Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST-  pivasa  ort. Giinliik ; Model Portfoy Degisiklikleri
. 100 . . . Hedef Potansiyel
Model Portfoy Agirlik Degeri Hacim 3A Fiyat Getiri (%) . )
o (TLmn) (TLmn) Portfoyden Cikarilanlar:
o pEsr Ll S A ' Ll e oL s > Holdingler ve sanayi sirketleri icerisindeki agirlik dagilimini daha etkin optimize etmek
Aksa . 0.3% 40.093 269,6 15,50 50,2% amaciyla Kog Holding ve Turkcell’i model portfoylimiizden ¢ikariyoruz.
Coca Cola Icecek 1,2% 210.695 471,0 95,10 26,3%
Dogan Holding 0,5% 57.051 282,4 29,91 37.2% Portfoye Eklenenler:
Mavi Giyim 0,6% 34.752 338,2 69,00 57,8%
Mlp Saglik Hizmetleri 0,9% 87.866 305,4 550,00 19,6% » Bulunmamaktadir
Migros 1,4% 117.504 2.108,9 824,00 27.,0%
Sabanci Holding 2,5% 211.088 4.188,6 131,43 30,8%
Tab Gida Sanayi 0,3% 67.087 225,3 375,70 46,3%
Tipras 58% 515.418 8.893,8 336,00 25,6%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,9% 318.285 7.585,8 49,57 31,6%
Eklenen -
Cikanlan KCHOL, TCELL
T — Nominal Getiri BIST-100 Rélatif
(%) Getiri (%)
2025 Yili 12,6% 0,1%
2026 Yilbasindan Bugiline 20,1% -3,7%

G/G: Gdzden Gegiriliyor

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla
FD/FAVOK*** F/K

Ekleme Ekleme Nominal Rolatif Yiikselme AR 3A OGH

Tarihi Fiyati® Son Kapanig Getiri Getiri Hedef Fiyat Potansiyeli (I?reLén:; (TLmn) 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T
Agesa Hayat Emeklilik 15.01.2026 206,79 235,40 13,8% -0,2% 328,24 39,4% 42.372 94 4,4 2,5 1,8 5,8 5,9 4,2
Aksa 9.03.2026 9,44 10,32 9,3% -2,3% 15,50 50,2% 40.093 270 10,9 7,9 6,8 10,4 19,9 16,3
Coca Cola icecek 25.08.2025 51,77 75,30 45,4% 17,5% 95,10 26,3% 210.695 471 5,2 6,1 5,0 10,4 8,2 6,9
Dogan Holding 21.06.2024 16,43 21,80 32,7% 0,6% 29,97 37,5% 57.051 282 0,7 0,6 0,6 23,5 21,4 15,5
Mavi Giyim 27.03.2026 42,47 43,74 3,0% -7,9% 69,00 57,8% 34.752 338 2,9 2,8 2,4 13,1 5,9 5,2
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 359,56 460,00 27,9% 1,7% 550,00 19,6% 87.866 305 5,1 4,7 3,7 12,0 11,0 8,3
Migros 26.07.2022 50,86 649,00 1176,0% 128,0% 824,00 27,0% 117.504  2.109 3,5 3,7 3,0 14,1 20,8 14,9
Sabanci Holding 22.05.2025 77,33 100,50 30,0% -13,3% 131,41 30,8% 211.088  4.189 0,6 0,6 0,5 48,7 18,9 14,4
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 170,10 256,75 50,9% 14,0% 375,70 46,3% 67.087 225 5,2 4,7 3,4 19,3 14,0 9,4
Tlpras 1.04.2026 254,48 267,50 5,1% -4,2% 336,00 25,6% 515.418 8.894 4,0 3,8 4,3 10,3 7,5 9,0
Yapi ve Kredi Bankasi 25.12.2025 36,02 37,68 4,6% -16,5% 49,57 31,6% 318.285  7.586 1,2 1,0 0,7 5,5 4,4 2,8

*** Banka, Sigorta ve Holding i¢in PD/DD

Portfoye Girisinden Rolatif Performans**
Ekleme Ekleme Cikarma Cikarma Nominal Rolatif
Tarihi Fiyati* Fiyati* Tarihi Getiri Getiri lay 3ay 6ay 12ay
Koc Holding 20.08.2025 174,55 16.04.2026 17,0% -8,3% 1,8% -4,2% -0,9% -3,3% 0,5%
Turkcell 20.05.2025 94,13 16.04.2026 21,3% -4,9% -1,5% -0,4% -5,3% -10,7% -0,9%

*Model PortfSy’e hisse girisi ve ¢ikist yapilacagt duyurusu yapildiktan ve Model Portféy Giincelleme Raporu yayinlandiktan bir islem seanst sonrasinda olusan agirlikli ortalama giinliik hisse fiyatlart kullanilir. Cikarilan
hissenin rélatif performanslart son kapanisa gére hesaplanmustir.

