan, Tlrkiye operasyonlarinin yillik yaklagik
150 milyon USD FAVOK uretebilecegini tahmin ediyoruz. Bu yatirimlarin destegiyle sirketin kurulu giiciinin
2028 yilina kadar 5 GW'in izerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Aksa Enerji, 2026 yili igin agikladigr 17,9 milyar TL FAVOK hedefini korurken, 2028 yili icin 660 milyon USD
FAVOK hedefini siirdlirmektedir. Yonetim ayrica Net Borg/FAVOK oraninin mevcut 3,6x seviyesinden 2028
sonrasinda yaklasik 2,0x seviyesine gerilemesini beklemektedir. Sirketin gliclii USD bazli sézlesme portfoyi
ve ylksek gortnirlige sahip blylime projeleri yatinm hikayesini desteklerken, yiksek yatirim harcamalari
ve kaldirag seviyeleri izlenmesi gereken temel risk unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sirket hisseleri 2026 ve

2027 tahminlerimize gore sirasiyla 8.3x ve 7.4x FD/FAVOK ile sektér ortalamalarina yakin islem
gormektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Aksigorta

» Yonetim, Agesa ve Aksigorta arasinda yir(tilen stratejik dontsim slirecinin 2026 itibariyla somut ciktilar

Sektor SIGORTA iretmeye basladigini ve éniimiizdeki 2-3 yillk dénemde finansallarda daha gériiniir sonuclar yaratmasinin

Fiyat (TL/hisse) 738 beklendigini belirtti.

Tavsiye Oneri Yok

Hedef Fiyat (TL/hi Oneri Yok

P:t:nsi;;:téeﬁii Ef/:;) 6“:; :ok > Doniistim stireci kapsaminda sirketin daha disiplinli ve karlilik odakli bir yapiya gecis yaptig, ijze.ll.ikl_ewnjotor

52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 5,68-8,57 branslarinda gelismis fiyatlama modelleri ve risk bazli yaklasim ile fiyatlama disiplininin gliclendirildigi ifade

Piyasa Degeri (milyon TL) 11.816 edildi.

Firma Degeri (milyon TL) .

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.308 > Ilk 5 ayda prim Uretimi yilik %39 biiyliyerek hem enflasyonun (%31,6) hem de sektoriin (%26) lizerinde

Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.612 gerceklesmistir. Bliytime agirlikli olarak motor segmentinden kaynaklanirken, yilin ikinci yarisinda motor disi

Dolasimdaki Paylar %28 branslara odaklanilmasi hedeflenmektedir.

islem Hacmi 1H 1A 3A 1y

Ortalama fslem Miktari (000) 13.092 14.597 12.432 13.148 » Sirket, mevcut rekabet ortaminda pazar payi blylimesinden ziyade karlilik, sermaye yeterliligi ve bilanco

Ortalama fglem Hacmi (000TL) 96.266 107.003 91.127 94.200 kalitesine dncelik verdigini vurgulamistir.

Fiyat Araligi (TL/hisse) 7,24-7,39 7,03-7,74 6,94-8,03 5,57-8,57

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A > 20?5 y|l|vnda qygglanan kontrolli bldylime strat.e.jisi sonuocunda sermaye yeterlilik oraninda bpem}i iyilesme

Nominal Getiri a2 “%9 a1 %32 saglandigi belirtilirken, mevcut sermaye yeterlilik orani %153 seviyesinde bulunmaktadir. Yonetim, bunun

BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %4 %419 %23 %418 2027 yiliicin daha saglikli bir yenileme portfoyl olusturacagini degerlendirmektedir.

» Akbank bankasirans kanalinin toplam Uretim icerisindeki payi yaklasik %11 seviyesinde olup, orta vadede
g;g lgj bu oranin %20’ye cikarilmasi hedeflenmektedir. Gilincel durumda Aksigorta’nin prim Uretiminde kanal
(75,8 5% dagilimi; acenteler %46, kurumsal %42, banka %11 dir.

, 0%
50 -5% . . . . . T . . .
gvg _%% > Ilk ceyrekte yatirrm portfoyl Gzerinde baski yaratan tahvil piyasasi volatilitesinin ikinci ceyrekte noétralize
2.0 -15% oldugu belirtilirken, yliksek faiz ortaminin yatirim gelirlerini desteklemeye devam ettigi ve bu nedenle ikinci
wro L N Ny ceyrekte daha giiclii mali gelirler beklendigi ifade edildi.
g 2 8 £ £ = E g & s & > Genel olarak yonetim, Aksigorta'nin kisa vadeli pazar payl hedeflerinden ziyade sirdiiriilebilir karlilik,
L 5 ) . < < © @ = = 8 sermaye verimliligi ve uzun vadeli deger yaratimina odaklanan bir donlisiim slreci icerisinde bulundugunu

BIST 100 Rélatif AKGRT vurgulamistir.

* 22/06/2026 tarihli kapanus fiyatlariyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg > Hisseler son 12 aylik verilere goére 4.9x F/K ve 1.5x PD/DD igslem gérmektedir.

GedikYatirhm




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Alarko Holding

Hisse Bilgileri ALARK
Sektor iNSAAT, TAAHHUT
Fiyat (TL/hisse) 102,20
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 72,84-111,94
Piyasa Degeri (milyon TL) 42.617
Firma Degeri (milyon TL) 55.001
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 14.490
6denmis Sermaye (milyon TL) 417
Dolasimdaki Paylar %34
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 7.180 6.232 6.058 6.682
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 749.686 640.365 577.089 625.395
Fiyat Aralig (TL/hisse) 100,70-109,40 96,05-109,40 84,05-109,40 72,84-111,94
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 %18 %1 %37
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%1 %4 -%22 -%14
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BIST 100 Rélatif e ALARK

* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Alarko Holding son iki yilda 6nemli bir donlsim siirecinden gegmektedir. Holding, taahhiit faaliyetlerinden
blylk olclide cikarken tarim, enerji dagitimi, turizm ve yatirim faaliyetlerine odaklanmaktadir. Yonetim
yeni is alanlarina segici yaklasirken, hedeflenen getiri oranlarini karsilamayan varliklarin portféyden
cikarilabilecegini belirtmektedir.

2026 yiinin en 6nemli gelismesi Cengiz Holding ile yiiritiilen varlik takasi siirecidir. islem
tamamlandiginda CENAL termik santrali tamamen Cengiz Holding blnyesinde kalirken, Meram Elektrik
Dagitim ve bagli ortakliklarinin tamami Alarko Holding'e gececektir. Boylece gecmiste 6zkaynak
yontemiyle muhasebelestirilen Meram tam konsolidasyona tabi olacak, CENAL ise finansallardan
tamamen cikacaktir. Yonetim bu donlisimiin daha diistik beta, daha 6ngdrilebilir nakit akisi, daha yiksek
finansal seffaflik ve daha savunmaci bir is modeli yaratacagini vurgulamaktadir. Strecin bu ayin sonuna
kadar tamamlanmasi beklenmektedir.

Elektrik dagitimi Alarko'nun en 6nemli deger yaratma alani haline gelmektedir. Meram'in diizenlemeye
tabi varlik tabaninin (RAB) 2020'deki 14,8 milyar TL seviyesinden 2025'te 32,4 milyar TL'ye, 2030 yilinda
ise 67,8 milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir. Yonetim ayrica dagitim segmentinin éntiimuzdeki 3-5 yilda
yillik 270-355 milyon USD FAVOK ve 72-100 milyon USD serbest nakit akimi (iretme potansiyeline sahip
oldugunu 6ngdérmektedir.

Tarim tarafinda sirketin Tlrkiye ve Kazakistan'da toplam 51 adet serasi bulunurken, satislar agirlikli olarak
Euro bazinda gercgeklestirilmektedir. Ancak son doénemde artan iscilik maliyetleri nedeniyle tarim
faaliyetlerinin karliigi beklentilerin altinda kalmis ve ydnetim 2026 yilinda yeni blylk yatirmlar
konusunda daha temkinli bir yaklasim benimsemistir. Turizm tarafinda ise sifirdan otel gelistirmek yerine
mevcut varlik satin almalari 6n plana ¢cikmaktadir.

Alarko gucli bilangosunu korumaktadir. 1G26 itibariyla solo net nakit pozisyonu 2,9 milyar TL
seviyesindedir. Yonetimin uzun vadeli vizyonunda enerji dagitimi, tarim, turizm ve yatinm faaliyetleriyle
desteklenen daha dngoriilebilir ve nakit tretimi yiksek bir holding yapisi olusturmak yer almaktadir.

> Sirket hisseleri 0.5x PD/DD ile islem gormektedir. (Sabanci Holding 0.5x, Kog Holding 0.7x).




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

G

Aselsan

Sektor TEKNOLOJi
Fiyat (TL/hisse) 394,75
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 140,12-434,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 1.800.060
Firma Degeri (milyon TL) 1.822.144
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 468.016
Odenmis Sermaye (milyon TL) 4.560
Dolasimdaki Paylar %26
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 23.847 26.507 25.251 32.094
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 9.360.930 10.162.876 9.798.365 8.452.462
Fiyat Araligi (TL/hisse) 375,75-410,75 357,25-410,75 320,25-434,00 140,12-434,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri -%4 %17 %86 %170
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%10 %3 %42 %69

Hisse Performansi
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BIST 100 Rélatif —— ASELS

* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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GedikYatirhm
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Yonetim, 2026 yilinda en az 11 milyar ABD dolari tutarinda yeni siparis almayi hedeflemektedir. Bu tutarin en az
3 milyar ABD dolarinin ihracat siparislerinden gelmesi beklenmektedir. 2025 yilini yillik bazda %46 artigla rekor
seviye olan 20 milyar ABD dolari siparis ile kapatan sirketin, 2026 yil sonu itibariyla siparisleri 25 milyar ABD
olabilir. Yonetim, mevcut siparis seviyesinin 2035 yilina kadar uzanan glcli bir gelir gérinurligu sagladigini
belirtmistir.

