Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST-
100

Piyasa Ort. Giinliik

Hedef Potansiyel

Model Portfoy Agzirlik Degeri Hacim 3A Fiyat Getiri (%)
(TLmn) (TLmn)
(%)
Anadolu Hayat Emek. - 43.989 95,9 163,00 59,3%
Aksa 0,4% 46,659 326,4 20,15 67,8%
Coca Cola Icecek 1,5%  258.403 508,3 130,20  41,0%
Dogan Holding 0,5% 53.753 255,6 32,49 58,2%
Mlp Saglk Hizmetleri 0,8% 78.315 321,7 723,00 76,3%
Sabanci Holding 2,2% 185.673 2.945,1 130,60  47,7%
Tab Gida Sanayi - 61.116 232,3 423,74 81,2%
Tipras 6,6% 596.343 6.008,9 436,80 41,1%
Tark Hava Yollan 5,2% 438.150 14.833,1 483,00 52,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,5% 277.570 6.886,2 49,57 50,9%

Nominal Getiri BIST-100 Rolatif

Portfoy Performans

(%) Getiri (%)
2025 Yili 12,6% 0,1%
2026 Yilbasindan Bugline 21,3% -2,2%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Detayli Model Portfoy

Ekleme
Tarihi

Nominal
Getiri

Ekleme

Fiyatr® Son Kapanis

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla

FD/FAVOK*** F/K

Rolatif
Getiri

Yiikselme

Potansiyeli 20271

Hedef Fiyat 2025 2026T 2027T 2025 2026T

Anadolu Hayat Emek. 2.07.2026 102,37 102,30 -0,1% 3,4% 163,00 59,3% 43.989 96 3,4 2,1 1,7 7,0 5,6 41
Aksa 9.03.2026 9,44 12,01 27,2% 15,6% 20,15 67,8% 46.659 326 11,3 6,5 6,9 10,4 13,9 13,2
Coca Cola icecek 25.08.2025 50,93 92,35 81,3% 48,9% 130,20 41,0% 258.403 508 5,3 7,1 5,7 10,4 10,12 8,5
Dogan Holding 21.06.2024 16,43 20,54 25,0% -3,6% 32,49 58,2% 53.753 256 0,6 0,6 0,5 23,5 20,1 14,6
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 359,56 410,00 14,0% -7,9% 723,00 76,3% 78.315 322 5,2 4,4 3,5 12,0 13,7 10,3
Sabanci Holding 22.05.2025 77,33 88,40 14,3% -22,5% 130,60 47,7% 185.673 2.945 0,5 0,5 0,4 48,7 16,6 12,6
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 167,04 233,90 40,0% 7,5% 423,74 81,2% 61.116 232 5,2 4,3 3,2 19,3 12,6 8,5
Tlpras 1.04.2026 254,48 309,50 21,6% 12,6% 436,80 41,1% 596.343  6.009 3,9 4,6 51 10,3 8,9 10,5
Tirk Hava Yollari 2.07.2026 334,02 317,50 -4,9% -1,7% 483,00 52,1% 438.150 14.833 5,7 6,6 4,4 3,5 4,6 3,0
Yapi ve Kredi Bankasi 25.12.2025 36,02 32,86 -8,8% -26,0% 49,57 50,9% 277.570  6.886 1,1 0,8 0,7 5,5 3,9 2,7
*** Banka, Sigorta ve Holding i¢cin PD/DD
Model Portfoy Performans Nominal Rolatif BIST-100 Endeks Performans

2025 Yili 12,6% 0,1% 14,6%

2026 Yilbagindan Bugiine 21,3% -2,2% 24,1%

OGH: Ortalama Giinlik Hacim

GedikYatirim

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

Anadolu Hayat Emeklilik

» Sirket, defansif is modeli ve dengeli gelir yapisi sayesinde makroekonomik déngllere karsi gliclii bir konumda

Hedef Fiyat 163,00 bulunmaktadir. Yiksek faiz ortaminda blylyen yatirnm portfoyl sayesinde glicli finansal gelir Uretirken, faiz
Hisse Fiyati (TL) 102,30 indirim sdrecinde hiz kazanmasini bekledigimiz kredi blytimesiyle birlikte yiksek marjli kredi baglantili hayat
sigortasi Urlinlerinde prim Uretimini artirma potansiyeline sahiptir. Bdylece sirket, hem ylksek faiz hem de diisen

Yiikselis Potansiyeli (% 59%

Piyasa [§)egeri veli (o) 43.9890 faiz ortaminda karliigini destekleyebilen dengeli ve sirdiirdlebilir bir gelir modeline sahiptir.