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

BIST-100 Endeks Performans

Model Portféy Performans Nominal Rolatif
2025 Yili 12,6% 0,1% 14,6%
2026 Yilbasindan Bugiine 20,1% -3,7% 26,1%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
OGH: Ortalama Giinlik Hacim
14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Agesa

> Hayat-emeklilik sektorii ekonomik déngiilere karsi gérece dayanikli, defansif bir is modeline sahiptir. Belirsiz faiz
Hedef Fiyat 328,24 ortamina karsi dengeli bir gelir yapisi sunmaktadir: yliksek faiz dénemlerinde yatirim gelirleri karliig desteklerken,
Hisse Fiyati (TL) 235,40 faiz indirim dongustinde hizlanan kredi blylimesi 6zellikle kredi baglantili hayat sigortasi Uriinleri Gzerinden prim
Yiikselis Potansiyeli (%) 39% Uretimini ve hacim bliyimesini destekleyerek operasyonel performansa katki saglamaktadir.

Piyasa Degeri 42.372

» Sirket, Turkiye'nin lider bireysel emeklilik ve hayat sigortasi sirketlerinden biri olup, ~%19 fon biyUkligu pazar
TL mn 2025  2026T  2027T payl, glicli bankaslirans ag1 (6zellikle Akbank is birligi) ve yiksek degerli misteri tabani sayesinde sekt6riin
Briit Yazilan Prim Uretimi 24.074  33.024 42931 tizerinde biylime sergilemektedir.

Net Kar 5150  7.189  10.207 o , , L o

Ozsermaye Karliligi (%) 69,1 54.6 503 » Tuirkiye’de BES fonlarinin GSYH’ye orani ~%3 ile OECD’nin cok altindadir. Diistik BES penetrasyonu, devlet katkisi

F/K () 5.8 5.9 42 ve olumlu demografik dinamikler sektoriin uzun vadeli yapisal blyliime hikayesini desteklemektedir. Henlz tarih
PD/DD (x) 44 25 18 netlesmese dg devreye girmesi plan}anan T.a.m.amle.aylu Emeklilik Sistemi (TES), gal|§an_, i§vere|j ve devlet katkisini
+14/04/2026 tarihi kapams fyatiorla haz!r[anm@m’ - - ayni yapida birlestirerek sistemdeki fon birikimini anlamli él¢clide artirma potansiyeline sahiptir. Bu kapsamda

’ sektér oyuncularinin hem katilimci sayisi hem de fon ydnetim gelirleri acisindan bu yeni yapidan olumlu
etkilenmesini bekliyoruz.

» Agesa’nin %100 istiraki olan MediSA Uzerinden saglik sigortaciligina yaptigl girisin, orta-uzun vadede gelir
cesitliligini artirarak biylime gériinimind desteklemesini bekliyoruz.

» Sirket’in 2026’da %37 prim Uretim blylmesi (reel anlamda: %8) ile yillik %49’luk net kar artisiyla 7.2 milyar
TL net kar elde etmesini beklemekteyiz.

» Hisseler 2026-2027 beklentilerimize gore 5.9x-4.2x F/K ve 2.5x-1.8x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

G

Aksa
AKSA TI / AKSA.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 15,50
Hisse Fiyati (TL) 10,32
Yikselis Potansiyeli (%) 50%
Piyasa Degeri (TL mn) 40.093
Firma Degeri (TL mn) 61.037
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 32.444 42.047 51.088
artis -13% 30% 22%
FAVOK 5.730 8.409 10.473
marj 17,7% 20,0% 20,5%
Net Kar 4.016 2.010 2.466
marj 12,4% 4,8% 4,8%
Net Bor¢ 20.944 26.695 31.153
HB Temett( 0,58 0,60 0,73
Tem. Verimi 5,6% 5,8% 7,1%
FD/FAVOK (x) 10,9 7,9 6,8
F/K (x) 10,4 19,9 16,3
Ozsermaye Karliligi (%) 12,6 5,9 6,7