Gelirler, 2025 yilinda %27 buylyerek 4,5 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2026 yilinda ise gelirlerin 5 milyar ABD
dolarini asmasi beklenmektedir. Daha da énemlisi, yeni siparislerin gelire donisme stliresinde Gretim verimliligi,
proje ylritme kabiliyeti ve tahsilat performansindaki iyilesmeler sayesinde kayda deger bir gelisme saglanmistir.

FAVOK marji 2025 yilinda %25'ten %26'ya yiikselmistir. Resmi beklenti %24 seviyesinde bir FAVOK marjina
isaret etse de, bunun ihtiyatli bir tahmin oldugunu ve yil sonuna dogru marjin yeniden %26 seviyelerine
yaklasabilecegini dlislinliyoruz.

Siparis Girisi ve Siparisler: 2025 yil sonu siparisler: 20 milyar ABD dolari, 2026 yil sonu olasi siparisler: En az 25
milyar ABD dolari, 2026 olas! yeni sipariser: En az 11 milyar ABD dolari, 2026 olasi ihracat siparisi : En az 3
milyar ABD dolari. Book-to-bill orani: 2025 yilinda 2,2x, 2026 yilinda yaklasik 2,0x beklenmektedir. Gelecekteki
siparis buyldmesinin agirlikli olarak radar ve hava savunma sistemleri, elektronik harp ¢céztiimleri ve elektro-optik
akilli mihimmat sistemlerinden kaynaklanmasi beklenmektedir.

Ogulbey Yatinmi — Ikinci Bir ASELSAN: Yonetim, Aselsan'in mevcut kampiislerinin yaklasik 5 milyon metrekarelik
bir alana yayildigini, Ogulbey projesinin ise yaklasik 6,5 milyon metrekarelik bir alani kapsayacagini belirtmigtir.
Tesisin 2030 yilinin basinda tamamlanmasi planlanmakta olup, sirketin Gretim kapasitesini yaklasik iki katina
ctkarmasi beklenmektedir. Toplam yatirim tutarinin yaklasik 1,5 milyar ABD dolari olmasi 6ngorilmektedir.
Yatirim tek seferde devreye alinmayacak, kademeli olarak hayata gecirilecektir. Akilli mihimmat Gretim tesisinin
ise 2026 yilinin ikinci ceyregi gibi erken bir donemde faaliyete baslamasi beklenmektedir. Aselsan, Ogulbey
yatirmini  klresel savunma sanayiinde yasanan kapasite darbogazina karsi proaktif bir adim olarak
degerlendirmektedir. Yatirrm harcamalarinin satislara orani (Capex/Satislar) 2026'nin ilk ¢eyreginde yaklasik
%40 seviyesine ulagsmistir. Yonetim, bu oranin %30-%35 seviyelerine gerilemesini, yatirim tamamlandiktan
sonra ise normalleserek %15-%18 bandina oturmasini beklemektedir. Sirketin net borg/FAVOK orani ise yalnizca
0,4x seviyesindedir.

Sirket faaliyetlerinin glcli bir sekilde gelismeye devam ettigine inaniyoruz. Gligli siparis alimlari, artan gelir
gortnurligl, Ogulbey yatinmiyla desteklenen kapasite artigi stratejisi sirketin uzun vadeli biylime hikayesini
desteklemektedir. 2026 yili beklentilerimize gore hisse yaklasik 27x FD/FAVOK carpant ile islem gormektedir.
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Buiyuk Sefler Gida

Sektor Tiiketici Hizmetleri
Fiyat (TL/hisse) 7,88
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 6,28-14,55
Piyasa Degeri (milyon TL) 4.216
Firma Degeri (milyon TL) 4.981
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 2.234
Odenmis Sermaye (milyon TL) 535
Dolasimdaki Paylar %53
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 18.474 9.018 8.252 8.497
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 139.361 65.311 60.092 79.917
Fiyat Araligi (TL/hisse) 6,61-7,88 6,31-7,88 6,28-8,10 6,28-14,55
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %25 %16 -%28 %'7
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %17 %3 -%45 -%33
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Sirket, 1C26 itibariyla 113 BigChefs, 9 NumNum, 8 Buselik ve 2 Kont olmak Ulzere toplam 132 sube ile
faaliyet gostermekte olup; sube aginin 6nemli bir kismi franchise modeliyle isletilmektedir. Yonetim, ana
marka olan BigChefs’in cirodaki gicli konumunu korurken, NumNum ve Kont markalarinin blyimesini
hizlandirarak gelir kompozisyonunu daha dengeli bir yapiya kavusturmayi hedeflemektedir. Yonetim, 2026
yiliicin yaklasik %40 ciro bliylimesi, %23,5 FAVOK marji ve 300 milyon TL net kar hedeflemektedir.

Sektor acisindan yilin en zayif donemi olarak degerlendirilen 1C26°da, olumsuz hava kosullari ile Ramazan
ve Bayram donemlerinin etkilerine ragmen sirket hasilatini yillik bazda %6 artirmayi basarmistir. Ayni
donemde fis sayisinda goriilen %7,5°lik daralma ise agirlikli olarak s6z konusu takvim etkilerinden
kaynaklanmistir.

Alim glclndeki zayiflama nedeniyle tliketicilerin harcama tercihleri yeniden sekillenirken, (st segment
restoranlardan BigChefs markalarina yonelimin devam ettigi belirtilmistir. Yonetim, bu musteri
kompozisyonundaki degisimin gelir ve karliik acisindan destekleyici oldugunu degerlendirmektedir. Bu
dogrultuda, 1C26 doneminde fis basina harcamalar BigChefs, Buselik ve NumNum markalarinda sirasiyla
%49, %33 ve %19 artis kaydetmistir.

Franchise subelere yapilan Grlin satislarinin toplam ciro icerisindeki payi yaklasik %10 seviyesinde olup; yil
sonu itibariyla bu oranin %11-13 bandina ylikselmesi hedeflenmektedir.

Operasyonel verimlilik calismalari, etkin fiyatlama ve maliyet ydnetimi sayesinde 1C26 déneminde FAVOK
marji yillik 1,5 puan artisla %17,8'e ylikselmistir. Yonetim, marjlardaki iyilesme trendinin yilin geri kalaninda
da devam etmesini beklemektedir.

Son yillarda yeni restoran acilislari ve renovasyon yatirimlarinin yani sira merkezi mutfak, Akademi BigChefs
ve Glines Enerjisi Santrali yatirimlari nedeniyle yiliksek seviyede gerceklesen yatirim harcamalarinin
ardindan, ontimizdeki donemde yatirim ihtiyacinin daha sinirli seviyelerde gergeklesmesi ongorilmektedir.
Yonetim, tamamlanan stratejik yatirimlarin saglayacagi verimlilik kazanimlari ve operasyonel karliliktaki
iyilesme sayesinde nakit yaratiminin daha giicli bir sekilde finansal sonuglara yansimasini beklemektedir.

Sirket, 2026 hedeflerine gére yaklasik 3,1x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Reel biyiime
potansiyeli, marjlardaki iyilesme ve azalan yatirnm harcamasi ihtiyaci dikkate alindiginda mevcut degerleme
seviyelerini cazip bulmaktayiz.
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Dogan Holding
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Hisse Bilgileri DOHOL
Sektor HOLDiING
Fiyat (TL/hisse) 21,28
Tavsiye ENDEKSIiN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 32,15
Potansiyel Getiri (%) 51%
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 14,21-24,64
Piyasa Degeri (milyon TL) 55.690
Firma Degeri (milyon TL) 16.259
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 20.048
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.617
Dolasimdaki Paylar %36
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 16.490 11.988 13.059 16.155
Ortalama islem Hacmi (000TL) 365.365 266.602 286.665 301.462
Fiyat Araligi (TL/hisse) 21,28-23,20 21,28-23,58 19,46-24,64 14,05-24,64
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%10 %2 %15 %51
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%15 -%10 %12 -%5
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Toplantidan ¢ikan ana tema, kisa-orta vadede sigorta, madencilik ve Karel kaynakli deger yaratimi, uzun vadede ise
Daiichi halka arzi, trafik sigortasinda teknik karlilik iyilesmesi, gayrimenkul monetizasyonlari ve teknoloji-finans
yatirimlari Gzerinden holding NAD'Inin desteklenmeye calisildigl yéninde. Glincel PD/DD 0.60x ve %60’a yakin
iskonto ile piyasa tarafindan fazla muhafazakar bir fiyatlamada oldugunu disiniyoruz.

Yonetim, sigorta operasyonlarinin gercek karlilik profilinin muhasebe etkilerinden arindirilmis sekilde ancak 2028
civarinda daha net goriilebilecegini diistinliyor. BDDK diizenlemeleri nedeniyle toplu olarak yazilmasi gereken diger
gelir kalemleri kademeli muhasebelestiriliyor. Elementer branslarda bilesik rasyonun iyilesmeye devam ettigi
belirtilirken, oOzellikle trafik sigortasinda orta vadede kombine rasyonun %2100'Un altina inebilecegi (pozitif)

degerlendiriliyor. Trafik tarafindaki fiyatlama ve teknik iyilesmenin etkilerinin 2C-4C26 déneminde daha gorinur
hale gelmesi bekleniyor.

Karel’de elektronik kart Uretimi tarafinda Cin kaynakli rekabet baskisi devam ediyor ve bu segmentte hacimlerin
gerilemesi bekleniyor. Ancak duisik marjli faaliyetlerin kicllmesi nedeniyle negatif marj etkisinin azalacagi
distndllyor. Sermaye artig strecinin SPK’nin tekrar onayinin ardindan Haz-Tem26 civarlarinda sonuglanabilecegini
ongoriyor. Karel icin 2026 yilinda %8-9 FAVOK marji (2025: 6.9%, 1C26: 6.9%, 1C25: 4.2%) hedefi korunuyor.
Karel'in de istiraki olan Daiichi (ara¢c medya sistemleri) tarafinda gérinim gicli. 2025 sonu birikmis is miktari
USD415mn seviyesinde bulunurken, net bor¢/FAVOK orani 0.5x'in altinda ve operasyonel karlilik beklentilerin
Uzerinde seyrediyor. Halka arz icin gerekli hazirliklarin yapildigl, 2027 yilinda halka arzin hedeflendigi belirtildi.
Halka arz hazirliklarinda 6ncelik siralamasinin Daiichi = Hepiyi = Sesa Ambalaj seklinde oldugu belirtildi.