Fi L Gost L ~ - . R . e R
nsa Gostergerer 2025 20267 @ 20277 » Karlilk odakli buyime stratejisi orta vadeli gorinimu desteklemektedir. Son aylarda prim Uretimindeki gorece
ot Yaan Prim Oretirm 30676 27764 36093 yavas seyir, sirket yonetiminin hacim yerine marj odakli bilylme stratejisini 6nceliklendirmesinden
er:tK azilan Prim Uretimi 5'599 7'894 10'799 kaynaklanmistir. Haziran ayi itibariyla prim Uretiminde yeniden ivmelenme gozlenirken, yilin ikinci yarisinda en
Lerrar 5 : : : ylksek marjli Griin grubu olan kredi baglantili hayat sigortalarinda biylimenin hiz kazanmasiyla teknik karliligin
Ozsermaye Karlilig (%) 49,7 46,9 45,8 daha da giiclenecegini 6ngoriyoruz

F/K () 7,0 5,6 4,1 )

PD/DD () 3.4 21 17 » BES tarafindaki yapisal biylme potansiyeli uzun vadeli deger yaratmaya devam etmektedir. Tirkiye'de BES fon

*21/07/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmstr. biyiikliginin GSYH've oraninin halen disiik seviyelerde bulunmasi, Otomatik Katilim Sistemi'nin (OKS)
yayginlasmasi ve 18 yas alti katilimci sayisindaki artis sektoriin uzun vadeli blylimesini desteklemektedir. Ayrica
Tamamlayici Emeklilik Sistemi'nin (TES) kisa vadede yirirlige girmesini beklememekle birlikte, orta ve uzun
vadede hayata gecirilmesi durumunda sektoriin fon blyikligli ve karliig acisindan 6énemli bir yapisal katalist
olusturacagini distintyoruz.

> Glcla karlilk goriinimd, yiksek sermaye yeterliligi ve cazip degerleme hisseyi desteklemektedir. 2026 yilinda
sirketin %34 prim Gretim blylUmesi (yaklagik %4,2 reel blylime) ve %41 net kar artigiyla yaklagik 7,9 milyar TL net
kar elde edecegini ve %47 ozsermaye karliigina ulasacagini tahmin ediyoruz. Onimiizdeki senelerde de
enflasyondaki disiise ragmen oOzsermaye karliiginin enflasyonun belirgin sekilde (izerinde kalmaya devam
edecegini ongorirken, glcli sermaye yeterliliginin de %60'llk temettli dagitim oranini destekleyecegini
distnlyoruz.

» Hisseler, 2026-2027 tahminlerimize gore 5,6x-4,1x F/K ve 2,1x-1,7x PD/DD garpanlariyla islem gormekte olup,

mevcut degerleme seviyelerini uzun vadeli bilylime potansiyeli ve sirdirilebilir yiksek karlilig dikkate
aldigimizda cazip buluyoruz..

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Aksa Akrilik
AKSA TI/ AKSA.IS e » Aksa Akrilik, portfoylini katma degeri ylksek ileri malzemelere dondstirme stratejisi sayesinde yeni bir bliylime
Hedef Fiyat 20,15 doénemine girmektedir. Akrilik elyaf sirketin ana faaliyet alani olmaya devam ederken, karbon elyaf, teknik elyaf
Hisse Fiyati (TL) 12,01 ve kompozit malzemelere yapilan yatirimlar yapisal olarak daha ylksek marjli is kollarinin agirligini kademeli
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% olarak artirmakta ve zaman icinde karliligin dongiselligini azaltmaktadir.
Piyasa Degeri (TL mn) 46.659
Firma Degeri (TL mn) 65.749  » Jeopolitik gerilimlere, zayif yurtici talebe ve kiresel dlcekte zorlu faaliyet ortamina ragmen Aksa, 2026 yilinin ilk
ceyreginde yaklasik %90 kapasite kullanim oranini koruyarak 6lgek avantajini, cesitlendirilmis miisteri
TL mn 2025 2026T 2027T portféylnd ve operasyonel esnekligini bir kez daha ortaya koymustur. Ihracatin konsolide gelirler icindeki payi
Gelirler 32.444 61.762 51.088 %66'ya ulasirken, katma degerli Grilinlere yonelik artan talep karliig desteklemistir. Ayrica, Cin menseli Grlinlere
artis -13% 90% -17% uygulanan anti-damping 6nlemleri sonrasinda sirketin yurti¢i pazarda ulastigl yaklasik %80'lik pazar payini
FAVOK 5.730 10.068 10.473 onemli bir rekabet avantaji olarak degerlendiriyoruz.
marj 17,7% 16,3% 20,5%
Net Kar 4.016 3.347 3.540 3 Mart ayiyla birlikte yiikselen petrol fiyatlarinin akrilonitril (ACN) maliyetlerini artirmasina ragmen, Aksa'nin giiclii
marj 12,4% 5,4% 6,9%

