Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST- Piyasa ort. _ Model Portfoy degisiklikleri
Model Portfoy 3'00 Degeri Gu-n tak H?def Pota.n.swel
Agirlik (TLmn) Hacim 3A Fiyat Getiri (%) Cikartilanlar:
(%) (TLmn)

Akbank 57%  362.700 7.2653 99,4  42,5% » TSKB'’yi temel olarak begenmeye ve cazip ¢arpanlarda bulmamiza ragmen is modeli geregi
Coca Cola fgecek 1,2%  168.724  400,9 85,3 41,5% faiz indirimlerine duyarliiginin mevduat bankalarina gére disik olmasi sebebiyle katalist
Dogan Holding 0,5% 49.043  349,0 25,3 35,0% eksikligi sebebiyle portféylimizden ¢ikartiyoruz.
Enka Insaat 1,7% 470.100 916,7 105,5 34,7%
Is Bankasi (C) 3,2%  341.750 7.195,7 20,3 48,8% » TAV Havalimanlarini kisa vadede glcli rélatif performansin ardindan kar realizasyonu
Kog Holding 2,9%  433.639 5.027,5 2915  70,5% amaciyla modeli portféylimizden ¢ikariyoruz. Hisse, Eylil sonundan bu yana endeksin %20
Mlp Saglik Hizmetleri 0,9% 72.346  249,5 520,0 37,3% Uzerinde rolatif performans gosterdi.
Migros 1,5% 94.691 1.251,1 824,0 57,6%
Sabanci Holding 2,7%  177.692 2.779,3 179,6  112,3% Eklenenler:
Tab Gida Sanayi 0,4% 58.921  176,0 300,6  33,3% )
Tt S v Yaller 56%  374.325 10.302.7 4200  54.8% » Faiz indirimlerinden olumlu yararlanmasini bekledigimiz Yapi Kredi ve Is Bankasi’ni model
Turkcell 2,9%  217.030 2.514,6 160,0  652% portfoye ekliyoruz.
Yap! Ve Kredi Bankas! 3,6%  301.898 6.3350 52,9 48,0%

Degisiklikler

Eklenen ISCTR, YKBNK

Cikarilan TAVHL, TSKB

Portfoy Performans Nominal Getiri (%) BIS,,T-:I'_OO
Rolatif

2023 64,6% 21,4%

2024 48,6% 12,9%

2025 Yil Bagindan 21,0% 4,9%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

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

Detayli Model Portfoy 25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla
FD/FAVOK F/K
. et & Piyasa
E.:_‘::I':f Ekleme Fiyati Son Kapanis Ng':t'i':?l ?;:tr'if P:‘:';‘:“:xl Dggeri 3(‘:_:1(:"; 2025T 2025T 2025T 2025T
(TLmn)
Akbank 24.10.2025 60,20 69,75 15,9% 11,8% 99,36 42,5% 362.700 7.265 1,2 0,9 6,2 3,7
Coca Cola igecek 25.08.2025 51,50 60,30 17,1% 18,6% 85,30 41,5% 168.724 401 6,6 51 10,5 6,6
Dogan Holding 21.06.2024 16,57 18,74 13,1% 7,5% 25,29 35,0% 49.043 349 0,6 0,6 25,6 18,4
Enka insaat 4.04.2025 56,76 78,35 38,0% 14,2% 105,50 34,7% 470.100 917 6,7 3,7 13,2 9,4
Is Bankasi (C) 25.12.2025 13,67 13,67 0,0% 0,0% 20,34 48,8% 341.750 7.196 0,8 0,7 4,7 2,7
Kog Holding 20.08.2025 182,90 171,00 -6,5% -8,2% 291,54 70,5% 433.639 5.028 0,6 0,6 19,5 14,4
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 360,75 378,75 5,0% 4,5% 520,00 37,3% 72.346 249 5,7 4,0 12,0 7,4
Migros 26.07.2022 50,32 523,00 939,4% 132,6% 824,00 57,6% 94.691 1.251 3,7 3,0 9,6 5,4
Sabanci Holding 22.05.2025 78,30 84,60 8,0% -9,7% 179,57 112,3% 177.692 2.779 0,5 0,5 a.d. 15,9
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 169,94 225,50 32,7% 25,6% 300,56 33,3% 58.921 176 5,6 3,7 16,9 9,1
Tirk Hava Yollari 18.03.2025 319,44 271,25 -15,1% -19,1% 420,00 54,8% 374.325 10.303 4,8 3,7 3,6 2,4
Turkcell 20.05.2025 94,65 96,83 2,3% -14,1% 160,00 65,2% 217.030 2.515 2,6 2,7 11,2 8,1
Yapi Ve Kredi Bankasi 25.12.2025 35,74 35,74 0,0% 0,0% 52,91 48,0% 301.898 6.335 1,2 0,9 5,5 3,3
Portfoye Girisinden Rolatif Performans
Ekleme Ekleme Fiyati Cikarma Nominal Rolatif 3ay [ X:\ 12ay YBB
Tav Havalimanlari 18.08.2025 252,00 294,50 16,9% 12,7% 4,1% 24,5% -0,6% -8,6% -6,8%
T.S.K.B. 13.12.2024 12,78 12,71 -0,5% -11,2% -4,2% -7,1% -6,4% -10,6% -9,8%
BIST-100
Nominal Rolatif Endeks