*14/04/2026 tarihli kapans fiyatlariyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirim

354l

Tek cati altinda diinyanin en buyik akrilik elyaf Ureticisi olan Aksa Akrilik’i, hem Tirkiye’de hem de global
pazarda glicll fiyatlama glcli sayesinde mevcut piyasa oynakligl ortaminda gorece defansif bir sirket olarak
degerlendiriyoruz. Aralik 2025’te Tirkiye’de uygulamaya alinan anti-damping onlemleri sonrasinda Cinli
ureticilerden kaynaklanan rekabetin azalmasi ve devam eden Iran savasi, hem yurtigcinde hem de yurtdisinda
pazar payl kazanimlarina yol acgabilir. Bu ortam ayrica kapasite kullanim oranlarinda (CUR) ve marjlarda
iyilesmeyi destekleyebilir.

Aksa Akrilik, 2025 yilinda TL5,7 milyar FAVOK aciklamis olup, bu rakam reel bazda yillik %2 daralmaya isaret
etmektedir. Buna kargin, Aksa Carbon’daki kalan %50 payin satin alinmasina bagli tek seferlik gelirlerin etkisiyle
net kar yillik bazda %170 artmistir. Net bor¢/FAVOK orani da s6z konusu satin almanin etkisiyle 1,4x’ten 3,7x’e
yukselmistir.

Marjlardaki genisleme ve 2025’te tamamlanan Aksa Carbon satin aliminin yil geneline yayilacak katkisi
sayesinde sirketin 2026 yilinda ABD dolari bazinda %26 yillik FAVOK buyimesi kaydetmesini bekliyoruz.

Son Ug ayda BIST-100 endeksinin %7, son alti ayda ise %41 altinda performans gosteren hisse, 2026 ve 2027
tahminlerimize gore sirasiyla 7,9 ve 6,8 FD/FAVOK carpanlariyla islem gormekte olup, bu da tarihsel ortalamasi
olan 8x’e gore iskontoya isaret etmektedir.

Hisse icin TL15,50 hedef fiyat ile “Endeks Uzerinde Getiri” énerimizi koruyoruz..

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLATI/CCOLA.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 95,10 » Gorintim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda
Hisse Fiyati (TL) 75,30 marjlarda ve nakit akisinda toparlama var ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket
Yiikselis Potansiyeli (%) 26% 2025’te; satis hacminin konsolide bazda orta tek haneli biyimesini, kur ayarli net satig gelirinin dusik
Piyasa Degeri (TL mn) 210.695 20'lerde blytumesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.
Firma Degeri (TL mn) 236.289
» Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: Tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya
L mn 2025 2026T 2027T dqum __ed|yor. Sat|§__ gehrlerl tahminlerimiz §|rk§tle uyu'ml_u |k'en,' FAVQK marjl 'gah_@mmz 90bp daha
Gelirler 187185  260.862 348.849 disuktir. Stok ve Urin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde ydnetildigi icin, yil sonunda
artis 4% 399 349 tahminlerimizde yukari yonli bir potansiyel de olusabilir. 2025'in bir kisminda reel rlin fiyatlarinda dusus
FAVOK 32.910 45.615 60.538 varsayimimiz, marj daralmasi varsayimimizin ana nedenidir. Modelimizde sirket i¢in %17,3'lik surdardlebilir
marj 17,6% 17,5% 17,4% FAVOK marji varsayiyoruz. Glgcli net isletme sermayesi yonetimi sayesinde net bor Net Borg/FAVOK
Net Kar 14.072 25.663  30.440 oraninin dniimiizdeki dénemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini bekleriz.
marj 7,5% 9,8% 8,7%
Net Borg 25.593 65.565 89.608 > Hedef fiyatimizi %41 vylkselis potansiyeli ile 85.3 TL'de korumaya devam ediyoruz: Sirket, global

benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK'de %29 ve 2025T F/K oraninda %32 iskontolu islem gormektedir.

i Teme,ttu, 0.90 110 1,40 Reel FAVOK biiyiime orani 2025 yilinda global benzerlerinin gerisinde kalabilir, ancak 2026 tahminlerimize
Tem. Verimi 1.2% 1,5% 1,9% gore trend tam tersi olacaktir.

