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2025 Ekonomi Gorunumi: Kara géranda: Kiresel tema, tek kelimeyle “ayrisma” olarak 6zetlenebilir. 2025, ilk
bakista buyimenin devam edecedi, enflasyonun goérece iliml seyredecedi ve faiz indirimlerinin strecedi bir yil
olarak nispeten clumlu bir resme isaret etse de, tablo yakindan daha farkli gérantyor. Yila dair yapilabilecek
tum analizler, Trump'in izleyecedi politikalarda dagumlenmekte. 2023 yili ortalarindan itibaren izlenen rasyonel
ve dngorilebilir politikalarla fiyat istikrari ve finansal istikrar acisindan dodru rotaya oturan Turkiye Ekonomisi
icin ise "Kara Gorandi" seklinde bir 6zet yapmak mamkUn. Zirg, limana ulasmak igin hélen kayda deger bir
mesafe var ve bu strecte rluzgdrinfakintinin yénintn kestiriimesi de oldukga zor. 1Y25'in daha zorlu, 2Y25'in ise
kademeli bir toparlanmanin hissedilmeye baslandigi bir dénem olacadini dustntyoruz. Turkiye igin 2025 yili
temel makro tahminlerimiz %3,2 blylme, %28,7 yil sonu enflasyon, %29,50 yil sonu politika faizi ve 43,68 yil
sonu USD/TL kuru olarak &zetlenebilir.

2024 BIiST degerlendirmesi: Borsa istanbul hisseleri gecen yilin ilk yarisinda pozitif egilimini strdirdi ancak
ikinci yariyllda kotu bir performans gosterdi ve 2024'0 %32 kazangla tamamladi. BIST100 Endeksinin
performansi Ust Uste iki yil enflasyon oraninin gerisinde kaldi. Finans sektord, para pelitikasindaki normallesme
sayesinde endeksten daha iyi performans géstermeye devam etti. Piyasadaki ayrismanin bir diger sebebi
enflasyon muhasebesi uygulamasi oldu. Enflasyon muhasebesi olmadan sonuclarini agiklamasina izin verilen
sirketlerin 2024 yili medyan getirisi %68 clurken, enflasyon muhasebesi ile bilango aciklayan sirketlerin medyan
getirisi %19'da kald.

2025 BIST géranami: Dusen faiz oranlari tarihsel olarak hisse senedi piyasasinda gugli yukselislere yol
acmistir. Enflasyondaki dustsle birlikte, TCMB'nin  faiz oranlarini disirmeye devam edecegini ve BIST100'Un
2025 sonuna kadar 15 bin seviyesine tirmanacagdini tahmin ediyoruz. Kar beklentilerimiz 2025 icin temkinli,
ancak daha dustk finansman maliyetleri ve talep kosullarinda beklenen toparlanma sayesinde 2026'ya dogru
yeni bir kar blylme doéngust baslayabilir. Ayrica faiz oranlari dUstukce hisse senetlerinin dederleme
garpanlarinin yukari gidebilecegini dustntyoruz. Yerli yatirmcilarin son1yilda blytk hacimde sermaye soktugu
para piyasasi fonlarindan tekrar hisse yodun fonlara gegmeye baslamasi ve yabanci yatirmcilardan hisse
senetlerine giris potansiyelinin devam ediyor olmasi, fon akisi acisindan da 2025 yilina olumlu bakmamizi
sagliyor. Son olarak jeopolitik gelismelerin (Suriye ve Ukrayna'da baris ve Turkiye ile ABD arasindaki iliskilerin
iyilesme beklentisi) son yillarin aksine Turkiye'de piyasalarin risk istahini destekleyici yénde clma potansiyelinin
de altini giziyoruz.

Bankalar: TL kredi ve mevduat vadeleri arasindaki yaklasik 2-3 aylik fark nedeniyle, faiz indirimlerinden ilk
yararlananlar sektérlerin basinda bankalar olacaktir. 2025'te marjlarda yaklasik 250 baz puan artis ve net
karlarda %55 oraninda buayime tahmin ederken, &zkaynak karhlklarinin ise enflasyonun biraz altinda
kalacagini tahmin ediyoruz.