Madencilik segmentinde yapilan bakim/saha genisletme calismalarindan dolayr 2C’de faal olmadig icin konsolide
karliikta 6nemli seviyede ancak tek seferlik zayiflama gorebiliriz. Ote yandan; UMREK raporunda yonetimin
beklentilerinin tizerinde rezerv ve kaynak blyUkligu tespit edilmesini 6nemsiyoruz.

Gwind operasyonlarinda tretim verileri gliclii olsa da distik fiyatlar sebebiyle zayif goriintli sirtyor.

Dogan Trend Otomotiv tarafinda vergi oranindaki dislsiin etkisiyle operasyonel goriiniimde iyilesme gorilirken,
yeni model lansmanlarinin da biyimeyi desteklemesi bekleniyor.

Kanal D Romanya operasyonunda siireclerin son asamaya yaklastigi ifade edildi.

Trump Towers varligini biinyesinde bulunduran D Gayrimenkul icin satis seceneginin masada oldugu ifade edildi. D
Yapi'nin Romanya'daki projeleri devam ederken, Kandilli projesinde Ronesans ile birlikte henliz somut bir ilerleme
bulunmuyor.

Yonetim, onimiizdeki dénemde teknoloji ve finansal hizmetler alanindaki yatirimlarin artabilecegi mesajini verdi.
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Giilermak Agir Sanayi

Sektor iNSAAT, TAAHHUT
Fiyat (TL/hisse) 178,50
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 125,50-244,90
Piyasa Degeri (milyon TL) 57.584
Firma Degeri (milyon TL) 59.904
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 14.972
Odenmis Sermaye (milyon TL) 323
Dolasimdaki Paylar %26
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 5.276 4.945 10.350 4.338
Ortalama Islem Hacmi (000TL) 945.224 871.915 2.110.444 823.532
Fiyat Araligi (TL/hisse) 174,70-183,30 167,00-183,30 163,00-244,90 125,50-244,90
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %3 %5 %4 %38
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %4 %7 -%20 %14
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Gulermak, demiryolu sistemlerinden otoyollara kadar uzanan genis bir yelpazede blylk olcekli altyapi
projelerinde faaliyet gosteren, 68 yillik deneyime sahip koklli bir mihendislik sirketidir. Sirket, 6zellikle
metro sistemleri, tineller, demiryollari ve otoyol insaatlarinda anahtar teslimi EPC projelerinde glicli bir
uzmanlik gelistirmistir. Bugline kadar yaklasik 1.600 kilometre demiryolu ve hafif rayli sistem ile yaklasik
400 kilometre tinel insa etmistir. Metro projelerinde sinyalizasyondan ray désemeye kadar tim sirecleri
Ustlenebilen sinirli sayidaki ylikleniciler arasinda yer almaktadir.

Gulermak, Tirkiye, Polonya, Dogu Avrupa, Korfez Bolgesi ve secili Kafkasya pazarlarini kapsayan genis bir
cografyada faaliyet gostermektedir. Sirket, yiksek riskli pazarlardan uzak dururken glcli sozlesme
altyapisina sahip llkelerde secici bir blylme stratejisi izlemektedir. Son dénemde Sirbistan yeni bir bliylime
alani olarak 6ne cikarken, Suudi Arabistan, Azerbaycan, Cek Cumhuriyeti ve Gircistan da hedef pazarlar
arasinda yer almaktadir. Yonetim ayrica, savas sonrasl yeniden yapilanma sirecinde Ukrayna'nin uzun
vadede 6nemli firsatlar sunabilecegini distinmektedir.

Sirketin siparis portfoyl son bes yilda yaklasik 2 milyar EUR'dan 5 milyar EUR'ya ylkselmistir. Yonetim,
mevcut backlog seviyesinin korunmasini dahi 6nemli bir basari olarak degerlendirmekte ve Tlrkiye, Polonya
ve Dogu Avrupa'da toplam blyUkligi 20-25 milyar EUR olan bir ihale havuzu bulundugunu belirtmektedir.
Biz, Gllermak'in yil sonuna kadar 2,0-2,5 milyar EUR'un (zerinde yeni proje kazanimi elde etme
potansiyeline sahip oldugunu 6ngoriyoruz. One cikan firsatlar arasinda Inrail Projesi (Sabiha Gokcen—
Istanbul Havalimani rayli sistem baglantisi), Esenboga Metro Hatti, Dogu Anadolu demiryolu projeleri ve
Polonya'daki yeni rayli sistem ihaleleri bulunmaktadir.

Sirket gelirlerinin yaklasik %70'i déviz bazli olup, glcll bir nakit pozisyonuna sahiptir.
Son on iki aylik finansal verilere gére sirket hisseleri yaklasik 9,0x FD/FAVOK ve 15,3x F/K carpanlarindan

islem goérmektedir. Mevcut backlog seviyesi, glcli ihale boru hatti ve yeni pazarlara acilma stratejisi,
onlmiuzdeki yillarda bliiyiimenin devam edebilecegine isaret etmektedir.
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Gur-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis

Hisse Bilgileri GRSEL
Sektor TURizM
Fiyat (TL/hisse) 305,00
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 232,28-395,19
Piyasa Degeri (milyon TL) 31.110
Firma Degeri (milyon TL) 29.530
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 6.844
Odenmis Sermaye (milyon TL) 102
Dolasimdaki Paylar %22
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 458 464 547 674
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 143.638 144.927 170.533 216.867
Fiyat Araligi (TL/hisse) 305,00-319,75 304,50-320,50 288,75-336,96 232,28-395,19
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 -%5 %7 %26
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%6 -%16 -%29 %21
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» Gursel, yurt icinde personel ve 6grenci tasimaciligi ile slrlcili arag kiralama, uluslararasi alanda ise toplu

tasima imtiyazlari kapsaminda faaliyet géstermektedir. Is modeli, tedarikci bazli hafif varlik modeliyle 6zmal
operasyon modelini bir arada barindirmakta olup 6ézmal ara¢ oraninin mevcut ~%15'ten %25'e cikarilmasi
temel marj kaldiraci olacaktir.

Buyume, agirlik bakimindan birbirini tamamlayan iki sirticye dayanmaktadir. Yurt icinde pazar payinin
Istanbul disindaki Anadolu sehirlerine agilim yoluyla ~%7'den ~%214'e tasinmasi hedeflenmektedir. Bu da,
mevcut yurt ici isin Olgeginin fiilen ikiye katlanmasi anlamina gelmektedir. Uluslararasi tarafta ise yakin
donemde kazanilan Urdln imtiyazi, toplam 1 milyar dolar degerinde 12 yillik bir sézlesme olup Girsel'i
Ulkenin birincil toplu tasima isletmecisi konumuna tasimakta, uluslararasi gelir payinin ikiye katlanmasini
saglamakta ve finansal katkisi 2027'den itibaren tablolara yansimaya baslayacaktir. Almanya'da Girsel,
Deutsche Bahn'in tagseron modeli kapsaminda demiryolu ikame hizmetleri alaninda aktif olarak satin alma
firsatlarini degerlendirmektedir. ABD'de ise birden fazla eyaletteki milli parklarda 350 araclik otonom tasit
operasyon ortakliginin Eylil 2026'da hayata gecirilmesi planlanmaktadir.

Gursel, yapisal olarak oynakliga karsi glcli bir korumaya sahiptir. Enflasyon gecisi ve yakit maliyet
eskalasyon mekanizmalarini iceren uzun vadeli sézlesmeler, garantili 6deme yapilari, yiksek miusteri
sadaketi ve tekrarlayan gelir modeli bir arada glcli bir kazang o6ngorilebilirligi ve dayaniklilig
olusturmaktadir. Yakit fiyatlarindaki mevcut gerileme, sézlesme yeniden fiyatlama zamanlamasina bagli
olarak ozellikle 2026'nin Gglincl ceyreginden itibaren ilave bir marj katalizéri islevi gorebilir. Sirketin
muhafazakar bltce olusturma ve bitceyi asma konusunda kokli bir gecmisi bulunmakta, nakit Gretim
kapasitesi glicli seyretmekte ve net nakit pozisyonu korunmaktadir.

2026 yonetim beklentisi korunmaktadir: 15-17 milyar TL satis geliri, 5-6 milyar TL FAVOK ve satislarin %8-
12'si oraninda yatirim harcamasi. FAVOK beklentisi, 2026T FD/FAVOK carpaninin 5,9x-4,9x bandina isaret
etmektedir. Son dénemlerde yakalanan %30-35 FAVOK marjinin mutlak blylime saglanirken strdirilmesi
hedeflenmektedir. ABD operasyonunun olceklendikge grup marjlarini  yukari tagima potansiyeli
bulunmaktadir ve Ozbekistan'daki Anadolu Isuzu otobis ortaklig ise yeni bir gelismekte olan pazar blylime
eksenini temsil etmektedir. Halka agik sirket statlistiniin buylk uluslararasi ihalelerin kazanilmasinda
rekabetsel bir avantaj sagladigi somut olarak goriilmektedir.
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Hisse Bilgileri KLYPV
Sektor ELEKTRIK
Fiyat (TL/hisse) 63,50
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 52,90-72,60
Piyasa Degeri (milyon TL) 26.127
Firma Degeri (milyon TL) 39.683
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 2.874
Odenmis Sermaye (milyon TL) 411
Dolasimdaki Paylar %11
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 3.569 2.860 3.208 2.562
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 224.785 178.089 198.131 162.204
Fiyat Araligi (TL/hisse) 58,90-64,75 57,60-65,20 56,00-66,00 52,90-72,60
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 %12 %8 %6
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %1 %1 %17 -%34
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Kalyon PV, yaklasik 2,12 GW hiicre ve 2,0 GW panel Uretim kapasitesine sahiptir. Sirket, Tirkiye’de ingot, wafer,
hiicre ve panel (iretim agsamalarini tek gati altinda gerceklestiren entegre lretim yapisiyla faaliyet goéstermektedir.