FD/FAVOK (x) 5,2 6,1 5,0

F/K (x) 10,4 8,2 6,9

Ozsermaye Karlilig) (%) 19,3 29,8 27,6

*14/04/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Dogan Holding

G

DOHOL TI/ DOHOL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 29,97
Hisse Fiyati (TL) 21,80
Yikselis Potansiyeli (%) 37%
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Tiim) -55%
Piyasa Degeri (TL mn) 57.051
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Net Kar 1.792 2.671 3.678
artis -68,3% 49,0% 37,7%
HB Temetti 0,25 0,3 0,5
Tem. Verimi 1,15% 1,4% 2,1%
Ozsermaye Karliligi(%) 2,1 3,1 3,9
F/K (x) 23,5 21,4 15,5
PD/DD (x) 0,68 0,6 0,6

*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

a.d.: anlamli degil

GedikYatirim

Net Aktif Deger (NAD) igcin mevcut ~USD2.7mr’dan 2030 yilinda ~USD4.0mr seviyesine ulasilmasi hedefleniyor ancak;
yillik %5-10 blylime hedefinin (S5Y ortalama: %15) muhafazakar oldugu varsayiliyor. Ayrica; stratejik odak
segmentlerin NAD igindeki payr ~%48 seviyesine ulasirken, USD617mn solo net nakit pozisyonu yeni yatirimlarin
ondnt 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, tretimin 2024’teki 350bin ton seviyesinden; 2025’te ~500bin tona
ve 2026’da ~1.0mn tona olceklenmesini desteklemektedir. Konsantre Uretimin éniimuzdeki iki yil iginde iki katina
ctkmasi beklenirken; ihracat gelirinin ise 2024’te USD77mn seviyesinden; 2025’te ~USD100mn’a ve 2026’da
USD170mn’in Gzerine gikmasi 6ngorilmektedir.

Sigorta segmentinde yonetilen aktif blyukliglid USD745mn seviyesinde bulunurken, brit primin 2024’teki USD527mn
seviyesinden; 2025’te USD702mn’a ve 2026’da USD764mn’a ylkselmesi hedeflenmektedir. Police sayisinin
2024’teki 2.1 mn’dan; 2025’te 2.4mn’a ve 2026’da 3.1mn’a cikmasi beklenirken, net karin da 2024’teki USD57mn
seviyesinden; 2025’te USD107mn’a ve 2026’da USD120mn’a ulasmasi dngorilmektedir. 9A25 itibariyla sektor
ortalamasinin +17 puan Uzerinde hasar rezervi tutulmasina ragmen elde edilen finansal performansin gilcli
seyretmesi, ontiimuzdeki donemde sektdre kiyasla daha olumlu géreceli performans potansiyeline isaret etmektedir.

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

Zayif performans gosteren istirakler tarafinda, Dogan Trend Otomotiv icin USD20mn tutarinda bir sermaye enjeksiyonu
gerceklestirilmis olup, yonetim 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
distntlmektedir.

Daha o6nce regllasyon kaynakli olarak elde edilemeyen sigorta ve madencilik segmentlerinden temettli akisinin
onlmuzdeki yildan itibaren gelmesiyle birlikte, yonetim iyilesmis bir temettl verimi profili hedeflemektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Mavi Giyim

MAVI TI / MAVL.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 69,00
Hisse Fiyati (TL) 43,74
Yikselis Potansiyeli (%) 58%
Piyasa Degeri (TL mn) 34.752
Firma Degeri (TL mn) 30.695
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 47.729 64.867 74.597
artis -5% 36% 15%
FAVOK 8.841 11.577 13.314
marj 18,5% 17,8% 17,8%
Net Kar 2.294 5.866 6.746
marj 4,8% 9,0% 9,0%
Net Bor¢ -4.057 -2.654 -3.052
HB Temetti 5,00 5,00 5,00
Tem. Verimi 11,4% 11,4% 11,4%
FD/FAVOK (x) 2,9 2,8 2,4
F/K (x) 13,1 5,9 5,2
Ozsermaye Karliligi (%) 16,8 40,3 36,3

*14/04/2026 tarihli kapanus fiyatlariyla hazirlanmistir.

a.d.: anlaml: degil

GedikYatirim

>

>

Mavi’nin is modelinin mevcut kosullar altinda tipik bir Tilrk sanayi sirketine kiyasla daha direncli oldugunu
degerlendiriyor ve hissenin cazip degerleme seviyelerinde islem gordigini dislinlyoruz.