fiyatlama kabiliyeti, ihracat agirlikli is modeli ve zengin katma degerli trlin portfoyl sayesinde marjlar tizerindeki
Net Borg 23.047 18.500 25.500 baskinin biyiik 6lctide dengelenecegini distintiyoruz. Bunun yaninda, Aksa Carbon savunma ve riizgar enerjisi
HB Temettii 0,58 0,60 0,63 sektorlerinden gelen glicli talebin destegiyle %90'in lzerinde kapasite kullanim oraniyla faaliyet gostermeye
devam ederken, uzun vadeli s6zlesmelerden olusan glicli bir is hacmi olusturmaktadir. Yonetimin 2026 yili igin

Tem. Verimi 8% 2.0% 2:3% acikladigi 1,0 milyar ABD dolari ciro, 150-180 milyon ABD dolari FAVOK ve yaklasik %85 kapasite kullanim orani
FD/FAVOK (x) 11,3 6,5 6,9 hedefleriyle birlikte degerlendirildiginde, sirketin orta vadede glcli ve silrdirilebilir kar buytimesi
F/K (X) 10,4 13,9 13,2 saglayabilecek konumda oldugunu disiinlyoruz.

Ozsermaye Karliligi (%) 11,9 9,3 9,5

» Marjlardaki iyilesme ve 2025 yilinda tamamlanan Aksa Carbon satin almasinin yilin tamamina yayilacak

*21/07/2026 tarihli k iyatlaryla hazirl : . o e . :
107/ tarihltkapants fiyatlaryla hazrtanmistir katkisiyla birlikte, sirketin 2026 yilinda FAVOK'Unu yillik bazda nominal %76 artirmasini bekliyoruz.

a.d.: anlamlt degil > Hisse, son bir yilda BIST-100 endeksinin %0,3, yilbasindan bu yana ise %2,9 (izerinde performans
gostermesinin ardindan, 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 6,5x ve 6,9 FD/FAVOK carpanlariyla tarihi
ortalamasi olan 8x’in atinda islem gérmektedir. " Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLATI/ CCOLA.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Goriiniim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda

Hedef Fiyat 130,20 marjlarda ve nakit akisinda toparlama var ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket

Hisse Fiyati (TL) 92,35 2026'te; satis hacminin konsolide bazda orta tek haneli biiyiimesini, kur ayarli net satis gelirinin diistik-orta

Yikselig Potansiyeli (%) 41% 10’larda biiylimesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.

Piyasa Degeri (TL mn) 258.403

Firma Degeri (TL mn) 284.644 > Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: Tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya

devam ediyor. Satis gelirleri tahminlerimiz sirketle uyumlu iken, FAVOK marji tahminimiz 90bp daha

TL mn 2025 20261 20277 disUktlr. Stok ve (rliin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde yonetildigi icin, yil sonunda

Gelirler 187-1%5 260-85"32 348-8{‘39 tahminlerimizde yukari yonlii bir potansiyel de olusabilir. Zira, yilbasindan itibaren faaliyet gelismeleri
artig 4% 39% 34% sirketin yillik beklentilerinin Gzerinde performans gésterme ihtimalini arttirmistir.

FAVOK 32.910  45.615  60.538

Ng:agér 1147’06.7/; 2157%563 3107";144’3 > Modelimizde sirket icin %17,3'lik surddrulebilir FAVOK marj varsayiyoruz. Giiglii net isletme sermayesi
marj 7.5% 9.8% 8.7% yonetimi sayesinde net bor Net Bor¢/FAVOK oraninin 8niimiizdeki dénemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini

Net Borg 28163 65565  89.608 bekleriz.