Performans Performans

2023 Yili 64,6% 21,4% 35,6%

2024 Yili 48,6% 12,9% 31,6%

2025 Yilbagindan Bugiine 21,0% 4,9% 14,8%
* Banka ve Holding icin PD/DD Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

a.d.: Anlamli degil
OGH: Ortalama Glinliik Hacim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

G

Akbank
Hedef Fiyat 99,36
Hisse Fiyati (TL) 69,75
Yikselis Potansiyeli (%) 42%
Piyasa Degeri 362.700
Finansal Gostergeler
TL mn 2024  2025T 2026T
Swap Diiz. NIM 2,0% 2,4% 3,6%
Net Kar 42366 58.484 98.625
artig -36,3% 38,0% 68,6%
Ozsermaye Karlilig 19,0% 22,2% 29,6%
F/K 6,7 6,2 3,7
PD/DD 1,5 1,2 0,9

*25/12/2025 tarihli kapants fiyatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Akbank’in dengeli fonlama yapisi ve TL agirlikli bilancosu, faiz indirim slrecinde marj toparlanmasini
desteklemektedir. Ozellikle kisa vadeli TL fonlama maliyetlerinin hizli gerilemesine karsin mevduat faizlerinin
gecikmeli uyum gostermesi, bankanin net faiz marjinda kademeli bir iyilesme saglamasina olanak tanimaktadir.

Guclu Gcret ve komisyon performansi, artan maliyet baskilarina ragmen faaliyet karliligini desteklemeye devam
etmektedir. Bankanin lcret komisyonlarinin operasyonel giderleri karsilama rasyosu 9A25 sonugclarina gore %105
(2024: %86) ile oldukca glicli gerceklesmistir. 2026 yilinda da Ucret komisyonlarin operasyonel giderleri
tamamiyla karsilamaya devam etmesini beklemekteyiz.

Aktif kalitesi tarafinda ihtiyatli durus korunurken risk maliyetinin yonetilebilir seviyelerde seyretmesini
beklemekteyiz. 9A25 sonuclarina gore %5,5 seviyesindeki gorece dlistik Stage 2 kredi orani ve glcll karsilik yapisi
sayesinde olasi bozulmalarin bilango tzerinde sinirli etki yaratacagini disiiniyoruz.

Banka 9A25 sonuclarina gore %17,2 seviyesindeki goreceli gliclii sermaye yeterlilik rasyosu ile olumlu
ayrismaktadir. Modelimize 2026 vyilinda kredi biylime sinirlamalarinda herhangi bir gevseme beklentisi
yansitmamis olmakla birlikte potansiyel bir gevseme olmasi durumunda Akbank’in giicli sermayesi ile kredi
blylmesi tarafinda benzerlerinden olumlu ayrisabilecegini diistinmekteyiz.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 6.2x — 3.7x F/K ve 1.2x — 0.9x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLATI/ CCOLA.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Gorliniim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda
Hedef Fiyat 85,30 marjlarda ve nakit akisinda toparlama var ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket
Hisse Fiyati (TL) 60,30 2025’te; satis hacminin konsolide bazda orta tek haneli bilylimesini, kur ayarli net satis gelirinin diisiik
Ylkselig Potansiyeli (%) 41% 20'lerde biiyiimesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.
Piyasa Degeri (TL mn) 168.724
Firma Degeri (TL mn) 192.911 » Tahminlerimiz ve Finansal Analizz Tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya
devam ediyor. Satis gelirleri tahminlerimiz sirketle uyumlu iken, FAVOK marji tahminimiz 90bp daha
TL mn 2024 2025T 2026T dlsuktir. Stok ve Griin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde yonetildigi icin, yil sonunda
Gelirler 137.683  187.538  260.862 tahminlerimizde yukari yonli bir potansiyel de olusabilir. 2025'in bir kisminda reel Griin fiyatlarinda diss
artis 6% 36% 39% varsayimimiz, marj daralmasi varsayimimizin ana nedenidir. Modelimizde sirket icin %17,3'liik stirdirilebilir
FAVOK 24.662  31.971  45.615

FAVOK marji varsayiyoruz. Giiclii net isletme sermayesi ydnetimi sayesinde net bor Net Borc/FAVOK

Ng:aKrgr 1147,89102 11678);2 2157%522 oraninin ontiimuzdeki déonemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini bekleriz.
marj 10,8% 8,6% 9,8% ) . o o ) , o

Net Borc 28.391 41.752 65.565 » Hedef f|yat|m|2| %41 ylkselis pofc.an’sweh ile 85.3 TL’de korumaya devgm edlyoruz. $|r}§et, globgl
benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK’de %29 ve 2025T F/K oraninda %32 iskontolu iglem gormektedir.

HB Temetti 1,07 0,90 1,10 Reel FAVOK bliyiime orani 2025 yilinda global benzerlerinin gerisinde kalabilir, ancak 2026 tahminlerimize

Tem. Verimi 1,8% 1,5% 1,8% gore trend tam tersi olacaktir.