Mavi’nin mevsimselligi yiksek bir is modeli bulunmakta olup, sirket ilkbahar ve yaz koleksiyonlarinin 6nemli
kismini halihazirda tedarik etmis durumdadir. Bu nedenle yilin ilk yarisinda anlamli bir marj baskisi ile
karsilasma olasiliginin sinirli oldugunu distintyoruz. Ayrica, ikinci yarida da grup ici Uretim tesislerine
dayanan gucli tedarik yapisi sayesinde marjlarini etkin sekilde yonetebilecegini ongériiyoruz. Bununla
birlikte, Orta Dogu’daki jeopolitik gelismelerin sliresine bagli olarak %5 reel ciro bliyiimesi hedefi asag|
yonld risk barindirmaktadir.

Buna karsin, mevcut degerleme seviyelerinde yukari yonli potansiyelin asagl yonli risklere kiyasla daha

cazip oldugunu diisiiniiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 2,8x FAVOK carpani ile islem gérmekte olup,
son bir yilda %212 ve son iki yilda %26 oraninda gorece zayif performans sergilemistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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MLP Saglik
MPARK T1/ MPARK.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Doktorlarin bordroya gecisinin Haziran 2026'da tamamlanmasiyla birlikte FAVOK marii tizerinde yaklasik 2
Hedef Fiyat 550,00 puanlik bir baski olusturmasi beklenmektedir. Bu baskinin biiyik élciide verimlilik girisimleri ve SUT (Saglik
Hisse Fiyati (TL) 460,00 Uygulama Tebligi) tarifelerindeki giiclii artisla telafi edilecegini ve 2026 yilinda FAVOK marjinin %27,8 ile
Yikselig Potansiyeli (%) 20% yatay seyredecegini éngdrmekteyiz. SUT tarife artiglarinin tek seferlik olumlu etkisinin azalmasi ve yeni
Piyasa Degeri (TL mn) 87.866 hastanelerin biiyiimelerini siirdiirmesiyle birlikte, 2026 sonrasinda FAVOK marjinin kademeli olarak %25-
Firma Degeri (TL mn) 99.824 26 seviyelerine normalize olmasini bekliyoruz.
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T » 2025 yilinda dort yeni hastane faaliyete gegcmis olup toplam yatak kapasitesi yaklasik 950 yatak artmistir.
Gelirler 55.093  74.600  95.590 Bu gelismenin éniimiizdeki dénemlerde biyimeyi olumlu yénde desteklemesi beklenmektedir.

artis 6% 35% 28%
FA&’;K 1257‘382(;3 2207'7810/7 2256'7;,/6 > Gelecekteki biyimeyi desteklemeye yonelik gerceklestirilen yatirnmlar nedeniyle 2025 yilinda Sermaye
Net Kjar 5 53; 8 ’0000 10 ’5890 Harcamalari / Net Satislar orani %14'e yikselmistir. Ilerleyen dénemde bu oranin yaklasik %10 seviyesine

marj 10.0% 10.7% 11.1% gerilemesini bekliyoruz; bu durum gelecekteki nakit yaratimini olumlu ydnde desteklemelidir.
Net Borg 11.958 8.562 7.562 e o .

» Gucld nakit yaratimi ve azalan sermaye harcamasi gereksinimleri gozetilerek, %40 temettli dagitim orani
HB Temettii 0,00 15,00 20,00 varsayimiyla 2027 yilinda hisse basina 14 TL temettl dagitimi 6ngérmekteyiz.
Tem. Verimi 0,0% 3,3% 4,3% .
) » 2026 yilinda net satislarda %5 reel bliylime ve %27,8 ile yatay bir FAVOK marji bekliyoruz.

FD/FAVOK (x) 5,1 4,7 3,7
F/K (x) 12,0 11,0 8,3 > 2026 tahminlerimize gore sirket, 4,7x FD/FAVOK ve 11,0x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.
Ozsermaye Karliligi (%) 17,2 22,1 25,5