HB Temetti 0,90 1,10 1,40 > Hedef fiyatimizi %41 yikselis potansiyeli ile 130.2TL: Sirket, global benzerlerine kiyasla 2025T

Tem. Verimi 1,0% 1,2% 1,5% FD/FAVOK’de %22 ve 2025T F/K oraninda %26 iskontolu islem gormektedir.

FD/FAVOK (x) 53 7,1 5,7

F/K (x) 10,4 10,1 8,5

Ozsermaye Karlilig) (%) 18,3 28,5 27,6

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Dogan Holding

Endeksin Uzerinde Getiri

DOHOL TI / DOHOL.IS

Hedef Fiyat 32,59
Hisse Fiyatl (TL) 20,54
Yiikselis Potansiyeli (%) 59%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Tiim) -61%
Piyasa Degeri (TL mn) 53.753
TL mn 2025 2026T 20271
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 1,22% 1,5% 2,2%
Ozsermaye Karliligi(%) 2,0 3,0 3,9
F/K (x) 23,5 20,1 14,6
PD/DD (x) 0,58 0,6 0,5

*21/07/2026 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamb degil

GedikYatirim

Yonetim, sigorta operasyonlarinin gercek karlilik profilinin muhasebe etkilerinden arindirilmis sekilde ancak
2028 civarinda daha net gorilebilecegini disuntyor. BDDK dizenlemeleri nedeniyle toplu olarak yazilmasi
gereken diger gelir kalemleri kademeli muhasebelestiriliyor. Elementer branslarda bilesik rasyonun iyilesmeye
devam ettigi belirtilirken, 6zellikle trafik sigortasinda orta vadede kombine rasyonun %2100'ln altina inebilecegi
(pozitif) degerlendiriliyor. Trafik tarafindaki fiyatlama ve teknik iyilesmenin etkilerinin 2C-4C26 déneminde daha
gorunir hale gelmesi bekleniyor.

Karel’de elektronik kart Uretimi tarafinda Cin kaynakli rekabet baskisi devam ediyor ve bu segmentte hacimlerin
gerilemesi bekleniyor. Ancak dusik marjli faaliyetlerin kicllmesi nedeniyle negatif marj etkisinin azalacagi
digtndliyor.  Sermaye artig slrecinin - SPK'nin  tekrar onayinin ardindan Haz-Tem26 civarlarinda
sonuclanabilecegini 6ngoriyor. 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¢ medya sistemleri) tarafinda gériinim glcli. 2025
sonu birikmis is miktart USD415mn seviyesinde bulunurken, net bor¢/FAVOK orani 0.5x'in altinda ve operasyonel
karlilik beklentilerin Gzerinde seyrediyor. Halka arz icin gerekli hazirliklarin yapildigi, 2027 yilinda halka arzin
hedeflendigi belirtildi. Dlzenledigimiz son yatirim zirvesinde halka arz hazirliklarinda 6ncelik siralamasinin
Daiichi = Hepiyi = Sesa Ambalaj seklinde oldugu belirtildi.

Madencilik segmentinde yapilan bakim/saha genisletme calismalarindan dolayi 2C’de faal olmadigi igin
konsolide karlilikta 6énemli seviyede ancak tek seferlik zayiflama gorebiliriz. Ote yandan; UMREK raporunda
yonetimin beklentilerinin tizerinde rezerv ve kaynak blyUkligu tespit edilmesini 6nemsiyoruz.

Gwind operasyonlarinda Uretim verileri glicli olsa da dustik fiyatlar sebebiyle zayif goriintli sirtyor.

Dogan Trend Otomotiv tarafinda vergi oranindaki disistn etkisiyle operasyonel goriinimde iyilesme gorulirken,
yeni model lansmanlarinin da biylmeyi desteklemesi bekleniyor.

Kanal D Romanya operasyonunda siireclerin son asamaya yaklastigi gectigimiz yatirim zirvesinde ifade edildi.

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

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

MLP Saglik

> Doktorlarin bordroya gecisinin Haziran 2026'da tamamlanmasiyla birlikte FAVOK marji {izerinde yaklasik 2

Hedef Fiyat 723,00 puanlik bir baski olusturmasi beklenmektedir. Bu baskinin biiyik élctide verimlilik girisimleri ve SUT (Saglik

Hisse Fiyati (TL) 410,00 Uygulama Tebligi) tarifelerindeki giiclii artisla telafi edilecegini ve 2026 yilinda FAVOK marjinin yaklasik %28

Yikselig Potansiyeli (%) 76% ile yatay seyredecegini 6ngdrmekteyiz. SUT tarife artiglarinin tek seferlik olumlu etkisinin azalmasi ve yeni

Piyasa Degeri (TL mn) 78.315 hastanelerin biiyiimelerini siirdiirmesiyle birlikte, 2026 sonrasinda FAVOK marjinin kademeli olarak %26—-

Firma Degeri (TL mn) 93.428 27 seviyelerine normalize olmasini bekliyoruz.