Banka Disi Sirketler: Yurt i¢i satis hacimlerinin 2024'Gn 2. yarisindan itibaren artacagdini, kiresel talep
kosullarinin 2024'e kiyasla iyilesecegini bekliyoruz. Kuresel gérinimu olumlu etkileyebilecek iki buylk potansiyel
katalizér goruyoruz: 1) Avrupa ekonomilerini ve enduUstrilerini canlandirmayr amacglayan Yesil Mutabakat
EndUstriyel Plani 2025 Subat ayinda duyurulacak. 2) Bazi tahminlere gére Cin'den gelebilecek yeni tesvik Cin'in
GSYH'sinin %5'ine kadar cikabilecek. Cin ve Avrupa'nin iyilesmesi, ihracatcilar/sanayi sirketleri icin kar
gérunimina énemli dlcide iyilestirme potansiyeli doguracaktir. Banka disi sirketlerin toplam FAVOK ve net
karinin 2025'te reel olarak (enflasyoendan arindiriimis) %5 ve %1 oraninda artacadini tahmin ediyoruz.

Model Portfoy: THYAO ve YATAS'I eklerken, TTKOM ve SISE'yi model portféyden cikartiyoruz. Portféyde yer
alan diger hisseler AGHOL, ARCLK, ENKAI, EREGL, KOZAA, TRCAS ve VAKBN.

Tavsiye degisiklikleri: HALKB icin tavsiyemizi yiksek getirili KOBI kredilerindeki agirhigi nedeniyle 2025 yilinda
beklenen 6zkaynak karliigi iyilesmesi nedeniyle Endeks Uzeri Getiri olarak revize ediyoruz. Ayrica giincellenen
tahminlerimize Endeks Uzeri Getiri'ye yukselttigimiz diger hisseler BIMAS ve DOAS. Mevcut degerlemelerde
getiri potansiyelinin azaldigini gérdagumuiz hisselerden AKBNK, YKBNK, RYGYO, MPARK ve SUNTK icin
tavsiyelerimizi Endekse Paralel Getiri'ye revize ediyoruz.
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2025 yilikiiresel ekonomi goriiniimiiniin tek kelimelik 6zeti: " Aynsma”

2025, ilk bakista, pozitif bUyimenin gecen yila benzer hizla devaminin, enflasyonun nispeten ilimli
seyretmesinin ve adirlikh olarak, kademeli de olsq, faiz indirimlerinin sirmesinin beklendidi bir yil olarak
gorinse de; resme yakindan bakildiginda emsal ilkelerde dahi dnemli ayrismalar 6ne ¢ikiyor.

ABD'deki gorece gucli iktisadi faaliyet, Trump’'in 2. déneminde de sirdiirmesi beklenen blylime odakl
politikalarin etkisiyle, daha da belirginlesebilir. Bununla birlikte, giimriik vergisi artislarinin ticaret savasini
canlandirmasi, “kiiresellesme” yerine "boélgesellesme” ediliminin daha da 6ne ¢ikmasina yol agabilir. Bu,
ABD'de enflasyon agisindan énemili risklerin yil boyunca stirme ihtimalini canh tutacaktir. Dolayisiyla, Fed'in
faiz indirimleri konusunda yil boyunca temkinli bir tutum iginde olmasi beklenebilir. Trump'in gbreve
baslamasiyla, ABD'de, kisa vadede risk istahini destekleyici, orta-uzun vadede ise belirsizligin 6ne
cikabilecegi bir ekonomik goériiniimiin olusmasi muhtemel.