FD/FAVOK (x) 8,0 6,6 51

F/K (x) 11,4 10,5 6,6

Ozsermaye Karliligi (%) 18,5 23,0 30,4

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

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

Dogan Holding

DOHOL TI/ DOHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 25,29
Hisse Fiyati (TL) 18,74
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) 23%
Piyasa Degeri (TL mn) 49.043
Firma Degeri (TL mn) 24.948
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T
Net Kar 4.317 1.918 2.671
artis a.d -55,6% 39,3%
HB Temett 0,31 0,3 0,3
Tem. Verimi 1,63% 1,3% 1,6%
Ozsermaye Karliligi(%) 4,5 2,4 3,2
F/K (x) 8,7 25,6 18,4
PD/DD (x) 0,62 0,6 0,6

*25/12/2025 tarihli kapans fiyatlartyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Net Aktif Deger (NAD) icin mevcut ~USD2.7mr’dan 2030 yilinda ~USD4.0mr seviyesine ulasilmasi hedefleniyor ancak;
yillik %5-10 biyime hedefinin (S5Y ortalama: %15) muhafazakar oldugu varsayiliyor. Ayrica; stratejik odak
segmentlerin NAD icindeki payr ~%48 seviyesine ulasirken, USD617mn solo net nakit pozisyonu yeni yatirmlarin
onlnl agmaktadir. Glincel NAD iskontosu %55, PD/DD rasyosu 0.63x’tir.

Madencilik segmentinde 9A25 itibariyla USD24mn yatirim harcamasi gerceklesmis olup, 2026—-27 déneminde ilave
USD66mn yatirim planlanmaktadir. Bu yatirimlar, tGretimin 2024’teki 350bin ton seviyesinden; 2025’te ~500bin tona
ve 2026’da ~1.0mn tona olceklenmesini desteklemektedir. Konsantre retimin dnimuzdeki iki yil icinde iki katina
cikmasi beklenirken; ihracat gelirinin ise 2024’te USD77mn seviyesinden; 2025’te ~USD100mn’a ve 2026’da
USD170mn’in tzerine gikmasi 6ngorilmektedir.

Sigorta segmentinde yonetilen aktif blylkligli USD745mn seviyesinde bulunurken, brit primin 2024’teki USD527mn
seviyesinden; 2025’te USD702mn’a ve 2026’da USD764mn’a yikselmesi hedeflenmektedir. Police sayisinin
2024’teki 2.1 mn’dan; 2025’te 2.4mn’a ve 2026’da 3.1mn’a ¢ikmasi beklenirken, net karin da 2024’teki USD57mn
seviyesinden; 2025’te USD107mn’a ve 2026’da USD120mn’a ulasmasi ongorilmektedir. 9A25 itibariyla sektor
ortalamasinin +17 puan (zerinde hasar rezervi tutulmasina ragmen elde edilen finansal performansin gicll
seyretmesi, 6nimizdeki donemde sektore kiyasla daha olumlu goreceli performans potansiyeline isaret etmektedir.

Yenilenebilir enerji tarafinda 2030 yilina kadar kurulu giiclin ~1.1GW seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Bu
blylme, yapisal olarak ylksek FAVOK marjlari (%70-75) ve ongorilebilir, dovize endeksli nakit akislari ile
desteklenmektedir.

Zayif performans gosteren istirakler tarafinda, Dogan Trend Otomotiv icin USD20mn tutarinda bir sermaye
enjeksiyonu gerceklestirilmis olup, yénetim 2026 yilinda stratejik bir toparlanma hedeflemektedir. Karel’de ise
tahsisli sermaye artisi 6ncesinde USD16mn tutarinda avans 6demesi yapilmis, artisin ardindan en zorlu dénemin
geride kalacagi distnilmektedir.

Daha oOnce regllasyon kaynakli olarak elde edilemeyen sigorta ve madencilik segmentlerinden temetti akiginin
onlmiuzdeki yildan itibaren gelmesiyle birlikte, yonetim iyilesmis bir temettl verimi profili hedeflemektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Enka Insaat

G

Endeksin Uzerinde Getiri

ENKAI TI / ENKAIL.IS

Hedef Fiyat 105,50
Hisse Fiyati (TL) 78,35
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%
Piyasa Degeri (TL mn) 470.100
Firma Degeri (TL mn) 322.879
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T
Gelirler 100.541 162.380 224.162
artis 31% 62% 38%
FAVOK 22.922 34.035 47.333
marj 22,8% 21,0% 21,1%
Net Kar 24.691 35.680 50.060
marj 24,6% 22,0% 22,3%
Net Borg -113.553 -243.608 -293.479
HB Temettl 2,00 4,55 6,39
Tem. Verimi 2,6% 5,8% 8,2%
FD/FAVOK (x) 15,6 6,7 3,7
F/K (x) 10,5 13,2 9,4
Ozsermaye Karliligi (%) 9,8 11,2 12,7

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustur.

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Yil basindan bu yana %69 artis ve BIST-100'e gore %53’lik bir Gstlin performans sergilemesine ragmen,
hisse senedi tahminlerimize gére 2025T icin 6,7x ve 2026T icin 3,7x FD/FAVOK gibi diisiik carpanlarla
islem goérmeye devam ediyor. Glcli 4C25 sonuclari, birikmis siparislerin daha da artmasi, elektrik
Gretiminin ylkselmesi, olasi bir Rusya-Ukrayna baris senaryosu ve daha yliksek USD/TL seviyeleri gibi
potansiyel katalizorler gorliyoruz.