Finansal Gostergeler

TL mn 2025 20261 20277 > Genisleme planlari kapsaminda Bursa ve Canakkale'deki iki yeni tesisin 2026 yil sonu itibariyla, Atasehir ve

Gelirler 55.093 74896 95974 Ankara'daki hastanelerin ise 2027 yilinda faaliyete gecmesi hedeflenmekte olup kapasite artisinin
artis 6% 36% 28% onlimuzdeki donemde biiylimeye katki saglamaya devam edecegi 6ngoriilmektedir.

FAVOK 15.328 21.012 25.928

Ng:agér 257_%83’.;0 258]711’; 2'77.%033 > Gelecekteki biyimeyi desteklemeye yonelik gerceklestirilen yatirnmlar nedeniyle 2025 yilinda Sermaye
marj 10,0% 7,6% 8,0% Harcamalari / Net Satislar orani %14'e yikselmistir. Ilerleyen donemde bu oranin yaklasik %10 seviyesine

Net Borg 13159  13.672  12.918 gerilemesini bekliyoruz; bu durum gelecekteki nakit yaratimini olumlu yonde desteklemelidir.

HB Temettd 0,00 11,00 12,00 » Gulcli nakit yaratimi ve azalan sermaye harcamasi gereksinimleri gozetilerek, %40 temettli dagitim orani

Tem. Verimi 0,0% 2,7% 2,9% varsayimiyla 2027 yilinda hisse basina 11 TL temettl dagitimi 6ngérmekteyiz.

FD/FAVOK (x) 5,2 4.4 3,5 > 2026 yilinda net satislarda %5 reel biyiime ve yaklasik %28 ile yatay bir FAVOK marji bekliyoruz.

F/K (x) 12,0 13,7 10,3

Ozsermaye Karliligi (%) 16,3 12,8 13,0 > 2026 tahminlerimize gore sirket, 4,4x FD/FAVOK ve 13,7x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Sabanci Holding

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz
Hedef Fiyat 137,53 bazli gelir oraninin %30’un lzerine ¢ikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL
Hisse Fiyati (TL) 88,40 bazli kirilganligin azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 56%

NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Halka Acik) 579 » Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu gli¢ ile Tirkiye'nin en blyik 6zel elektrik Ureticisi
Piyasa Degeri (TL mn) 185.673 konumundadir. %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

Finansal Gostergeler Lol YT ° ) x . - o
blylk ikinci katkiyr saglamaktadir. Parcali yapidaki sektdrde dnemli bir blylime potansiyeli tasimaktadir.

TL mn 2025 2026T 20271
Net K 3.793 11.181 14.681 . . . . - .

earE; ad 194 8% 31 3% » Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giicini 5 GW’a cikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a

) ’ ' ' ylkseltmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda portféye 1 GW riizgar ve 150 MW glines enerjisi kapasitesi

HB Temelttt{ 2,00 3,0 4,0 eklenmesi planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatirnmlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara
Tem. Verimi 2,26% 3,4% 4,5% yonelik kesiflerin stirmesi beklenmektedir.
Ozsermaye Karliigi(%) 1,0 2,9 3,7 > Sabanci portfoyd, saglikli nakit akisi ve glicli banka disi 6zsermaye karliligi (ROE) ile kaliteli karlilik sunmaya
F/K (x) 48,7 16,7 12,7 devam etmektedir. Sadece holding diizeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Borg /
PD/DD (x) 0,47 049 0,45 Banka Disi FAVOK orani ile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfdy optimizasyonu acisindan giicli bir
*21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustr. pozisyonda yer almaktadir.

a.d.: anlamb degil

» Grup, 2024-2029 doénemi icin %12 varsayilan AOSM’ye karsilik +120-150 baz puanlik AOSM uyarlanmis
getiri hedeflemektedir (2018-2023 ortalamasi: %12,43). Yatirim harcamalarinin gelirlere orani %15-20
bandinda korunarak blyime ve donlsime yonelik yatinmlarin sirdirGlebilirligi saglanacaktir. Net
Borg/FAVOK oraninin 2.0x altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilango disiplini ve finansal
esnekligin altini cizmektedir.