ABD Dis Ticaret Dengesi 1. ve I1. Trump DSnemi Arasinda Ulkelerin ABD Dis
milyar dalar, Kas 24, Yillidondnlms Ticaret Dengesindeki Payinin Degisimi
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Avrupa'da siyasi belirsizlik ve zayif baylime gérinima ile birlikte, ABD'ye kiyasla daha iliml bir enflasyon
tablosu 6ne ¢ikmakta. Bdlgenin en énemli ekonomisi olan ancak 2023 ve 2024'te Ust Uste 2 yil daralan
Almanya'da 23 Subat'ta erken secime gidilecek. Bolgenin ikinci blyik ekonomisi olan Fransa'da da siyasi
goérinim oldukg¢a kirlgan. Bu goérinim altinda, Bolgenin, mevcut sorunlarina dair kalici ¢oziimlerin
Uretilmesi pek kolay gériinmiiyor. Mevcut enflasyon géraniimiinin Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) faiz
indirimlerine ara vermeden bir siire daha devam etmesine tanidigi imkan ise olumlu tarafa not edilebilir. Bu
durum, yilin ikinci yansindan itibaren ekonomik aktiviteyi destekleyebilir. Euro’'nun, dolar karsisinda, ilk
yarida daha belirgin olmak (izere, yil boyunca nispeten zayif bir seyir icinde olmasi beklenebilir. ingiltere'ye
yonelik biyime beklentilerinin Avrupa'nin geneline kiyasla bir miktar daha olumlu oldugunu, enflasyon
beklentilerinin ise bolgeyle benzer sekilde %2 hedefiyle uyumlu gérindiginu de not edelim.
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ABD Yillik TUFE Yilsonunda Kog Olabilir? Eure Balgesi Yillek TUFE Yilsonunda Kag Olabilir?
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Asya'daise dinyanin geri kalaninin aksine faiz artinm déngisiinde olan Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ)
sikilasmaya nasil bir hizla devam edecedi ve Cin'in hem ABD ile olan iliskilerinin hem de blylime hizinin
seviyesi en énemli baslklar olacak. BoJ'un faiz artislarinin, 2024 ortasindaki kadar yiksek oynakhga yol
agmayacadini, ancak, ddénem dénem stres fiyatlamasini 6ne ¢ikarabilecedini dederlendiriyoruz. Dinyanin
en biylk 2. ekonomisi konumunda olan Cin'de, yavaslamanin &niine gec¢mek icin atilan genisleyici
adimlarin 2025'te de stirmesi muhtemel goriinmekte. ABD ile olan ticaret savasinin ne ol¢lide derinlesecedi,
biylime performansinin nasil seyredecedi ve Glney Cin Denizi'ndeki gerilimin tirmanip tirmanmayacagi
gibi konular kiresel biylimeden emtia fiyatlarina kadar bir ¢ok agidan kritik Snemde olacak.
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Gelismekte Olan Ulkelerin performansinda, Trump’in hangi tlkelere ne dlciide giimrik vergisi uygulayacag,
énemli ayrismalara yol agabilir. Bununla birlikte, ABD tarafinda daha uzun siire daha yliksek faiz ihtimali de

sermaye hareketlerinin  daha sinirlayici/secici  olmasina yol agarak, bazi gelisen Ulkelerde 6nemli
tirbilanslarin yasanmasi olasihdini yil boyunca canl tutabilir.

Ozetle, 2025 yilina iliskin ekonomiye, finansal piyasalara, siyasete ya da jeopolitige iliskin yapilabilecek tim
degerlendirmeler Trump'in ikinci déneminde izleyecedi politikalar konusunda diagimlenmekte. Birgok

belirsizligin ve endisenin kismen fiyatlara yansimis olmasi ise bardadin dolu tarafina yazilabilir.
Merkez Bankas: Politika Faizleri Bloomberg Gelismekte Olan Piyasalara Yanelik S

{7e odibion dnkeey % Horeketleri Gosterge Endehasi
57012008
—Geliymis  — Gellpmekte

100

80
Gt F AN IR SE SOl eY sl BeOD N B 333533393253“331.‘-;2:';%335?2?31
8 g E - - 3 2832 2 B § g = : PEE283 2 g2
s28h3§ﬁ8§§§£’4§§-z§.§522ﬁ5g22 gwst ujzo 2Lz ‘“_Zo-._zé'w.g

) Al
m | TORKIYE $EANHAEI



¥ Yatirnm Finansman -

Tiirkiye: “"Kara Goriindii!”, ama simdilik sadece o kadar

Yaklasik son 1,5 yilik dénemde secimlerin geride kalmasi ve rasyonel ekonomi politikalarinin benimsenmesi
sayesinde fiyat istikrar, finansal istikrar ve 6zellikle dis denge agisindan oldukga &nemli bir iyilesme
kaydedildi. Ancak, uygulanmakta olan ekonomi programinin belki de en zor dénemine 2024 yili sonlarinda
girildigini ve bu slirecin muhtemelen 2025 yili ortalarina kadar siirecedini degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisi
zorlu gbriinse de, ikinci yar itibaryla kademeli bir toparlanmanin hissedilmeye baslayacagini éngdriiyoruz.