Glines enerjisi sektoriine yonelik talep glcli seyrini korurken, YEKA projelerinde uygulanan %75 yerlilik sart
nedeniyle yerli hiicre Uretimi stratejik 6nem tasimaktadir. Sirketin entegre Uretim yapisinin bu alanda énemli bir
rekabet avantaji sagladigi degerlendirilmektedir.

Panel segmentinde katma degerin gorece disilik olmasi ve sektordeki yiksek atil kapasite nedeniyle sirket
blylmesini kapasite artisindan ziyade fason tretim modeliyle desteklemektedir.

Sirket, yurticinde YEKA ihalelerinin yani sira lisanssiz (6z tiiketim) projeler, hibrit ve ylizer GES uygulamalari, ¢ati
GES cozimleri ve enerji depolama yatirimlarina odaklanarak pazar gesitliligini artirmayi hedeflemektedir.

ABD ve Avrupa oncelikli hedef pazarlar olarak konumlandirilmakta; ABD’de distribltor ve is ortakligi aginin
gelistirilmesi, Avrupa’da ise Cin menseli olmayan Urlinlere yonelik talep dogrultusunda ihracat faaliyetlerinin
artirilmasi ve enerji depolama ¢éztimleriyle Griin portfoylnin gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

2026 yilinin ilk yarisinda yagisli hava kosullari nedeniyle kurulum faaliyetleri yavaslarken, bu durum ciro
performansi Uzerinde baski yaratmistir. Buna karsin yonetim, yil sonu dolar bazli cironun gecen yilin Gzerinde
gerceklesmesini beklemektedir.

Hiicre ve panel fiyatlari dip seviyelerde seyretmekte olup, mevcut fiyat seviyeleri sektor genelinde karlilik tzerinde
baski yaratmaktadir. Yonetim, fiyat baskisinin azalmasiyla birlikte finansal sonuglarda ve FAVOK marjlarinda yilin
ilerleyen donemlerinde kademeli toparlanma beklemektedir.

Oz tiiketim GES yatinminin yilin ikinci yarisinda devreye alinmasi planlanmaktadir. Yatinmin tam kapasiteye
ulasmasinin ardindan FAVOK’e anlamli bir katki saglamasi beklenmektedir.

Sirket, tahsisli sermaye artirimi karari kapsaminda hakim ortagindan sagladig faizsiz ve vadesiz fonlarla yaklasik 65
milyon USD tutarinda kredi geri 6demesi gerceklestirerek ilgili kredileri kapatmistir. Oniimiizdeki dénemde sirketin
Net Finansal Bor¢/FAVOK oraninin kademeli olarak asagi cekilmesi ve borcluluk rasyolarinin daha giivenli seviyelere
indirilmesi beklenmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

G

Kardemir

Sektor DEMIR, CELIK TEMEL
Fiyat (TL/hisse) 41,32
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 35,10
Potansiyel Getiri (%) -15%
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 22,20-44,92
Piyasa Degeri (milyon TL) 32.239
Firma Degeri (milyon TL) 34.734
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 28.693
Odenmis Sermaye (milyon TL) 780
Dolasimdaki Paylar %89
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 49.602 55.019 65.643 57.799
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 2.016.589 2.208.265 2.500.490 1.765.128
Fiyat Araligi (TL/hisse) 39,42-41,32  38,08-41,32  28,92-44,92  22,20-44,92
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %1 %41 %52 %81
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%5 %24 %16 %13

Hisse Performansi
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Yonetim, 2C26 operasyonel karliiginin 1C26'nin Uzerinde gerceklesmesini bekliyor. Nihai Griin fiyatlarindaki
toparlanma surerken, komur maliyetlerindeki artisin yillik kontratlar nedeniyle sinirli etkisi oldugu belirtiliyor. 1C26,
ylksek hurda maliyetleri nedeniyle elektrik ark ocakli Greticiler igin zorlu gecerken, entegre Ureticiler agisindan daha
destekleyici bir donem oldu. Hurda fiyatlarinin tepe seviyelerinden %10’a yakin geri cekilmesi gerilemesi sonrasinda
piyasanin dengelenmeye basladigi ifade edildi.

Entegre tesis maliyet yapisinda hurdanin payinin sinirli olmasindan 6tiri son dénemdeki hurda fiyat hareketlerinin
etkisi EAF Ureticilerine kiyasla daha sinirli kaliyor.

2026 yili icin yaklasik 2.8 milyon ton satis hedefi korunurken, 1C sonugclarinin yil geneli icin baz alinmamasi
gerektigi, siparis tutarlarinin gecen yila gére hafif daha glcli oldugu ve sevkiyatlarin yilin geri kalaninda
hizlanmasinin beklendigi ifade edildi. Sevkiyat kaynakli 1C’den 2C’ye kayan sinirli satis tonaji var.

SDM2 sirekli dokim makinesinin devreye alinmasiyla daha yiksek kaliteli ve kapali dokim Gretimi mimkin hale
geldi. Bu yatirimin dokim kapasitesi kullanim verimliligini artirarak karliliga katki saglamasi beklenirken, asil etkinin
2027'den itibaren daha goriinir olmasi 6ngoriliyor.

Ray ve profil haddehanelerinin ayristirilmasi secenegi degerlendirilirken, yeni profil yatirimlarinin ithalatla karsilanan
daha ylksek katma degerli Uriin segmentlerine odaklanabilecegi belirtildi. Demiryolu tekeri satislarinda pozitif
gelismeler oldugu ve beklentilerin de pozitif oldugu vurgulandi.

Son iki yilda profil ve soguk yassi Grlnlerde alinan korumaci onlemler sektor agisindan destekleyici goriliyor.
Yonetim, deprem sonrasi yeniden yapilanma slirecinde ertelenen koruma politikalarinin son dénemde hiz
kazanmaya basladigini diistintiyor.

2027 yilinda Uretim gelirlerine uygulanacak kurumlar vergisinin %12.5'e dismesi halinde, vergi 6ncesi karlilik sabit
kalsa dahi net kar tarafinda anlamli bir artis potansiyeli olusabilecegi degerlendiriliyor. Sirket 2027 tahminlerimize
gore 5.6x FD/FAVOK rasyosu ile islem gormektedir.

Enflasyon muhasebesinin FAVOK (izerindeki negatif etkisi vurgulanirken, yiiksek stok tasiyan sirketlerde karliligin
muhasebesel olarak oldugundan daha diislik gériinebildigi ifade edildi.

Liman yatinmi tarafinda henliz somut bir ilerleme bulunmazken, yenilenebilir enerji yatirrmlari devam ediyor.
Yozgat'ta yaklasik 95-100MW GES kapasitesi igin lisans slreglerinin tamamlandigl, toplam 280MW hedef
dogrultusunda ek projelerin degerlendirildigi belirtildi.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Kocaer Celik

Sektor DEMIR, CELIK TEMEL
Fiyat (TL/hisse) 15,35
Tavsiye ENDEKSIiN UZERINDE GETIRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 15,38
Potansiyel Getiri (%) 0%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 10,04-16,10
Piyasa Degeri (milyon TL) 29.395
Firma Degeri (milyon TL) 32.335
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 7.055
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.915
Dolasimdaki Paylar %24
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 16.528 24.123 23.092 15.413
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 251.223 344.622 297.499 196.361
Fiyat Aralii (TL/hisse) 14,88-15,39  12,11-15,39  10,80-15,39  10,04-16,10
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %27 %28 %45 %16
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %19 %13 %12 -%28
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Toplantidan ¢ikan ana tema, kisa vadede 1C'deki isletme sermayesi baskisinin gegici oldugu, 1C’den 2C’ye
sevkiyat sebepli kayma olmasinin 2C finansallarini destekleyecegi, orta vadede ise ABD satislarinin geri dondsu
ve JES yatinmlarinin devreye girmesiyle sirketin daha glcli ve daha az enerji maliyetine bagimli bir yapiya
ulasabilecegi yoniinde.

Ozellikle ek 24MW JES'in 2027 sonrasinda yaratacagl enerji maliyeti avantaji ve potansiyel karbon ayak izi
iyilesmesi, mevcut celik isinden bagimsiz ek bir deger yaratim alani olarak éne c¢ikiyor. Sirket’in uzun vadede
ise 120MW civarinda JES ve 120MW civarinda GES hedefi bulunuyor. Glincel durumda elektrik ihtiyacinin
1/3’Unu ic kaynaklarindan Ureten sirket orta-uzun vadede tamamini i¢ kaynaklardan karsilamayi hedefliyor.
Eneriji fazlasi (kurulu giictin kabaca yarisi) YEKDEM ile 15 yil boyunca dolar bazli satilabilecektir.

1C26 isletme sermayesi bozulmasi kalici degil. Mart sonundan Nisan'a kayan sevkiyatlar nedeniyle satis

tonajinin bir kismi bilanco tarihinden sonra gerceklesti. Bu nedenle isletme sermayesindeki baski gecici
nitelikte degerlendiriliyor.

ABD pazari 2026 bilylimesinde 6nemli rol oynayabilir. Sirketin 2Y25 ddéneminde ABD'ye anlamli satisi
bulunmazken, 2026'da ABD katkisinin yeniden devreye girmesi bekleniyor.

2030 hedefleri dogrultusunda Avrupa, MENA ve Kuzey Amerika'da 5 yeni dagitim/servis merkezi acilmasi
planlaniyor. Katmadegerli Grlin payinin %70’lere cikma hedefi gerceklesirse benzerlerine gore daha yiiksek ton
basi FAVOK ve carpan ihtimalini &nemsiyoruz. Celikhane yatirnminin gerceklesebilmesi durumunda hammadde
maliyetlerinde %10-12 azalma ve ithal ikamesi Urlinlerin portfoye eklenmesi hedefleniyor.