» 0.49x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%57 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tab Gida
> Tab Gida, 2026 yilina glclu bir baslangic yaparak ilk ceyrekte reel bazda %15,3 ciro blytimesi ve %17,0
Hedef Fiyat 423,74 FAVOK marji elde etmis, sistem genelinde satislarini nominal bazda %49 artirmayi basarmistir. Giicli msteri
Hisse Fiyati (TL) 233,90 trafigi, artan fis sayisi ve disiplinli operasyonel yoénetim sayesinde biiyime ile karlilik arasindaki denge
Yiikselis Potansiyeli (%) 81% korunmustur.
Piyasa Degeri (TL mn) 61.116
Firma Degeri (TL mn) 61.327 > Artan fis sayisi ve giderek giiclenen pazar konumunun destegiyle, Tab Gida’nin 2026 yilinda reel olarak %8-
10 ciro bilyiimesi gerceklestirmeyi hedeflemektedir.
TL mn 2025 2026T 20277
Gelirler 47.637  66.166  91.854 > Sirket, tlketicilerin fiyat odakli davranislarini deger mendileriyle karsilarken, ana uriinler ile deger segmenti
F:;t(.'.ﬁ( 91;2’;‘? 133896§ 193096{;" arasinda konumlandirilan yeni Grlin lansmanlari sayesinde (rlin karmasini daha dengeli hale getirmektedir.

mar] 20.4% 21 0% 20.8% Paket servi_s__ kanalindaki b_i_]y_i]me, kiosk kullaniminin yaygml_agma5| ve Tikla Gelsin ekosistemindeki
Net Kar 5 628 4.837 7172 gelismeler dijitallesme stratejisini desteklemeye devam etmektedir.

marj 5,5% 7,3% 7,8% - . - . . : . :
Net Bor¢ 51 -830 975 » Urin ka_rmasmdakl gegthhk ve mevcut flyatlama.stratej|5| sayer?mde. marj yapisi dengede tutulabllm_ekte;

ekonomik segmentteki goérece diistk marjlar, premium urtinlerdeki hacim buyimesiyle dengelenmektedir.
HB Temettl 0,30 0,55 0,80
Tem. Verimi 0,1% 0,2% 0,3% > 2026 yili icerisinde markalar arasinda dengeli bir genisleme stratejisi ile yaklasik %10 restoran blylimesi
. hedeflenmektedir. Ilk ceyrekte 38 yeni restoran agan sirket, yiksek potansiyelli lokasyonlara odaklanan

FD/FAVOK (x) 5,2 4.3 3,2 disiplinli yatinm yaklasimini sirdirmistiir. Giiclii bilanco vyapisi, borcsuz finansal pozisyonu ve
F/K (x) 19,3 12,6 8,5 cesitlendirilmis marka portfoyl sayesinde Tab Gida'nin uzun vadeli blylime goérinimi olumlu kalmaya
Ozsermaye Karlilig) (%) 11,6 18,1 22,9 devam etmektedir.

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir. .
» Hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4.3x ve 3.2x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem

a.d.: anlamh degil gormektedir.