*14/04/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Migros

MGROS TI / MGROS.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Migros’u Turkiye gida perakendesi sektorl icinde en ¢ok tercih ettigimiz hisse olarak 6ne ¢gikarmaya devam
Hedef Fiyat 824,00 ediyoruz.
Hisse Fiyati (TL) 649,00
Yiikselis Potansiyeli (%) 270 > Blylime ve marj gorinimu: Bu cercevede, sirketin 2026 vyilinda yaklasik %5 reel ciro blylimesi
Piyasa Degeri (TL mn) 117.504 gerceklestirmek icin iyi konumlandigini distnlyoruz. Uzun vadede daha dusik enflasyon gortiinimunin
Firma Degeri (TL mn) 121.395 marjlar acisindan bir risk olusturdugunu disliinmuiyoruz. Aksine, Migros’un gida perakendecileri arasinda
en disiik marj daralmasi riskine sahip oldugunu degerlendiriyoruz. Bu goriisiimiiz, sirketin online gida
TL mn 2025 2026T 2027T perakendeciligindeki lider konumu, biylyen fintech faaliyetleri ve online restoran teslimat is kolundaki
Gelirler 412.756  556.527  731.283 giclt biyuimenin ana platforma ilave misteri trafigi saglamasi ile desteklenmektedir. Buna ek olarak,

artis 7% 35% 31% sirket bu yil fire oraninda 35 baz puanlik iyilesme saglamis olup, elektronik self-servis kasa sistemleri ve
FAVOK 27'3200 33'429 39'9%1 gliines enerjisi yatinmlar ile desteklenen toplamda 60 baz puanlik operasyonel verimlilik artisi
Ng,:irgr 2’;6/70 5%04? 7?;;39@ hedeflemektedir. Migros ayrica 2026 yilina kadar enerji ihtiyacinin yaklasik %30’unu kendi Gretimi ile

marj 1,6% 1,0% 1,1% karsilamayi planlamaktadir.
Net Borg 3.891 4.450 2.990

»  Sirketin glclu serbest nakit akimi yaratma kapasitesinin, beklentilerin Uzerinde bir temetti dagitim

HB Temett 6,90 18,53 24,10 potansiyeli sundugunu da not ediyoruz.
Tem. Verimi 1,1% 2,9% 3,7%
FD/FAVOK () 35 37 3.0 > 2026 tahminlerimize gore hisse 3,7x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir
F/K (x) 14,1 20,8 14,9
Ozsermaye Karliligi (%) 8,4 6,5 7,6

*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

a.d.: anlamli degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Sabanci Holding
> Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz bazli gelir

H?def F,iyat 131,41 oraninin %30’un Uzerine ¢cikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL bazli kirilganligin
Hisse Fiyati am 100,50 azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.
Yiikselis Potansiyeli (%) 31%
NAD'a gdre Iskonto (-)/Prim (TGm) -53% > Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu giic ile Tirkiye'nin en biiyiik 6zel elektrik ireticisi konumundadir.
Piyasa Degeri (TL'mn) 211.088 %45,5 yenilenebilir payi 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
TL mn 2025 2026T  2027T saglamaktadir. Parcali yapidaki sektdrde dnemli bir bliyime potansiyeli tagsimaktadir.
Net Kar 3.793 11.181 14.681

artig ad 194,8%  31,3% > Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giicinid 5 GW’a ¢ikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a ylkseltmeyi
HB Temettii 200 30 40 hedeflemektedir. Bu kapsamda portfoye 1 GW rlizgar ve 150 MW glines enerjisi kapasitesi eklenmesi
Tem. Verimi 1,(;9% 3,6% 4,6% planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatinmlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara yénelik kesiflerin

stirmesi beklenmektedir.

Ozsermaye Karliligi(%) 1,0 3,0 3,7 e . . o . o . A
F/K (x) 48.7 18.9 144 > Sabanci portfoyd, saglikli nakit akigi ve glicli banka digi 6zsermaye karliigi (ROE) ile kaliteli karlilik sunmaya devam
PD/DD (x) 0,58 0.6 0.5 etmektedir. Sadece holding diizeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Borc / Banka Digi FAVOK
*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazrlanmistr, orantile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfoy optimizasyonu agisindan giiglii bir pozisyonda yer almaktadir.
a.d.; anlamir degil > Grup, 2024-2029 dénemi icin %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 buyime ve dontsime yonelik yatirimlarin strdirdlebilirligi saglanacaktir. Net Borg/FAVOK oraninin 2.0x
altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilango disiplini ve finansal esnekligin altini cizmektedir.