Zamanlama konusunda bazi sarkmalarin olabilecegi ihtimalini azimsamamakla birlikte uzun vadeli yatirimlarin
tamaminin gerceklestigi varsayimiyla (+750mn USD yatirm harcamasi) 400mn USD FAVOK ve %29 FAVOK
marji hedefi bulunuyor. Sirket’in glincel piyasa degeri ise 630mn USD bandindadir. Enerji yatirnmlarinda 2 yil
geri 6demesiz 8 yil vadeli finansman paketi ile proje finansmani hedefleniyor.

> Sirket 2027 tahminlerimize gére 15.6x F/K ve 6.2x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Koton Magazacilik Tekstil

Hisse Bilgileri KOTON
Sektor Tekstil ve Konfeksiyon
Fiyat (TL/hisse) 14,82
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 14,10-20,94
Piyasa Degeri (milyon TL) 12.295
Firma Degeri (milyon TL) 20.484
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 1.967
Odenmis Sermaye (milyon TL) 830
Dolasimdaki Paylar %16
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 2.508 3.240 3.432 4.330
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 37.049 48.031 51.874 71.748
Fiyat Araligi (TL/hisse) 14,53-14,93  14,47-15,23  14,10-16,18  14,10-20,94
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %2 -%3 %1 -%6
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%4 -%14 %23 %41
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

» Koton, 1C26 itibariyla toplam 464 magaza ile faaliyet gostermektedir. Magaza aginin 205’i yurtici kurumsal,

33’0 yurtici franchise, 150’si yurtdisi kurumsal ve 76’si yurtdisi franchise magazalarindan olusmaktadir.
1C26’da satislarin yaklasik %75’i yurticinden, %25’i yurtdisindan elde edilirken, e-ticaretin toplam satislar
icindeki payi yaklasik %210 seviyesindedir.

Sirket, Uretiminin yaklasik %80’ini Turkiye’de gerceklestirirken, glicli yerel tedarik zinciri sayesinde hizli
Urdn donliisimd, verimli stok yonetimi ve yliksek satis oranlariyla faaliyet gostermektedir.

Sirket, 1C26’da zayif tlketici talebine ragmen sektériin lizerinde performans sergilemistir. Nisan ayinda
yurtici magazacilik satislari %32 blylrken, Mayis-Haziran déneminde satiglarin sektér ortalamalarinin
Uzerinde ve enflasyona paralel seyretmesi beklenmektedir.

Yurtdisi satislar, paritedeki gerilemeye ragmen 1C26’da %3 reel blyime kaydetmistir. Yeni magaza
acilislari, operasyonel iyilestirmeler ve kur hareketlerinin destegiyle yurtdisi operasyonlarin katkisinin yilin
geri kalaninda artmasi beklenmektedir.

Dinamik fiyatlama, etkin rlGn planlamasi ve esnek tedarik zinciri uygulamalari sayesinde Sirket, 1C26
sonunda stoklarini yillik bazda %15 azaltmistir. Son dért geyrektir pozitif serbest nakit akigi yaratan Sirket’in
net bor¢/FAVOK orani 1C26 itibariyla 0,4x seviyesindedir.

Sirket, 2026 yili icin %5-7 reel satis biiylimesi, yaklasik %54 briit kar mariji, %24 FAVOK marji ve yaklasik 10
net yeni magaza acilisi hedeflemektedir. Yonetim, gerekli goriilmesi halinde beklentilerini yil icerisinde
glincelleyebilecegini belirtmistir.

Sirket hisseleri, 2026 beklentilerine gére yaklasik 1,8x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmekte olup, giiclii
karlilik profili ve disik sermaye harcamasi ihtiyaci dikkate alindiginda mevcut degerleme seviyeleri cazip
goriinmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Mavi Giyim

Sektor Tekstil ve Konfeksiyon
Fiyat (TL/hisse) 41,10
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 69,00
Potansiyel Getiri (%) 68%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 32,86-48,17
Piyasa Degeri (milyon TL) 32.654
Firma Degeri (milyon TL) 28.776
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 23.838
Odenmis Sermaye (milyon TL) 795
Dolasimdaki Paylar %173
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 6.719 6.960 6.421 9.829
Ortalama islem Hacmi (000TL) 282.968 296.596 271.151 395.759

Fiyat Araligi (TL/hisse) 41,10-42,68 41,10-44,80 39,46-45,66 32,86-48,17

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %1 %3 %3 %20
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri -%7 -%14 -%21 -%25

Hisse Performansi
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Yonetim, zorlu tlketici ortamina ragmen goérinim konusunda yapici durusunu korumaktadir. Talep tarafi
zayif seyretmeye devam ederken, briit kdr marjlari beklentilerin izerinde gerceklesmekte, nakit yaratimi
planlarin 6nlinde ilerlemekte ve stok seviyeleri iyi yonetilmektedir.

Satis Trendleri ve Beklentiler: Yonetim, tlketici talebine iliskin belirsizliklerin devam etmesine ragmen yil
genelinde nominal gelir bliyimesinin %30'un Uzerinde kalabilecegine inanmaktadir. Blitce hazirlanirken
kullanilan enflasyon varsayimlari énemli élclide degismis olsa da, yonetim bunun fiyatlama firsatlari ile
tlketici harcamalari Gzerindeki baski arasinda dengelenebilecegini disinmektedir. Mayis ayindaki satis
performansi cesaret verici bulunmakla birlikte, yonetim tatil etkileri, daha az is giini bulunmasi ve Bayram
harcamalarinin yarattigi sapmalar nedeniyle,. Haziran ve 6zellikle Temmuz aylarinin, temel talep egilimlerini
daha saglikli degerlendirmek agisindan daha anlamli géstergeler sunacagini diisiinmekteyiz.

.Yonetimin 2026 yili icin temel 6nceligi net karliligr artirmaktir. Brit kar marjinda saglanacak iyilesmenin
sinirll kalmasi beklenmektedir. Yonetim, promosyonlu satiglarin Haziran ayinda bir miktar normallesme
gostermeden once tarihi ylksek seviyelerde seyrettigini belirtmistir. Karliigi destekleyecek temel
unsurlarin, satis blylimesinden kaynaklanacak faaliyet kaldiraci ve 6zellikle stok optimizasyonu yoluyla
saglanacak isletme sermayesi iyilesmesi olmasi beklenmektedir.

Isletme Sermayesi ve Nakit Yaratimi: Nakit yaratimi ydnetimin baslangic planlarinin izerinde gerceklesmeye
devam etmektedir. Stok seviyeleri gecen yilin altinda olup son derece saglikli olarak degerlendirilmektedir.
Guclu bilanco yapisi, daha yumusak talep kosullarina ragmen blyime yatirimlarinin siirdirilmesine olanak
saglamaktadir. 2026 yilinda yatirim harcamalarinin (CAPEX) satislarin yaklasik %5,0-%5,5'i seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Yeni magaza agilislari ve magaza renovasyonlarinin Haziran ayindan itibaren
hiz kazanmasi, en yogun yatirim déneminin ise 2026'nin tc¢ilincl ceyreginde yasanmasi planlanmaktadir.

Sonug Zayif talep ortamina ragmen sirketin uzun vadeli kalite ve operasyonel saglamligina iligkin olumlu
gorusimuzi koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 2,7x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmekte olup
degerleme acisindan cazip goérinmektedir. Bununla birlikte, hisse icin anlamli bir katalizér olusabilmesi
adina talep goriniminin daha net ve olumlu bir trend’de dengelenmesi gerektigini disiiniyoruz.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

.
Petkim
Sektor PETROL VE PETROL URUNLERI
Fiyat (TL/hisse) 20,26
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 25,00
Potansiyel Getiri (%) 23%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 16,22-27,14
Piyasa Degeri (milyon TL) 51.347
Firma Degeri (milyon TL) 98.458
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 24.133
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.534
Dolasimdaki Paylar %47
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 100.884 75.388 102.969 78.466
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 2.001.126 1.556.964 2.243.054 1.513.306
Fiyat Araligi (TL/hisse) 19,35-20,42  19,35-23,70  19,03-27,14  16,22-27,14
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %13 %0 %21 %22
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%18 %12 %7 %24
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Petkim, Turkiye'nin tek entegre petrokimya dUreticisi olup Grlnlerinin énemli boliminl i¢c pazara
satmaktadir. Sirketin performansi blylk 6lgiide nafta maliyetleri, petrokimyasal Griin marjlari ve kiiresel
arz-talep dengesi tarafindan belirlenmektedir. Petkim'in faaliyet ortami son yillarda 6zellikle Cin kaynakli
kapasite artislari nedeniyle zayif seyrederken, 2026 yilinin ikinci ceyreginde Iran-Israil geriliminin yarattig
arz endiseleri sektor genelinde 6nemli bir marj iyilesmesine yol agmistir. 2C26°de su ana kadar ortalama
etilen-nafta marji geyreklik bazda %157 artarak 550 USD/ton seviyesine ylikselmistir.

Finansallar anlaminda 2CG26'nin son yillarin en gigli ceyreklerinden biri olmasini bekliyoruz. Petkim
tarafinda 2026 yili icin yaklasik 200-120 milyon USD FAVOK elde edilmesi 6ngoéruliirken, bunun yarisindan
fazlasinin ikinci ceyrekte gerceklesmesi muhtemel diye disinidyoruz. Polimer ve aromatik Grdn
marjlarindaki glcli seyir ile ylkselen fiyat ortaminin yarattigl stok karlari bu performansin temel nedenleri
olarak one ¢cikmaktadir.