Enka Insaat, 1) agirlikli olarak USD bazli gelir akisi, 2) Rusya'daki nakit iireten gayrimenkul isi, 3) 9M25'te
enerji Uretiminin yillik bazda onemli élglide iyilesmesi ve Kirklareli (850MW) kapasite artisiyla daha da
biylime beklentisi, 4) 2025 yilinin Gglincli ceyregi sonu itibariyla 8,7 milyar ABD dolari tutarindaki siparis
birikimi, 5) 5,8 milyar ABD dolar tutarindaki net nakit pozisyonu ve 6) gelirinin yaklasik %75'ini yurt
disindan elde etmesi nedeniyle Tirkiye riskinin nispeten diistik olmasi.

Enka’nin birikmis insaat siparigleri, 2024 yilinda 5,8 milyar ABD dolarindan 2025 yilinin ilk dokuz ayinda
8,7 milyar ABD dolarina yiikseldi. Insaat segmenti, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda yillik bazda %61 artisla
13,4 milyar TL FAVOK elde etti. Avrupa ve Orta Dogu'da, 6zellikle enerji ve altyapi alanlarinda yeni
projelerin kazanilmasiyla siparislerin artmaya devam etmesini bekliyoruz.

2024 yilinin Temmuz ayinda elektrik fiyatlarinda yasanan artiglarin ardindan, tGretim hacimleri distk
seviyelerden yiikseldi ve enerji segmentinin FAVOK’(i 2024 yilinin ilk dokuz ayinda -149 milyon TL'den
2025 yilinin ilk dokuz ayinda 1,9 milyar TL'ye ciktl. 2025 sonu itibariyla Kirklareli'de devreye alinmasi
planlanan yeni 850 MW dogal gaz santrali (mevcut varliklarin %56'lik verimliligine karsilik %63 verimlilik
sunacak) gelir ve marjlari daha da desteklemesi beklenmektedir. Bu eklemeyle birlikte Enka'nin toplam
Uretim kapasitesi, mevcut 4.140 MW'tan 2025 sonu itibariyla yaklasik 5.000 MW'a ylikselecektir.

Rusya'daki gayrimenkul segmenti, kira oranlarindaki artisin etkisiyle 9A25'te yillik bazda %36 artisla 6,6
milyar TL FAVOK elde etti. Ayrica Enka, Ingiltere'deki Park House ofis binasini yaklasik 230 milyon ABD
dolari karsiliginda satin aldi. Bu satin almanin yillik kira gelirine 15-20 milyon ABD dolari katki
saglayacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Is Bankasi
> Is Bankasi 3C25’te geyreklik %18 diists, yillik %157 net kar artisi ile 14.2 milyar TL net kar elde etmisti. Cekirdek

Hedef Fiyat 20,34 Bankacilik gelirleri tarafinda glicli marj iyilesmesine ragmen, istirak gelirlerindeki mevsimsel zayiflik nedeniyle

Hisse Fiyati (TL) 13,67 karlilik ceyreklik bazda sinirli kalmisti. Yilin son ceyreginde ise net faiz gelirlerindeki toparlanmanin devaminin

Yiikselis Potansiyeli (%) 49% yanisira istirak gelirlerinden bekledigimiz glicli katki ile net karlilikta belirgin bir ceyreksel toparlanma ve relatif

Piyasa Degeri 341.750 glcli sonuclar aciklanmasini 6ngdérmekteyiz. Hisseler son 3 ayda endeksin %6, xbank’in ise %9 altinda

Finansal Gostergeler performans gostermistir. Kasim ve Aralik ayl aylik bankacilik verilerinin hisseler icin katalist olusturabilecegini

TL mn 2024  2025T  2026T disinmekteyiz.

S Diz. NIM -0,5% 1,6% 3,4% e e .. .. . . . L e .

N\g/fiaruz 45517 72405 125181 » 2026 y|l|r1da faiz |nd|r|mle[|n|n dg destggl ile cekirdek bankaullk gelirlerindeki guclu toparlanma ile bankanin reel
artis -37.0%  59,1% 72.9% anlamda 6zsermaye karliligina erismesini beklemekteyiz.

0 Karlilig 15,8%  20,2% 27,4% , e . . )
coermaye fariel » Hisseler 2025-2026 beklentilerimize gore sirasiyla 0.8-0.7 PD/DD ve 4.7-2.7 F/K carpanlariyla islem gormektedir.

F/K 7,1 4,7 2,7

PD/DD 1,1 0,8 0,7

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Koc¢ Holding

» Toplam gelirlerinin %46’s1 doviz ve doviz baglantili kalemlerden olusmaktadir. Grup 45 farkli para biriminde faaliyet

291 54 gostermekte, 155’ten fazla Ulkeye ihracat yapmakta ve bdylece dogal korunmali bir gelir yapisi yaratmaktadir.

Hedef Fiyat

Hisse Fiyi\tl (TL) 171,00 Uluslararasi gelirlerin toplam gelirler icindeki pay1 2024’te %30 iken 9A25’te %31 seviyesine ¢cikmistir.

Yikselis Potansiyeli (% 70% . . .. . . S .. .