» Yilbasindan bu yana hisse %8,2 oraninda BIST 100 endeksi altinda performans géstermistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tupras
> Ikinci ceyrekte rafineri marji gériinimii Tiipras acisindan oldukca destekleyici olmaya devam etti. Uriin marijlari
Hedef Fiyat 436,80 Mart ayinda gériilen olaganiistii yiiksek seviyelerden bir miktar gerilemis olsa da, 2026 ikinci ceyrek ortalama
Hisse Fiyati (TL) 309,50 dizel ve jet yakiti marjlari gecen yilin ayni déneminin yaklasik (i¢ katina ulasirken, benzin marjlari da yillik bazda
Yikselig Potansiyeli (%) 41% belirgin sekilde iyilesti. Daha da 6nemlisi, orta distilat piyasalarindaki giiclii gériiniim lciincii ceyrege de tasindi.
Piyasa Degeri (TL mn) 596.343 Dizel ve jet yakiti marjlari Temmuz ayinda yeniden tarihi yiiksek seviyelere yiikselerek, elverisli rafineri mariji
Firma Degeri (TL mn) 521.637 ortaminin 3C26 finansal sonuclarini da desteklemeye devam edecegi yoniindeki beklentimizi giiclendirdi.
TL mn 2025 20261 2027T  » Son donemde agir ham petrol diferansiyellerindeki sert daralma, Tlpras gibi kompleks rafineriler icin
Gelirler 830.356 1.316.806 1.274.933 hammadde maliyetlerini artirmasi nedeniyle kisa vadeli olumsuz bir unsur olarak 6ne cikmaktadir. Bununla
artig ~22% 59% 3% birlikte, Grtin marjlarindaki olaganisti glicli seyrin bu olumsuz etkiyi fazlasiyla telafi ettigini diisiinlyoruz. Bu
FA;;K 62,7'0515 1148'67? 99,7'7815? nedenle, Tapras'in 2026 ikinci geyrekte glcli finansal sonuglar agiklamasini ve ardindan sirket yonetiminin varil
Net Kér 29_’52§ 67_i0§ 56_:;5.70 basina 6-7 ABD dolari seviyesindeki yil sonu net rafineri marji beklentisini (bizim tahminimiz: 10 ABD$/varil)
marj 3,6% 5,1% 4,5% yukari yonli revize edebilecegini 6ngériiyoruz. Bunun disinda, 29 milyon ton Gretim (2025: 26,9 milyon ton), 30
Net Bor¢ -62.709 -72981  -90.145 milyon ton satis (2025: 29,4 milyon ton), %95-100 Kapa5|te kullanim orani (2025: %93,6) ve 7OQ milyon ABD
dolari konsolide yatirim harcamasi (2025: 476 milyon ABD dolar) hedeflerinden olusan diger yil sonu
HB Temetti 17,13 21,05 17,87 beklentilerinde 6nemli bir degisiklik beklemiyoruz.
Tem. Verimi 5,5% 6,8% 5,8%

. > Tipras'in karlilg kisa vadede jeopolitik gelismelere duyarli kalmaya devam edecek olsa da, yilin geri kalaninda
FD/FAVOK (x) 3,9 4,6 51 iriin marjlarinda kademeli bir normallesme varsayimina dayanan 2026 FAVOK tahminimiz yillik bazda nominal
F/K (x) 10,3 8,9 10,5 %85 biiylimeye isaret etmektedir. 2027 yilinda ise, 2026'daki yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK'{in yillik bazda
Ozsermaye Karlilig) (%) 7,7 15,6 11,8 %213 gerilemesini d6ngoriyoruz.

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
> Hisse son (¢ ayda %19 ylkselerek BIST-100 endeksinin %21 tzerinde performans gostermistir. Hisse, 2026 ve
a.d.: anlamb degil 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4,6x ve 5,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
> "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz. Tavsiyemiz ve tahminlerimiz agisindan asagi yonli baslica
riskler; orta distilat marjlarinin beklenenden daha hizli normallesmesi, enerji maliyetlerinin beklentilerin
Uzerinde gerceklesmesi ve petrol fiyatlarinda sert bir diistis yasanmasidir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tiirk Hava Yollari

> Ateskesin getirdigi yakit fiyatlarindaki diigiis kismen tersine déndu. ABD ile Iran arasindaki catigmalarin yeniden

Hedef Fiyat 483,00 baslamasi, Brent petrollini yaklasik 70 ABD$ seviyesinden tekrar yaklasik 80 ABD$/varil lizerine cikardi ve buna
Hisse Fiyati (TL) 317,50 paralel olarak jet yakiti crack marjlari da genisledi. Bununla birlikte, yakit maliyetleri Nisan basinda gorilen
Yiikselis Potansiyeli (%) 52% yaklasik 1.838 ABD$/tonluk zirvenin oldukga altinda kalmaya devam ediyor ve yeni bir ateskes, fiyatlari baris
Piyasa Degeri (TL mn) 438.150 muzakereleri sirasinda gozlemlenen yaklasik 920 ABD$/ton seviyesine hizla geri ¢ekebilir ve bu da karliiga ek
Firma Degeri (TL mn) 968.551 bir destek saglayabilir.
TL mn 2025 2026T 20271 » Yakit maliyetlerindeki kismi gerilemeye ragmen yolcu basina gelirler direncini korumaktadir. Kiiresel havacilik
Gelirler 955.472 1.284.283 1.544.842 sektorindeki yapisal kapasite kisitlamalari bilet fiyatlarini catisma 6ncesi seviyelerin lizerinde tutmaya devam
artis 28% 34% 20% etmekte, mevsimsel olarak en gucli ceyrege yonelik ileriye doénik rezervasyonlar da destekleyici seyrini
FAVOK 158.217  159.306  268.148 korumaktadir. Yiksek yolcu basina gelirler ile hala yonetilebilir seviyedeki yakit maliyetleri arasindaki kalici
marj 16,6% 12,4% 17,4% makas, 3C26 karlilik gériiniimiinii destekler nitelikte olmaya devam etmektedir.
Net Kar 118.208 96.062  146.899
marl 12,4% 7,5% 95% Kargo tarafinda gatismadan etkilenen hava sahasina iliskin siregelen glvenlik endiseleri nedeniyle Koérfez