Bununla birlikte yonetim, Haziran ayi itibariyla talep tarafinda zayiflama sinyalleri gozlemlemektedir. Savas
doneminde bazi Urln fiyatlarinin 1.200 USD/ton seviyelerinden 2.000 USD/ton seviyelerine ylkselmesi
nedeniyle musteriler stok olusturmak yerine spot alimlara yénelmis, bu durum ise talepte yavaslamaya yol
acmistir. Haziran ayinda bazi Uriinlerde indirimli satislarin baslamasi da bu egilimi desteklemektedir.
Yonetim, nafta fiyatlarinin hizli sekilde gerilemesinin kisa vadede marjlari destekleyebilecegini disinmekle
birlikte, tGclncl ceyrekte Urin fiyatlarinda normallesmenin baslamasini, dérdiinci ceyrekte ise sektoriin
savas Oncesi kosullara donmesini beklemektedir.

Petkim acisindan yapisal sorun olan Cin ve Asya kaynakli kapasite fazlasi ise devam etmektedir. Bu nedenle
ikinci ceyrekte gorilen glclid karliigin kalici bir dongiisel iyilesmeden ziyade gecici bir arz soku kaynakli
oldugu degerlendirilmektedir. Buna karsilik goreceli olarak saglam drtin marjlarinin destegiyle STAR Rafineri
tarafinda goriinimin daha giicli oldugu gorilmektedir.

Petkim hisseleri 2026 ve 2027 tahminlerimize gére 12.5x ve 17.1x FD/FAVOK carpanlarindan islem
gormektedir. Bu garpanlarin adil oldugunu diisiintiyoruz.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Sok Marketler Ticaret

Hisse Bilgileri SOKM
Sektor PERAKENDE
Fiyat (TL/hisse) 48,26
Tavsiye ENDEKSIiN UZERINDE GETIRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 88,00
Potansiyel Getiri (%) 82%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 31,94-70,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 28.632
Firma Degeri (milyon TL) 32.112
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 14.602
Odenmis Sermaye (milyon TL) 593
Dolasimdaki Paylar %51
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 5.234 6.604 8.716 7.177
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 259.089 323.272 443.490 338.275
Fiyat Araligi (TL/hisse) 48,20-50,95  47,84-50,95  47,66-56,35  31,94-70,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%3 -%8 -%4 %48
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %9 %19 -%26 %7
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

» Yonetim, Sok Marketler icin (¢ temel blyime alaninin altini cizdi: Sok 2.0 magaza formatinin

yayginlastirilmasi, Win sadakat programinin penetrasyonunun artirilmasi ve CepteSok'un biylmesinin
slrdirtlmesi. Sirketin 2026 yili odagi, ciro biiyiimesinden ziyade karliigin artirilmasina kaymis durumda. Bu
kapsamda isletme sermayesinin optimize edilmesi, stok disiplininin glclendirilmesi ve finansman
maliyetlerinin dismesi karlilig1 destekleyen ana unsurlar olarak 6ne cikiyor.

Blyime Dinamikleri Sok 2.0 magazalari, toplam magaza aginin yaklasik %8'ini olusturmaktadir. Bu
magazalar, geleneksel Sok magazalarina gore daha blyilk olup ortalama 300-350 metrekare buyiklige
sahiptir. Klasik Sok magazalarinin ortalama blyUkligl ise 200-250 metrekare seviyesindedir. Win sadakat
programi da énemli bir biylime motoru haline gelmektedir. Yonetim, sadakat programlarinin siipermarket
kanalinda yaygin olmakla birlikte indirim marketleri segmentinde nispeten yeni bir uygulama oldugunu
belirtti. Win programi, misteri kazanimini desteklemis, sepet blyukligind artirmis ve sepet basina Urin
adedinin yikselmesine katki saglamistir. Yonetim, zaman icinde sadakat programi kullaniminin daha da
artmasini ve bunun Sok'un daha bagli bir misteri kitlesi olusturmasina yardimci olmasini beklemektedir.
CepteSok'un penetrasyonu da artis gostermektedir. Ancak yonetim, Sok'un yaygin fiziksel magaza agi
nedeniyle online gida perakendeciliginin sirket icin farkli bir rol oynadigini vurgulamistir. Online satislarin
toplam satislar icindeki payi halen diisiik seviyelerde olmakla birlikte, sirket karliliktan 6din vermeden bu
kanalin penetrasyonunu artirmayi hedeflemektedir.

Yonetimin 2026 yili icin onceligi net karliliktir. Brit kar marjindaki iyilesmenin agirlikli olarak tedarikcilerden
alinan daha glcli destek sayesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, promosyon
yogunlugunun halen yiiksek seviyelerde devam ettigi belirtilmistir. Yonetim, promosyonlu satislarin tarihi
ylksek seviyelerde seyrettigini, ancak Haziran ayinda bir miktar normallesme goruldigini ifade etmistir.
Karliligl artiracak temel unsurlarin ise satis blylimesinden kaynaklanan faaliyet kaldiraci ve ozellikle stok
optimizasyonu yoluyla saglanacak isletme sermayesi iyilesmesi olmasi beklenmektedir.

Sonu¢ Toplantidan gikan ana mesaj, ciro blylimesinin saglikli sekilde devam ettigi ve sirketin yillik %4-6
seviyesindeki biiyiime hedefiyle uyumlu ilerledigidir. %2,5-%3,5 araligindaki FAVOK marji hedefi ulasilabilir
goriinmekle birlikte, 2026'nin ikinci ¢eyreginde marjlar lizerinde bir miktar baski olusabilir. Buna karsin,
glcli nakit yaratiminin devam etmesi ve net karliig desteklemesi beklenmektedir. Hisse, 2026
tahminlerimize gére 2,1x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Tav Havalimanlari

Hisse Bilgileri TAVHL
Sektor HAVA YOLLARI VE HiZMETLERI
Fiyat (TL/hisse) 288,00
Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETIRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 420,00
Potansiyel Getiri (%) 46%
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 221,00-366,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 104.625
Firma Degeri (milyon TL) 192.506
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 50.220
Odenmis Sermaye (milyon TL) 363
Dolasimdaki Paylar %48
islem Hacmi 1H 1A 3A y
Ortalama iglem Miktari (000) 5.608 4.656 3.660 2.787
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 1.660.675 1.276.055 1.052.629 786.668
Fiyat Araligi (TL/hisse) 288,00-304,50 251,75-304,50 244,80-345,75 221,00-366,75
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %14 %1 -%3 %30
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %7 %11 -%25 -%19
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Almatr'daki jet yakiti isi stratejik bir ylik haline gelmistir. Kazak hiikiimetinin Kazak olmayan tasiyicilara
stibvanse edilmis yakit saglama politikasi marjlarn sikistiran bir fiyat savasini beraberinde getirmis olup
yonetim, 6ntiimizdeki 2-3 yil icinde bu segmentten kademeli olarak ¢cikmayi ve kaybi yolcu tarife artislariyla
telafi etmeyi planlamaktadir. Uluslararasi yolcu basina mevcut 14 ABD$’lik tarife, Gircistan'daki 25 ABD$ ve
Tirkiye'deki ~20 ABD$'in oldukca gerisinde kalmakta olup havayollariyla mizakereler devam etmektedir.
Ankara'daki yeni imtiyaz yapisi Mayis 2025'te ydrdrlige girmis ve énemli bir FAVOK artigini beraberinde
getirmistir. Yatinmlarin tamamlanmasi ve DHMI ile gelir paylagim garantisinin sona ermesinin destegiyle
Ankara FAVOK'(inin 2025'teki 45 milyon Euro’dan yil sonunda 60 milyon Euro’ya ylikselmesini bekliyoruz.

Hem dis hat hem de toplam yolcu trafigi jeopolitik baskilar altinda seyretmektedir. Gircistan ve Medine,
catisma bolgelerine yakinlik nedeniyle belirgin bir zayiflik yasarken Antalya, glcli TL ve Orta Dogulu
tastyicilarin azalan ucus frekanslari nedeniyle baski altinda kaldi. Hem dis hat (78-83mn) hem de toplam
(116-123mn) yolcu sayisinin yil sonu hedefinin alt bandina yakin gelmesini bekliyoruz; Antalya'nin konsolide
rakamlara dahil olmamasi FAVOK etkisine kismi bir tampon saglamaktadir.

Yogun yatinm donglsu buylk olglide tamamlanmistir. Kalan iki blyik taahhlt, Almati apron genislemesi
(315mn Euro) ve Tiflis imtiyaz uzatmasidir (150mn Euro); her ikisinin de 2027 sonuna kadar tamamlanmasi
beklenmekte olup 2027'yve yaklasik 125mn Euro artik yatirnm harcamasi devredecektir. 2026 yatirim
harcamasi hedefi 330mn Euro’nun altindadir. Tiflis, %70 civarindaki ylksek marjlarla yillik ~100mn Euro
FAVOK iiretmekte ve imtiyaz uzatmasi en dnemli kisa vadeli katalizér olmaya devam etmektedir. Misir
ozellestirmeleri (Kurgan ve Sharm el-Sheikh havalimanlari, ihale 2026 sonu veya 2027 basi bekleniyor)
yakindan takip edilmektedir ve Limak ile birlikte Kuveyt'te kiiclik bir isletme ve bakim ihalesine girilmis olup
bu, 6nemli uzun vadeli firsatlar barindiran bir bélgede varlik olusturma adimi niteligindedir.