Ni[?'zlz'drz ?Snks;ﬁ; ((-)O/)Prim (Halka Actk) _390/2 > Enerji segmentinde; Tlpras, Tlrkiye rafinaj kapasitesinin %70’ini karsilamakta olup, ayrica 920 MW (380’ sifir

Pivasa Degeri (TL mn) ¢ 433639 karbon) elektrik Gretim kapasitesiyle enerji donlisiminde 6énemli bir oyuncudur. 2027’ye kadar 1 GW sifir karbon

F.y b s L (TL min) 3 453.877 elektrik kapasitesi hedeflenmekte, surdurilebilir havacilik yakiti Uretiminde muhendislik calismalarinin

. it tamamlanmasi planlanmaktadir. Aygaz ise %26,2 LPG pazar payi ile lider konumunu sirdiirmektedir.

Finansal Gostergeler

TL mn 2024 20257  2026T > Otomotiv segmentinde Ford Otosan, Tofas, Tirk Traktér ve Otokar ile grup hem Tirkiye’nin en biyiik

Net Kar 1306 22271 30.081 Ureticisi/ihracatcisi hem de Avrupa’da 6énemli bir ihracat issidiir. Ford Otosan yilda 934 bin adet (retim
arti -98,8% 1605,3%  35,1% kapasitesiyle Avrupa’nin en biiyiik ticari arac liretim merkezlerinden birisi konumundadir. Tofas, Stellantis Tiirkiye

HB Temettii 6,88 8,4 10,0 operasyonlarini satin alarak por.tféytln[j 8 markaya genigletm!g, .2.026 sonuna k.adar yeni‘hafif ticari arag projelerini

Tem. Verimi 4,02% 4,9% 5,8% devreye almayi hedeflemektedir. Tiirk Traktor 18 yildir kesintisiz pazar lideri, Otokar ise 857mn EUR tutarinda

birikmis savunma araglari siparisleriyle 6ne ¢cikmaktadir.

Ozsermaye Karliligi(%) 0,1 3,3 4,3 ) ) o L

F/K (X) 3766 19,5 14,4 » Dayanikli tiketim mallan tarafinda Arcelik, toplam gelirlerinin %67’sini uluslararasi pazarlardan elde etmekte ve

PD/DD (x) 0,65 0,6 0,6 Whirlpool EMEA & IV!ENA entegrasyonuyla olcek qvgntapm artirmaktadir. Finans segmentinde Yapi Kredi, 6zel

* 25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir. bankalar arasinda aktif blyuklikte 4. sirada ve tlketici finansmaninda 2. sirada yer almaktadir.

a.d.; anlaml degil > Holding diizeyinde, 2024 sonunda 911mn USD olan net nakit, Eyl25 itibariyla 874mn USD seviyesinde

korunmustur. Son 5 yilda yapilan toplam yatirim 15,7 milyar USD’ye ulasmis, yatirimlarin gelirlere orani %15-20
bandinda tutulmustur. Ana sektérlerin disinda; saglik/turizm/teknoloji/mobilizasyon/elektrifikasyon gibi alanlarda
yapilan/yapilacak olan yatirimlar da distndigimuizde; yatinm harcamalarinin 6nemli kismini gerceklestirmis
holding’in bilangosunu saglikli bulmaya devam ediyoruz.

> 0.67x PD/DD rasyosu ile islem goren Sirket’in, NAD iskontosu ~%40’tir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

MLP Saglik
> SUT fiyat artigi, 6zellikle 2026 yili karliigr agisindan olumlu olacagini dislniyoruz. Doktorlarin bordroya
Hedef Fiyat 520,00 gecisine ragmen yeni hastaneler, atilan verimlilik adimlari ve giiglii SUT(Saglik Uygulama Tebligi) tarifesinin
Hisse Fiyati (TL) 378,75 artiglyla marjlarda iyilesme bekliyoruz.
Yikselis Potansiyeli (%) 37%
Piyasa Degeri (TL mn) 72.346 > Yil icerisinde dért hastane eklenmis olup, toplam yatak kapasitesi yaklasik 950 yatak artmistir. Bu artisin,
Firma Degeri (TL mn) 84.558 oniimiizdeki dénemlerde biiyiimeyi olumlu yénde destekleyecegini diisiiniiyoruz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T » Gectigimiz donemde artan yatirrm harcamalarina kiyasla éniimizdeki donemde Yatirim Harcamalari / Net
Gelirler 39.690 54186  72.175 satislar oraninin %10 civarina gerilemesi bekleniyor. Bu da nakit yaratimini acisindan éniimiizdeki dénemde
artis 22% 37% 33% destekleyici olacaktir.
FAVOK 10.203 14.464 20.085
H 0, 0, 0,
Ngﬁ(”ar 255.,271/0o 266.674/00 2;’784/8° > G'L'lgl'u nakit yaratimi ve azalan yatirim harcamalari ihtiyaciyla 2027 yilinda hisse basi 15TL temetti
marj 13,1% 11,1% 13,5% dagitilmasini 6ngoériyoruz.
Net Borg 6.599  10.205 8.562 - . L e
» 2026 yilinda net satislarda reel bliyiime ve FAVOK marjinda iyilesme 6ngoriiyoruz
HB Temettu 0,00 0,00 15,00 .
Tem. Verimi 0,0% 0,0% 4,0% » Sirket 2026 beklentilerimize gére 4x FD/FAVOK ve 7.4x F/K rasyosuyla islem gérmektedir.
FD/FAVOK (x) 7,7 5,7 4,0
F/K (x) 11,1 12,0 7,4
Ozsermaye Karliligi (%) 20,0 20,0 27,9

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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Migros

MGROS TI / MGROS.IS ACEOINVENCEEN > Migros, Tiirkiye’'de gida perakendesi sektériinde en begendigimiz hisse olmaya devam etmektedir.