Net Borg 495.487 608183 742.935 havayollarinin rekabetc¢i konumlarini kisa strede geri kazanmalari glic gorinmektedir. THY'nin birim kargo

HB Temettii 0,00 0,00 4,10 gelirleri yillik bazda ytizde 40'in (zerinde artigini korurken doluluk oranlari ylzde 85 civarinda seyretmekte ve
yakit maliyeti egiliminden bliytk élgtiide bagimsiz ek bir gelir tamponu saglamaktadir.

Tem. Verimi 0,0% 0,0% 1,3%

FD/FAVOK (x) 5,7 6,6 4,4  » Maliyetlerin hala zirve seviyelerinin oldukca altinda olmasi, gelirlerin gliclii seyretmesi ve yogun sezona girerken
F/K (x) 3,5 4,6 3,0 rezervasyonlarin destekleyici kalmasi gozetildiginde, mevcut seviyelerde risk/getiri dengesi cazip gériinmeye
Ozsermaye Karliligi (%) 149 9.0 102 devam etmektedir. Hisseler 2026 tahminlerimize gore 4,6x F/K ve 6,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir. gormektedlr.

a.d.: anlamlt degil

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

G

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 49,57
Hisse Fiyatl (TL) 32,86
Yiikselis Potansiyeli (%) 51%
Piyasa Degeri 277.570
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 20277
Swap Diiz. NIM 2,3% 2,7% 3,8%
Net Kar 47.090 71.003 102.343
artis 62,3% 50,8% A44.1%
Ozsermaye Karlilig) 24,6% 24, 7% 28,3%
F/K 5,5 3,9 2,7
PD/DD 1,1 0,8 0,7

*21/07/2026 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirim
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Yap! Kredi, glicli vadesiz mevduat yapisi, maliyet disiplini ve etkin risk yonetimine odaklanan stratejisini
basariyla uygulamaya devam etmektedir. Bankacilik sektériinde faiz indirim siireci marjlar agisindan en énemli
katalisttir. Yapikredi’nin glcli fonlama yapisi ve artan vadesiz mevduat tabani, faiz indirim stirecinde marjlarin
rakiplerine kiyasla daha hizli toparlanmasini destekleyebilecegini diisiinmekteyiz.

Komisyon gelirlerinde devam eden glcli blylme, dijital bankacilik ve pazar payr kazanimlariyla
desteklenmektedir. Bu anlamda licret ve komisyon gelirlerinin operasyonel karliligi desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz.

Ihtiyatli risk yonetimi, diisiik KOBI kredi agirligi ve giiclii tahsilat performansi sayesinde aktif kalite gériinimiini
olumlu degerlendiriyoruz. Yonetilebilir risk maliyetinin sektér ortalamasina kiyasla daha glcli seyretmesini
bekliyoruz.

Faiz indirim sirecinin hizina bagli olarak marjlarda normallesme ve 6zkaynak karliiginda belirgin iyilesme
potansiyeli gorliyoruz. Karlilik gériinimu faiz patikasina oldukca duyarli gériinmektedir. Faiz indiriminin hizina
ve miktarina bagli olarak 6zkaynak karliigi Banka’nin sene basinda acikladigl rehberligin (orta-yliksek 20’li
seviyeler) alt veya st bandina yakin gerceklesebilir. Bizim beklentimiz ise mevcut makro tahminlerimize gére
bankanin yili %30 net kar artisi ve %25 6zsermaye karlilig ile tamamlamasi yonindedir.

Hisseler 2026-2027 beklentilerimize gére 3.9x-2.7x PD/DD ve 0.8x-0.7x F/K carpanlariyla islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile 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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