25mn Euro’luk temettl, Temmuz ve Eylil 2026 olmak Uzere iki taksit halinde dagitilacak olup yogun yatirim
doneminin ardindan temettli 6demelerine dénlstin isareti niteligindedir, uzun vadeli politika %50 dagitim
oranini hedeflemektedir. 2026'da net bor¢c/FAVOK oraninin yillk bazda yatay seyredecegini ve ~3x
seviyesinde kalacagini bekliyoruz. Tam yil gelirinin 1.880-1.980mn Euro hedefinin (st tarafina yakin
gelmesini, FAVOK'{in ise 590-650mn Euro bandinin alt tarafina yakin seyretmesini bekliyoruz.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

G

Tofas

Sektor OTOMOTiV
Fiyat (TL/hisse) 331,75
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 320,00
Potansiyel Getiri (%) -4%

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 166,53-332,00

Piyasa Degeri (milyon TL) 165.875
Firma Degeri (milyon TL) 214.091
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 39.810
Odenmis Sermaye (milyon TL) 500
Dolasimdaki Paylar %24
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 3.505 3.002 3.348 4.919
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 1.148.404 923.247 983.110 1.213.165

Fiyat Araligi (TL/hisse) 315,25-332,00 283,00-332,00 252,00-332,00 166,53-332,00

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %9 %14 %44 %99
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %2 %1 %10 %24

Hisse Performansi
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Haziran ayinda Turkiye hafif arag pazarinin yeniden 100 bin adedin lizerine ¢ikmasi bekleniyor; ic talep goriinimu
glicli seyretmeye devam ediyor. Yonetim, yil basinda yukari revize edilen tretim ve operasyonel beklentilerde halen
yukari yonla risklerin asagr yonli risklerden daha ylksek oldugunu dasiniyor. KO dretim ramp-up'i planlarin
Uzerinde ilerliyor. Sirket 2027 tahminlerimize goére 11.5x F/K ve 7.2x FD/FAVOK rasyosu ile islem gérmektedir.

KO icin baslangicta varsayilan dlslk cift hane i¢c pazar alokasyonu yetersiz kalabilir, talep beklentilerin tzerinde.
2027 itibariyla KO'In tam kapasitede yaklasik 145-150bin adet/yil Uretim seviyesine ulasabilecegi ifade edildi. KO
projesi kapsaminda Jumpy ve Spacetoure’a ek Berlingo’nun da yerli Gretime gegcmesini pozitif degerlendiriyoruz.

Egea (retimi Haz26'da sona ererken, K9 yatirimi planlandigi sekilde ilerliyor. Ilk araclarin Eyl26 civarlarinda banttan
inmesi bekleniyor. K9'un sirket tarihindeki en karli modellerden olmasi éngériliiyor. Egea cikisi ve K9 devreye
girisinin etkisiyle 4C26 ve sonrasi marjlarinda belirgin iyilesme bekleniyor. Ozellikle daha yiiksek i¢ pazar agirligi ve
daha gucld Grlin miksinin marjlar desteklemesi hedefleniyor.

Stellantis'in son Capital Markets Day sunumunda MENA bélgesi icin verilen mesajlar Tofas acisindan destekleyici
buluyoruz. Stellantis, MENA satislarinin %90'in1 yerel Uretimle karsilamayi hedeflerken, mevcut oran %30lar
seviyesindedir. Bursa ve Fas tesisleri bu stratejinin merkezinde iken; Tirkiye, Stellantis'in Avrupa'daki en blyulk
pazarlarindan birisidir ve bu durum yeni model ile kapasite tahsislerinde Tofag’in stratejik Gnemini artiriyor.

Sirket, KO ve K9 sonrasinda Uclncl bir model projesinde son asamaya yaklasmis durumda. SUV segmentinde
konumlanmasi beklenen bu modelin ilk Gretiminin 2027 sonlarinda, tam hacimli Gretimin ise 2028 ortalarinda
baslamasi hedefleniyor. Yeni projenin ihracat agirlikli olmasi, icten yanmali ve elektrikli versiyonlar icermesi ve orta-
ylksek cift haneli IRR lretmesi bekleniyor. Bu model Stellantis platformunu kullanacak olsa da mevcut KO/K9
projelerinden farkli bir konumlandirmaya sahip olacak diye anliyoruz.

Mevcut yaklasik 500 bin adetlik (450bin adetin Ustline yapilan son revizyon ile) liretim kapasitesinin daha da lizerine
ctkma potansiyeli oldugunu anliyoruz.

> Yonetim, uzun vadeli %5-7 PBT marji hedefini muhafazakar olarak degerlendiriyor. Ozellikle "Tiirkiye'de iret —

Tirkiye'de sat" modelinin payinin mevcuttaki tek haneli seviyelerden ylkselmesi dogal bir marj genisleme
potansiyeli yaratiyor. Bayi agl optimizasyonu da ek bir karlilik kaldiraci olarak goriliiyor. Satig hacimleri arttikca bayi
marjlarinin yeniden diizenlenmesiyle 2027'nin ikinci yarisindan itibaren ek katki saglanabilecegi ifade edildi.

Satis sonrasi hizmetler tarafinda EuroRepar markasiyla biyime hedefleniyor. Tirkiye'nin yaklasik USD4-5 milyar
blyukligindeki yedek parca pazarinda organize bayi sayisinin 2-3 yilicinde 1.000’e cikarilmasi planlaniyor.

Temettl tarafinda onimuzdeki iki yil igin %50'nin altinda payout orani beklenmemesi gerektigi ifade edildi.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Tu pras

Sektor PETROL VE PETROL URUNLERI
Fiyat (TL/hisse) 220,70
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 336,00
Potansiyel Getiri (%) 52%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 123,50-275,50
Piyasa Degeri (milyon TL) 425.244
Firma Degeri (milyon TL) 350.538
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 208.369
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.927
Dolasimdaki Paylar %49
islem Hacmi 1H 1A 3A y
Ortalama iglem Miktari (000) 23.994 23.022 30.783 25.874
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 5.461.601 5.400.626 7.745.981 5.330.873
Fiyat Arali3i (TL/hisse) #HESAPLA! 220,70-250,25 220,70-275,50 123,50-275,50
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%9 -%13 %24 %65
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%15 %23 -%5 %3

Hisse Performansi
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

» Tupras icin ikinci ceyrek gorinimu yil basindaki beklentilere kiyasla belirgin sekilde iyilesmistir. Mart ayinda

ozellikle dizel arzindaki sikisiklik nedeniyle orta distilat marjlar tarihi olarak gucli seviyelere ylkselirken,
dizel ve jet yakiti marjlari halen bes yillik ortalamalarinin oldukca lizerinde seyretmektedir. Mart ayinda dizel
marji 58,4 USD/varil, jet yakiti marji ise 84,4 USD/varil seviyesine ulagsmistir. Nisan ve Mayis aylarinda
marjlar normallesme sinyalleri verse de tarihsel ortalamalarin Gzerinde kalmaya devam etmistir.

Yonetim, Avrupa rafinerilerinin jet yakiti Gretimini artirmasi nedeniyle jet yakiti marjlarinda son donemde bir
miktar yumusama gorildigini belirtmektedir. Buna karsilik benzin marjlari destekleyici hale gelmistir.
Benzin marijlari, yliksek stok seviyeleri ve zayif talep nedeniyle irlin fiyatlarinin ham petrol fiyatlarindaki hizli
ylukselisi takip edememesi sonucunda Nisan ayinda gecici olarak baski altinda kalmistir. Ancak siris
sezonunun baglamasi ve benzin talebindeki iyilesmeyle birlikte marjlar yeniden toparlanmistir.

Ileriye déniik olarak en dnemli belirsizlik, son dénemde yasanan aksakliklarin ardindan arzin ne hizla
normallesecegidir. Yonetim, 6zellikle son donemdeki kesintilerden etkilenen holgelerde rafineri kapasite
kullanim oranlarinin énimuzdeki aylarda kademeli olarak toparlanabilecegini, buna karsin birikmis talebin
ardn marjlarini desteklemeye devam ettigini belirtmektedir. Bu nedenle ham petrol fiyatlarinda gerileme
yasansa dahi trlin marjlarinin daha yavas bir sekilde normallesmesi beklenmektedir.

Yonetim, Rusya'ya yénelik yaptirnmlarin kisa vadede kaldirilmasini olasi gérmezken, Iran petroliine yénelik
yaptirimlar konusunda da net bir beklentiye sahip degildir. Sirket uzun siiredir Ural petroliinden anlamli bir
avantaj elde etmemekte olup, agir petrol diferansiyelleri operasyonel karliligin temel belirleyicilerinden biri
olmaya devam etmektedir. Glcli Griin marjlarina ragmen, daralan ham petrol diferansiyelleri 1C26'da vergi
oncesi kar 1C25'e kiyasla yaklasik 3,5 milyar TL azaltmistir.

Stratejik donidsuim tarafinda ise Tlpras enerji dondsimi yatinmlarini hizlandirmaktadir. 2025-2035
doneminde toplam yatirim harcamalarinin yaklasik yarisinin enerji verimliligi projeleri, sifir karbonlu elektrik
uretimi ve Strdurdlebilir Havacilik Yakiti (SAF) yatinmlarina ayrilmasi planlanmaktadir. Tlpras, 2025-2035
doneminde yillik ortalama 1,5 milyar USD'nin lzerinde FAVOK yaratmayi ve yaklasik %80 temettli dagitim
oranini korumayi hedeflemektedir.

Hisseler 2026T 3.1x ve 2027T 3.3x FD/FAVOK carpanlariyla ucuz seviyelerde islem gérmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Tiirk Hava Yollan

G

Sektor HAVA YOLLARI VE HiZMETLERi
Fiyat (TL/hisse) 324,75
Tavsiye ENDEKSIiN UZERINDE GETIRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 400,00
Potansiyel Getiri (%) 23%

52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 250,42-347,75

Piyasa Degeri (milyon TL) 448.155
Firma Degeri (milyon TL) 978.556
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 224.078
6denmi§ Sermaye (milyon TL) 1.380
Dolasimdaki Paylar %50
islem Hacmi 1H 1A 3A y
Ortalama i§lem Miktari (000) 50.192 44.497 46.669 41.785
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 16.409.722 13.698.560 14.399.542 12.634.973

Fiyat Araligi (TL/hisse) 321,75-328,50 288,00-328,50 274,00-329,00 250,42-347,75

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %13 %12 %19 %28
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %6 -%1 -%8 -%20
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Ikinci ceyrek, baslangic beklentilerinin 6niinde seyretmektedir. Jet yakiti maliyetleri Haziran 2026'da ~920
ABD$/tona gerilemis olup bu, tam vyil icin baslangigcta bitgelenen 1.300-1.400 ABD$/tonun oldukca
altindadir. Yonetim, 2C26 EBITDAR marjinin duslk ¢ift haneli seviyelere ulasmasini beklemektedir (6nceki
%2-8 beklentisine kiyasla). Yakit fiyatlari mevcut seviyelerde kalirsa tam yil EBITDAR’In gegen yila yakin
sekilde, 4,5-5,5 milyar dolar bandina yaklasabilecegi degerlendiriimekle birlikte gorinim, 3. ceyrek
rezervasyonlari netlestikce daha belirgin hale gelecektir.