Hedef Fiyat 824,00

H.i.sse Eiyatl (TL). . 523,(3)0 > Blylime ve marj gorinim: Bu gercevede, Sirket’in 2025 ve 2026 yillarinda yaklasik %5 seviyesinde reel

Yikselig Potansiyeli (%) 28% ciro biiylimesi yakalayabilecegini dis(inlyoruz.

Piyasa Degeri (TL mn) 94.691

rma Dg' (qL m) 24,532 »  Ote yandan, daha diisiik enflasyon beklentilerinin marjlar tizerinde bir risk olusturduguna inanmiyoruz.
Inansal Gosterge er Aksine, gida perakendecileri arasinda marj daralmasi riskinin en disuk oldugu sirketin Migros oldugunu

(TSleln 2932323 41230222 5526?22; degerlendiriyoruz. Bunun temel nedenleri; Sirket’in online kanalda sektdrde lider konumda olmasi,
2;;? 12% 1% 35% blylyen fintech faaliyetleri, ve online restoran teslimat isinin hizla blyulyerek ana online platforma ek

FAVOK 15.796 25 617 33.409 trafik saglamasidir. Bunlara ek olarak, Sirket bu yil, stoklarda satis harici kayiplari gésteren, ‘shrinkage’
marj 5,4% 6,2% 6,0% oraninda 35 baz puanlik bir iyilesme saglamis olup, elektronik jet kasalar ve glines enerjisi yatirimlari

Net Kar 6.340 9.905 17.561 sayesinde toplamda 60 baz puanlik bir operasyonel verimlilik artisi hedeflemektedir. 2026 yilinda
marj 2,2% 2,4% 3,2% Migros’un enerji ihtiyacinin yaklasik %30’unu kendi kaynaklarindan karsilamayi planlamaktadir.

Net Borg -1.819 931 4.450

HB Temettii 6,21 6,90 18,53 > Sirketirj guclu nakitkak|f§| ydaratfn.:?l potansiyelinin, beklenenden daha gui¢lu bir temettlii 6deme potansiyeli

Tem. Verimi 1,2% 1,3% 3,5% yarattigini not etmekte fayda goruyoruz.

FD/FAVOK (x) 5,9 3,7 3,0 > 2026 tahminlerimize gére, hisse 3,0x FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

F/K (x) 13,5 9,6 5,4

Ozsermaye Karliligi (%) 9,2 13,0 20,0

*25/12/2025 tarihli kapanus fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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Sabanci Holding

G

SAHOL TI/ SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 179,57
Hisse Fiyati (TL) 84,60
Yiikselis Potansiyeli (%) 112%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -54%
Piyasa Degeri (TL mn) 177.692
Firma Degeri (TL mn) 2.768.002
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T
Net Kar -15.475 118 11.181
artis a.d a.d a.d
HB Temetti 3,00 2,0 3,0
Tem. Verimi 3,55% 2,4% 3,5%
Ozsermaye Karliligi(%) -2,4 0,0 3,1
F/K (x) a.d. a.d. 15,9
PD/DD (x) 0,50 0,5 0,5

*25/12/2025 tarihli kapans fiyatlartyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirhm

Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz bazli gelir
oraninin %30’un Uzerine ¢cikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL bazli kirilganligin
azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.

Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu glg ile Turkiye'nin en blyutk 0zel elektrik Ureticisi konumundadir.
%45,5 yenilenebilir pay ile dikkat ceken segment, yaklasik 1,5 milyar USD defter degeri ve bagimsiz degerleme
raporuna gore yaklasik 4 milyar USD piyasa degeri ile Sabanci Holding’in NAD’ina en buyik ikinci katkiyi
saglamaktadir. Parcali yapidaki sektdrde dnemli bir bliyime potansiyeli tagsimaktadir.

Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giicini 5 GW’a ¢ikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a yiikseltmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda portfoye 1 GW rlizgar ve 150 MW glines enerjisi kapasitesi eklenmesi
planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatirimlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara yonelik kesiflerin
stirmesi beklenmektedir.

Sabanci portféy(, saglikli nakit akisi ve glicli banka digi 6zsermaye karliigi (ROE) ile kaliteli karliik sunmaya devam
etmektedir. Sadece holding dizeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Bor¢ / Banka Disi FAVOK
orantile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfoy optimizasyonu agisindan giiglii bir pozisyonda yer almaktadir.

Grup, 2024-2029 donemi igin %12 varsayilan AOSM’ye karsilik +120-150 baz puanlik AOSM uyarlanmis getiri
hedeflemektedir (2018-2023 ortalamasi: %12,43). Yatinm harcamalarinin gelirlere orani %15-20 bandinda
korunarak biiylime ve déniisiime yonelik yatirimlarin siirdiiriilebilirligi saglanacaktir. Net Bor¢/FAVOK oraninin 2.0x
altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilango disiplini ve finansal esnekligin altini cizmektedir.