» 0.58x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%53 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tab Gida
TABGD T1/ TABGD.IS SLCCMNCLIIEERIE] > Tab Gida, 2025 yilinda makroekonomik zorluklara ragmen etkileyici bir operasyonel basari elde etmis, 226
Hedef Fiyat 375,70 yeni restoran aciligi, %52’lik sistem genelinde satis blylimesi ve %20,4 seviyesindeki giicli EBITDA marji ile
Hisse Fiyati (TL) 256,75 hedeflerine paralel bir performans sergilemistir.
Yiikselis Potansiyeli (%) 46%
Piyasa Degeri (TL mn) 67.087 > Artan fis sayisi ve giderek giiclenen pazar konumunun destegiyle, Tab Gida’nin 2026 yilinda reel olarak %8-
Firma Degeri (TL mn) 67.040 10 ciro biiylimesi gerceklestirmeyi hedeflemektedir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T » Ekonomik segmentte artan talep, tiketicilerin degisen harcama egilimleriyle értistrken, rekabet¢i mend ve
Gelirler 47-63;7 66-0%4 91-4904 premium segmentlerin ortak katkisiyla gerceklesen bu biylime, strdirilebilir marjlar icin dengeli bir karigim
artis 14% 39% 39% sunmaya devam etmektedir.
FAVOK 9.723 13.831 18.991
. 0, 0, 0, .
Ng,:a}gr 220f2/8° 2:2;)0/2 270’180/8" » Urlin karmasindaki cesitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapisi dengede tutulabilmekte;
marj 5"5% 7"3% 7.,8% ekonomik segmentteki gorece diisiik marjlar, premium trinlerdeki hacim blylimesiyle dengelenmektedir.
Net Bor¢ -47 -1.437 -3.011 . . R . e . .
» 2026 yili icerisinde markalar arasinda dengeli bir genisleme stratejisi ile yaklasik %10 restoran blylimesi

HB Temettii 0,30 0,55 0,00 hedeflenmektedir.
Tem. Verimi 0,1% 0,2% 0,0% .

) » Hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4.7x ve 3.4x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
FD/FAVOK (x) 5,2 4,7 3,4 gdrmektedir.
F/K (x) 19,3 14,0 9,4
Ozsermaye Karliligi (%) 12,2 19,6 24,5 » Yilbasindan bu yana hisse %2,9 oraninda BIST 100 endeksi altinda performans sergilemistir.

*14/04/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tupras

G

TUPRS TI / TUPRS.IS
Hedef Fiyat

Endeksin Uzerinde Getiri
336,00

Hisse Fiyati (TL) 267,50
Yikselis Potansiyeli (%) 26%
Piyasa Degeri (TL mn) 515.418
Firma Degeri (TL mn) 458.430
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 2027T
Gelirler 830.356 1.461.007 1.274.933
artis -22% 76% -13%
FAVOK 62.073  115.487 99.778
marj 7,5% 7,9% 7,8%
Net Kar 29.523 69.027 56.957
marj 3,6% 4,7% 4,5%
Net Bor¢ -56.988 -72.981 -90.145
HB Temetti 17,13 21,05 17,37
Tem. Verimi 6,4% 7,9% 6,5%
FD/FAVOK (x) 4,0 3,8 4,3
F/K (x) 10,3 7,5 9,0
Ozsermaye Karliligi (%) 8,0 16,8 11,8

*14/04/2026 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

a.d.: anlaml degil
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Tiipras’in dizel ve jet yakiti marjlari, Iran savasinin baslamasindan bu yana belirgin sekilde yiikselmistir. Buna
paralel olarak sirket, 1G26 dénemini ana Urln gruplar olan dizel ve jet yakiti marjlarinda sirasiyla yillik %97 ve
%197 artisla tamamlamistir. Bu donemde benzin marjlari %211 artarken, fuel oil marjlari —US$7,7/varil
seviyesinden —US$15,1/varil seviyesine gerilemistir.

1G26 finansallarinin glcli gelmesini ve bunun ardindan sirketin yil geneline iliskin net rafineri marji beklentisinin
(US$6—7/varil; bizim tahminimiz: US$10/varil) yukari yonli revize edilmesini bekliyoruz. Rehberligin geri kalan
kalemlerinde ise 6nemli bir degisiklik 6ngdérmiiyoruz. Buna gore 29 milyon ton Uretim (2025: 26,9 milyon ton),
30 milyon ton satis (2025: 29,4 milyon ton), %95-100 ortalama kapasite kullanim orani (2025: %93,6) ve 700
milyon ABD dolari konsolide yatirim harcamasi (2025: 476 milyon ABD dolari) varsayilmaktadir.