Hava kargo, ceyregin en glcli segmenti olmaya devam etmektedir. Koérfez tasiyicilarinin gatisma
bélgelerindeki hava sahasindan kismen c¢ekilmesi ve kargo glvenlik kisitlamalarinin esnekliklerini
sinirlamasiyla THY, 1C itibariyla diinyanin en buylk kargo tasiyicisi konumuna yikselmistir. Birim kargo
gelirleri yillik bazda %40'in Gzerinde artarken doluluk oranlari %85'e yakin seyretmektedir. Tam yil kargo
gelir blyUmesinin %30'a ulasabilecegi 6ngdrulmektedir. Yolcu ucaklarinin karin altindaki kargo
kapasitesinin 6zel kargo ucaklarina kiyasla ¢ok daha karli olmasi, marji yliksek tutmaktadir.

Yolcu birim gelirleri Mayis ayina kadar glcli seyrini korumus (y/y ~%10 artis) olup ileriye doniik
rezervasyonlarda belirgin bir yumusama gézlemlenmemektedir. Ucretlerin bir énceki yilin ~%20 (izerinde
seyrettigi Orta Dogu hattinda Haziran'da operasyonlarin yeniden basglamasiyla birlikte toparlanma
baslamistir. Asya, 6zellikle Cin, birincil blyime o6nceligi olmayi strdiirmektedir. Bolgede kazanilan yeni
slotlar, disuk verimli hatlardan kapasite aktarimiyla karsilanacak; teslim alinacak yeni genis govde ugaklar
ise zamanla bu slotlari doldurmak igin kullanilacaktir.

Filo kisitlari yapisal bir sorun olmayi slrdirmektedir. Yil sonu filo sayisinin 560-570 ugak olmasi
beklenmektedir. GTF kaynakli yerde bekleyen ugak sayisinin mevcut 37'den yil sonuna kadar 50'ye ve
sonraki yil daha da artmasi beklenmektedir. Bu durum, operasyonel verimsizlik ve kapasite kaybina yol
acmaya devam etmektedir. Yonetim buna karsilik olarak 200 milyon ABD$ pozitif etki hedefleyen (kismen
tekrarlayan nitelikte) bir ise alim dondurma ve yapay zeka destekli operasyonel verimlilik programinin yani
sira yatirrm harcamalari ve hissedar getirilerini finanse etmesi beklenen 5 yillik 1 milyar ABD$’lik tasarruf
planini hayata gecirmektedir.

Air Europa'nin AB rekabet otoritesi stirecinde énemli bir diizenleyici engel dngorilmemektedir. Ortaklik ayni
zamanda olasi Teknik sinerjiyle birlikte Latin Amerika'da iki ayakli bir bliylime stratejisi olusturmaktadir.

Hisse 2026 tahminlerimize gére 5.6x FD/FAVOK ve 5.0x F/K ile islem gérmektedir.



Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Ulusal Faktoring

G

Sektor FINANSAL KIRALAMA, FAKTORING
Fiyat (TL/hisse) 1,93
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 1,58-2,54
Piyasa Degeri (milyon TL) 2.084
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 1.167
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.080
Dolasimdaki Paylar %56
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 22.267 27.758 39.556 47.742
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 43.260 53.712 84.373 91.584
Fiyat Araligi (TL/hisse) 1,89-1,96 1,86-1,96 1,83-2,54 1,58-2,54
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %2 -%4 %8 %17
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%4 -%15 -%17 -%27
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

Ulusal Faktoring, 39 ilde faaliyet gosteren 48 subelik agiyla sektoriin en genis sube aglarindan birine sahip
olup, toplam sektor sube sayisinin yaklasik %11’ini olusturmaktadir. Sirket, yaklasik 13 bin miusteriden
olusan genis musteri tabani ve %13 seviyesindeki musteri adedi pazar payi ile sektordeki glicli konumunu
strdirmektedir.

Sirketin ciro pazar payi yaklasik %3,7, aktif bayUklik icerisindeki pazar payi ise yaklasik %3,8 seviyesindedir.
Faktoring alacaklari 2021-2025 déneminde yillik bilesik %77 blylyerek sektdrliin lzerinde performans
gostermistir. Brit faktoring alacaklari yaklasik 19,6 mlr TL seviyesinde olup, ortalama miusteri riski yaklasik
1,5 mn TL'dir. Gérece dlsuk islem tutarlar misteri bazinda risk dagilimina katki saglamaktadir.

Ortalama vade yaklasik 3 ay seviyesinde olup, kisa vadeli bilango yapisi faiz ve likidite risklerinin ydnetiminde
avantaj saglamaktadir.

Risk yonetiminde graniler musteri yapisi 6ne ¢ikarken, kesideci ve sektdr bazinda cesitlendirilmis portfoy
yapisi konsantrasyon riskini sinirlamaktadir.

Portfoyde belirgin bir sektér yogunlasmasi bulunmamakta olup, en yiksek pay yaklasik %16,5 ile toptan
ticaret sektorline aittir.

Sirket, 2024 yilinda kurdugu ve %2100 sahibi oldugu Ulusal Finans Teknoloji araciligiyla yapay zeka destekli
modeller ve analitik karar panellerine yatirim yaparak ugtan uca dijitallesmeyi hedeflemektedir.

Yonetim, karliigr koruyarak enflasyonun lzerinde strdirilebilir reel biylime hedeflemektedir. Yaygin sube
agl, kisa vadeli ve esnek bilanco yapisi, graniler misteri portfoyl ve yapay zeka destekli dijital altyapi
yatirimlari sirketin 6ne ¢ikan rekabet avantajlaridir.

Veriler 1G26 sonu itibariyla olup, sirket hisseleri son 12 aylik verilere gore yaklasik 1,1x PD/DD ve 2,8x F/K
carpanlariyla islem goérirken, 6zkaynak karliigi yaklasik %38 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar =

Yapi Kredi Bankasi

Sektor BANKACILIK
Fiyat (TL/hisse) 43,84
Tavsiye ENDEKSiN UZERINDE GETIRi
Hedef Fiyat (TL/hisse) 49,57
Potansiyel Getiri (%) 13%
52 Haftalik Fiyat Aralig (TL) 26,96-44,02
Piyasa Degeri (milyon TL) 370.319
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolasim PD (milyon TL) 144.424
Odenmis Sermaye (milyon TL) 8.447
Dolasimdaki Paylar %39
islem Hacmi 1H 1A 3A y
Ortalama iglem Miktari (000) 140.452 177.980 168.576 188.455

Ortalama islem Hacmi (000TL)
Fiyat Araligi (TL/hisse)

5.845.176 6.437.806 6.161.732 6.629.600
40,46-43,84 32,86-43,84 32,12-43,84 26,84-44,02

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %33 %26 %18 %63
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri %25 %12 -%10 %2

Hisse Performansi
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* 22/06/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm

ABD-Iran catismasinin ardindan piyasa faizlerindeki yiikselis, TL fonlama maliyetlerinde sert bir artisa yol agmis
ve 2C NIM iizerinde baski olusturmustur. Ote yandan Bankanin 1¢ NIM'i yil basindan bu yana giiclii bir sekilde
96 baz puan genisleyerek tam yil guidance'l icin dnemli bir tampon saglamistir. Bununla birlikte, ¢atismanin
slirmesi ve faiz oranlarinin yil boyunca yliksek seyretmesi durumunda tam yil NIM guidance'inda (minimum 100
baz puan genisleme) sinirli bir asagl yonll risk ile RoTE'nin guidance'in alt bandinda (ylUksek-orta %20'ler)
kalma ihtimali goz ardi edilemez. Ancak degerlendirme yapmak icin heniz erken; stirmekte olan mizakereler
brent fiyatlarini asagl cekmekte olup bu durum enflasyon verisinde bir rahatlama saglayabilir.

Komisyon gelirleri, Mayis tatillerinin olumsuz etkisine ragmen butcenin lzerinde seyretmektedir. (Guidance:
Ortalama TUFE ile uyumlu blylime)

Aktif kalitesi, genis capta guidance ile uyumlu (150-175 baz puan) bir seyir izleyerek bozulmaktadir. Bireysel
tarafta sektdr genelinde stregelen yumusamanin ardindan KOBI baskisi artimsal bir bozulma sirdcusu olarak
one ¢cikmaktadir. Buna paralel olarak kredi risk maliyeti projeksiyon dahilinde seyretmektedir.

Hisse, 2026 ve 2027 tahminlerimize gére sirasiyla 5,1x-3,3x F/K ve 1,10x-0,84x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.
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Arastirma Ekibi

Ali Kerim Akkoyunlu Arastirma Direktori Gida & Icecek, Gida Perakende, Giyim, Mobilya, Savunma Sanayii, Yemek&Ikram Hizmetleri ali.akkoyunlu@gedik.com
Serkan Génengler Bas Ekonomist Makro Ekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Umut Oztiirk Midir Petrol Uriinleri, Enerji, Kimyevi Maddeler, Insaat Taahhiit, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com
Mehmet Mumcu Midir Yardimcisi Demir-Celik, Otomotiv, Holdingler, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capcl Yonetmen Yurtici Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Cigdem Ay Yénetici Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Burak Pirlanta Kidemli Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler burak.pirlanta@gedik.com
Nesrin Ak6z Uzman Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Melek Miray Alkan Uzman Yardimcisi Cimento, Perakende, Kiiciik Olcekli Isletmeler miray.alkan@gedik.com
Omer Aydin Giiner Uzman Yardimcisi Cam, Dayanikli Tiiketim, Havacilik, Madencilik, Saglik, GMYO omer.guner@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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