» 0.52x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%54 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Tab Gida

G

TABGD TI / TABGD.IS
Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (TL)
Yiikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (TL mn)
Firma Degeri (TL mn)
Finansal Gostergeler

Endeksin Uzerinde Getiri

300,56
225,50

33%
58.921
56.562

TL mn 2024 2025T 2026T
Gelirler 32.009 47.907 67.188

arti 11% 50% 40%
FAVOK 6.865 9.954 14177

marij 21,4% 20,8% 21,1%
Net Kar 1.912 3.496 6.499

marj 6,0% 7,3% 9,7%
Net Bor¢ -2.966 -3.556 -5.895
HB Temetti 3,50 0,30 0,50
Tem. Verimi 1,6% 0,1% 0,2%
FD/FAVOK (x) 8,2 5,6 3,7
F/K (x) 20,9 16,9 9,1
Ozsermaye Karliligi (%) 10,4 16,3 24,8

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

GedikYatirhm

Tab Gida, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda makroekonomik zorluklara ragmen etkileyici bir operasyonel basari
elde etmis, 165 yeni restoran agilisi, %521’lik sistem genelinde satis blylmesi ve %20,6 seviyesindeki glicli
EBITDA marji ile hedeflerine paralel bir performans sergilemistir.

Tab Gida’nin 2025 yilinda nominal olarak %45’in Gzerinde ciro biylimesi gerceklestirmesi beklenmektedir.
Yilin ilk dokuz ayinda elde edilen glicli performans, bu hedefin gergeklestirilmesi agisindan énemli bir gliven
unsuru olusturmustur. Yilin kalan déneminde daha dengeli bir blyime trendi dngodrilse de, ilk 9 aylik veriler
1siginda hedefin lzerinde bir gerceklesme olasilig artmaktadir.

EBITDA tarafinda ise, 2025 yil sonu itibariyla nominal bazda 9 milyar TL seviyelerinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Guglu ilk yarinin katkisinin yani sira, hizlanan operasyonel aktivite ve artan satis hacmiyle birlikte
bu seviyelere ulagmak mimkiin gorinmektedir.

Yilin ilk dokuz ayinda fis biylimesi %18 seviyesinde gerceklesmis, premium segmentte ise daha gicla bir
artis dikkat cekmistir. Ekonomik segmentte artan talep, tiketicilerin degisen harcama egilimleriyle
ortusurken, rekabetci menl ve premium segmentlerin ortak katkisiyla gergeklesen bu biylime, strdurtlebilir
marijlar icin dengeli bir karisim sunmustur.

Uriin karmasindaki cesitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapisi dengede tutulabilmekte;
ekonomik segmentteki gorece dusik marjlar, premium Urlinlerdeki hacim biyimesiyle dengelenmektedir. Bu
dogrultuda, yil sonu itibariyla EBITDA marjinin %20,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Hisse 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.6x ve 3.7x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
gormektedir.

Yilbasindan bu yana hisse %35,1 oraninda BIST 100 endeksi lizerinde performans sergilemistir. Operasyonel
ve finansal taraftaki glicli gorinimin etkisiyle, bu pozitif ayrismanin énimuzdeki donemde de slirmesini
bekliyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell

TCELL TI/ TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > 5G yatinmlari 6ncesinde giincel borcluluk durumunu (Diizeltilmis Eyl25: 19.9 milyar TL; 0.2x Net Borc/FAVOK)

Hedef Fiyat 160,00 oldukca saglikli olarak yorumluyoruz.

Hisse Fiyati (TL) 98,65

Yikselig Potansiyeli (%) 62% > Turkcell Turkiye abone sayisi Eyl25 itibariyle ~43.8mn aboneye ulasirken (Ara24: 43.1, Ara23: 42.5mn, Ara22:

Piyasa Degeri (TL mn) 217.030 41.7mn), M2M hari¢ mobil ARPU tarafinda 404TL (2024R: 347TL) ve Fiber ARPU’da 468TL (2024R: 389TL)’ye

Firma Degeri (TL mn) 261.346 ulasilmistir. Alim giicli, hanehalki talebi ve kullanim aliskanliklari agisindan diisiindiigiimiizde, reel ARPU

blylumesinin ivmelenmesini bekleriz.

TL mn 2024  2025T  2026T

Gelirler 158.854  237.167  314.217 > Enflasyonist yansimalarin yogun oldugu 2022 yilinda; Telekom sektoriiniin s6zlesmeli misteri yapisi nedeniyle
artig 7% 49% 32% fiyat yansitmalarini gerceklestiremeyen Turkcell paylar, 2022 yilinda BIST-100 goéreceli olarak %30 negatif

FAVOK 70.686 102398  133.542

ayristl. Bu derin ayrismanin ardindan fiyat yansitmalarin gliclenmesiyle iyilesen finansallarin ardindan 2023

Ng:e:(”ar ;;’55;/2 f(if:/g 2462"9552 yilinda %11’lik ve 2024 yilinda %30’luk endeks géreceli getiri gormustik. YBB endeks goreceli getiri ise -%6
marj 14,8% 8.2% 8.6% seviyesindedir. ARPU artislarinin bir miktar daha belirginlestigi finansallara bagli olarak; 2026 yilinda sanayi

Net Borc 35779 44556  145.368 sirketlerine gore pozitif ayrisma bekliyoruz ancak; musteri kazanimlari tarafinda ivmenin kayboldugunu, bu

durumun sirket paylari (izerinde asagi yonli riskler barindirdigini (bir miktar da fiyatlandigini) diistiniyoruz.
HB Temettl 1,82 1,86 0,00
Tem. Verimi 1,8% 1,9% 0,0% » Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis Ulkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Turkiye’de de
) sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nufus orani/cevre Ullkelerden alinan goc¢/popilasyon artis hizi vb.