Tlprag’in karliiginin kisa vadede jeopolitik gelismelere duyarli kalmasini beklemekle birlikte, 2C26’dan itibaren
drin marjlarinda kademeli bir normallesme varsaydigimiz 2026 yili FAVOK tahminimiz yillik bazda %86 nominal
biylimeye isaret etmektedir. 2027 yiliigin ise 2026’daki yliksek bazin etkisiyle %14 daralma 6ngoriiyoruz.

Son Ug¢ ayda hisse fiyatinda %30 artig gérilmesine ve bu donemde BIST-100 endeksine gore %16 daha lyi
performans sergilemesine ragmen, hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 3.8 ve 4.3 FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormekte olup, bu da 5,0x seviyesindeki tarihsel ortalamasina gore iskontoya isaret
etmektedir.

Hisse icin 336,00 TL hedef fiyat ile “Endeks Uzerinde Getiri” dnerimizi koruyoruz. Degerlememiz acisindan

baslica asagl yonlu riskler; orta distilat marjlarinin beklenenden hizli normallesmesi, enerji maliyetlerinin
beklentilerin tzerinde gerceklesmesi ve petrol fiyatlarinda sert bir diistis yasanmasidir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yapi Kredi Bankasi

»  Yapi Kredi, yliksek TL para piyasas! fonlamasi ve glcli vadesiz mevduat tabani sayesinde faiz indirimlerinde

DA L O marj toparlanmasini en hizli yansitabilecek bankalar arasinda éne cikmaktadir. Bu anlamda bankanin 1G26

Hedef Fiyat 49,57 finansallarinda marj gelisimi ile éne cikabilecegini disiinmekteyiz. Savasin marjlar lzerindeki etkilerinin ise
Hisse Fiyati (TL) 37,68 daha cok 2.ceyrekte goriilmesini beklemekteyiz. Orta-uzun vadede faiz indirimlerinin devamiyla birlikte marj
Yikselis Potansiyeli (%) 32% gelisiminin devamini beklemekle birlikte kisa vadede yukari giden fonlama maliyetleri marj gelisimini en az 1
Piyasa Degeri 318.285 ceyrek sekteye ugratabilir. Baz senaryomuza gore bankanin 2026’da 50 baz puan marj gelisimi géstermesini
Fekomortoys

TL mn 2025 2026T  2027T

Swap Diiz. NIM 2,3% 2,8% 3,9% »  1C26’da bankanin marjlarinda yaklasik 25 baz puanlik iyilesme 6ngoriirken, net karinin ceyreklik %88 ve yillik
Net Kar 47.090 72.303 113.402 %52 artisla 17.4 milyar TL seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda 6zsermaye karliiginin %26

artig 62,3%  53,5% 56,8% seviyesinde gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.
Ozsermaye Karlilig 24,6%  24,6% 30,0%

> Banka aktif kalitesi tarafinda mevduat benzerlerine kiyasla daha dayanikli bir goriinim sergilemektedir. 2025
sonuclarina gore kredi risk maliyeti mevduat 6zel benzer ortalamasi olan 200 baz puanin hafif altinda 167 baz
puan olarak gerceklesmistir. 2026 yilinda da kredi risk maliyetinin sektor altinda kalmasini beklemekteyiz.

F/K 55 4,4 2,8
PD/DD 1,2 1,0 0,7
*14/04/2026 tarihli kapants fiyatlariyla hazirlanmustir.

> Banka 2026 ve 2027 tahminlerimize goére sirasiyla 4.4x — 2.8x F/K ve 1.0x — 0.7x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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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 Gonencler Bas Ekonomist Makro Ekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Umut Oztiirk Mudar Petrol Uriinleri, Enerii, Kimyevi Maddeler, Insaat Taahhiit, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com
Mehmet Mumcu Mudir Yardimcisi Demir-Celik, Otomotiv, Holdingler, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capci Yonetmen Yurtici Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Cigdem Ay Yonetici Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Burak Pirlanta Kidemli Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler burak.pirlanta@gedik.com
Nesrin Akdz Uzman Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Melek Miray Alkan Uzman Yardimcisi Cimento, Perakende, Kiigiik Olcekli Isletmeler miray.alkan@gedik.com
Omer Aydin Giiner Uzman Yardimcisi Cam, Dayanikli Tiketim, Havacilik, Madencilik, Saglik, GMYO omer.guner@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru

oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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