FD/FAVOK (x) 3,6 2,6 2,7 sebeplerden 6tiirli gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant

F/K (%) 8,1 11,2 8,1 tarafinda da Turkcell’e biyliime avantaji sunacagini diisiiniiyoruz.

Ozsermaye Karliligi (%) 10,4 7,9 9,2 )

* 25/12/2025 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmstir. > Ulke genelinde yatinmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda

baslamasi 6ngoriliyor. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin olgunlasmaya
baslamasinin ardindan mobil operatorlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek birkag on yillik

a.d.: anlaml: degil periyotta 6nemli blylime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2026 beklentilerimize gore 8,1x F/K garpani ile islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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Tiirk Hava Yollari

THYAO TI/ THYAO.IS ALEEINCTUICEEEE] > Tirk Hava Yollar, pandemi déneminde kapasitesini koruyarak giiclii bir biiyiime performansi sergilemis ve

Hedef Fiyat 420,00 onemli pazar payl kazanimi gerceklestirmistir. 2024 itibariyla kapasitesini 2019’un %30 (izerine ¢ikarmis olup,

Hisse Fiyati (TL) 271,25 Tlrkiye’nin cografi konum avantajini etkin sekilde kullanarak klresel hava yolu pazarindaki payini %21.8

Yiikselis Potansiyeli (%) 55% seviyesinden %2.4’e ylikseltmistir.

Piyasa Degeri (TL mn) 374.325

Firma Degeri (TL mn) 759.587  » 2025 yilinda dolar bazli net satislarin %6 artmasini, FAVKOK marjinin %23 seviyesinde gerceklesmesini ve net

karin 3.3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bliylimenin éniimiizdeki donemlerde dolar bazli

TL mn 2024 2025T 2026T devam etmesini ve mevcut faaliyet marjlarinin stirdirilebilir oldugunu distniyoruz. Saglam bilango yapisi ve

Gelirler 745.430 961.325 1.258.408 gicli nakit akisinin da destegiyle, onimiuizdeki yillarda da sirketin temetti 6demeye devam etmesini
arti 48% 29% 31% ongoriyoruz.

FAVOK 136.256 155.465 219.855

N”t‘T(rj 111383370/; 101f'()2£/0° 15187,75702 > 2025 tahminlerimize goére hisse, 3.6x F/K ve 4.8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, global
fnar?r 15.99% 10,8% 15,69 benzerlerine kiyasla sirasiyla %62 ve %28 iskontoludur.

Net Bor¢ 275.917 372.065 434.087

HB Temetti 6,88 9,50 12,00

Tem. Verimi 2,5% 3,5% 4,4%

FD/FAVOK (x) 4,8 4,8 3,7

F/K (x) 3,5 3,6 2,4

Ozsermaye Karliligi (%) 20,0 12,9 15,3

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm
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Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 52,91
Hisse Fiyati (TL) 35,74
Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
Piyasa Degeri 301.898
Finansal Gostergeler
TL mn 2024 2025T 2026T|
Swap Diiz. NIM 0,8% 2,3% 3,8%
Net Kar 29.017 55.094 91.368
artig -57,3% 89,9% 65,8%
Ozsermaye Karliligi 15,7% 24,6% 31,1%
F/K 8,2 5,5 3,3
PD/DD 1,6 1,2 0,9

*25/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Yapi Kredi, yliksek TL para piyasasi fonlamasi ve glicllii vadesiz mevduat tabani sayesinde faiz indirim dénglisiinde
marj toparlanmasini en hizli yansitabilecek bankalar arasinda 6éne cikmaktadir. TL agirlikli ve kisa vadeli fonlama
maliyetlerinin hizli gerilemesi, mevduat maliyetlerindeki gecikmeli ayarlamayla birlestiginde bankanin net faiz
marjini destekleyen énemli bir avantaj olusturmaktadir. Bu dogrultuda marjlardaki iyilesmenin 2026 da da sektor
Usti goreceli glicli sekilde devam etmesini beklemekteyiz.

Banka aktif kalitesi tarafinda mevduat benzerlerine kiyasla daha dayanikli bir gériiniim sergilemektedir. 9A25
sonuclarina gore kredi risk maliyeti mevduat 6zel benzer ortalamasi olan 200 baz puanin hafif altinda 160 baz
puan olarak gerceklesmistir. Banka TGA girislerindeki azalma ile sektérden olumlu ayrismakta ve bu ayrismanin
2026 yilinda da devam etmesini beklemektedir.

Gorece gucli marj gelisimi ve daha dusik kredi risk maliyeti, blylk olclide korunmasini bekledigimiz Gcret
komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama rasyosu ile bankanin 2026 yilinda %31 6zsermaye karliligi ile
sektor ortalamasindan olumlu ayrisabilecegini diisiinmekteyiz. Bankanin hem yilsonu enflasyon beklentimizin hem
de sermaye maliyeti beklentimiz olan %29,5’un Uzerinde reel anlamda glicli 6zsermaye karliigina erismesini
beklemekteyiz.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.5x — 3.3x F/K ve 1.2x — 0.9x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bizi Takip Edin
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