Ekonomik Biiyiime: ilk yarida zayif, ikinci yanda kademeli toparlanma

Ekonomik biylime hizina iliskin en glincel veriler 3C24 ddnemine ait. 2C24 ve 3C24'te, Ust lste 2 dénem,
ceyreklik bazda sinirh daralmalar (her iki dénem icinde -9%0,2) kaydedilmis olmakla birlikte; 9A24
donemindeki kimalatif biylime hizini dnceki yilin ayni dénemine gore %3,2 olarak hesapliyoruz. Uygulanan
siki para politikasinin gecikmeli ve birikimli etkilerinin bir siire daha hissedilmesi muhtemel. Faiz indirim
dongisi baslamis olsa da bunun kademeli olarak slirecek olmasi ile yilbasinda yapilan asgari Gicret artisinin
beklenenden daha disik gerceklesmesi, yil genelinde i¢ talebin biylimeye katkisinin sinirl kalmasina yol
acabilir. Diger taraftan, deprem bdlgesinin yeniden insasi ve kentsel dénisime yonelik yatinmlar insaat
sektori Gzerinden buylmeye olumlu katki verebilir. Siki finansal kosullar, blUylimeye yatinmlardan
gelebilecek katkiyi sinirloma potansiyeli tasisa do; Hazine ve Maliye Bakani Simsek'in yokin dénemde
aciklanabilecedini ifade ettigi imalati ve ihracati tesvik edecek adimlarin boyutu ve kapsami bu tarafta
belirleyici olacaktir. En dnemli dis ticaret ortagimiz olan Avrupa Bolgesi'ndeki zayif ekonomik goériiniim ve
siyasi belirsizlikler yihn ilk yansinda dis talebin sinirh kalacagini isaret etse de; devam etmesi beklenen
AMB'nin faiz indirimlerinin gecikmeli etkileri ve Almanya'daki secimlerin geride kalmasi sonrasinda 2Y25'teki
goriniim daha olumlu olabilir. Ayrica, yokin cografyamizda yasanan sicak ¢atismalann  kalici olarak
sonlanmasi ihtimali de turizm, dis ticaret ve bu bolgelerin yeniden insasi gibi acillardan 2025 yili biiylimesine
sinirh da olsa olumlu katki sadlayabilir. Bu varsayimlar altinda, ekonomik blyimenin 2024 yili icin %3,0 ve
2025 yil igin %3,2 ile potansiyel bir miktar altinda ancak pozitif seviyelerde gergeklesmesi yoniinde. 1Y25'te
biylme gérinimiini daha zorlu gérinmekle birlikte, sert bir daralma beklemedigimizi de not edelim.

Sanayi Uretimi & Perakende Satiglar Tarihsel Ekonomik Bliylime Performans
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Enflasyon: ilk yanda hizh gerileme, ikinci yanda yavaslama

Yillk enflasyon gériiniminin, biyimenin aksine, yilin ilk yarisinda daha destekleyici olmasi muhtemel. Bu
durumun ana nedeni, 2022 ve 2023'te %4,3'e ulasan aylk ortalama enflasyonun, izlenen siki para
politikasinin katkisiyla, 1Y24'te %3,8'e sinirli, ancak 2Y24'te %2,5'e belirgin yavaslamasi kaynakh olusan baz
etkilerinin 1Y25'te daha yuksek olmasi olarak gosterilebilir. Biraz daha agik ifade etmek gerekirse, 6rnedin
Ocak 2024'te aylk %6,7 artan TUFE'nin, Ocak 2025'te %4-5 gibi gecen yila kiyasla daha disiik bir artis
gostermesi, yillik TUFE'de kabaca 2 puan civarinda bir iyilesme anlamina gelecek. Dolayisiyla, sene basinda
ayhk enflasyon egilimi, 2024 yili sonlarina kiyasla bir miktar bozulacak olsa da, gegen yilin dénemine kiyasla
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muhtemelen daha diisiik seyredecek ve bu durum, yillik TUFE'deki iyilesmenin ozellikle yilin ilk yarisinda
daha hizli gerceklesmesini saglayacak. 2024 yilsonunda %44,4 olan yilik TUFE'nin yil ortasinda %34
civarlaring, 2025 yili sonunda ise %?28,7 civarlarina gerileyecedini tahmin ediyoruz. 2025 yilsonu TUFE
tahminimiz, 2024'te aylk ortalama %31 olan TUFE'nin 2025'te aylk ortalama %21 ile 2018-2024
doénemindeki ortalamasina yakinsayacadini ima etmekte.

Yillar tibanyla Ayhk Ortalama TUFE Tirkiye Yilik TUFE Yilsonunda Kag Olabilie?
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Para politikasi: Faizindirim déngiisii yil boyunca siirebilir

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB), Aralik 2024'te 250bp ile basladig faiz indirimlerinin, gerek
enflasyon tahmin patikamiz, gerek de yillik toplanti sayisinin 12'den 8'e dusirilmesi gerekse de gegmisteki
indirim dongdleri siginda 2025 yilinin tamaminda siirme ihtimalinin yiiksek oldugunu distintyoruz. indirim
hizinin yilin ilk yarnsinda dedismeyecedini ancak vyilin ikinci yarisinda bir miktar yavaslayabilecedini
varsayiyoruz. Enflasyon gérantimiindeki iyilesme ediliminde dnemli bir risk olusmamasi durumunda, politika
faizinin 2025 yii sonunda %29,50 seviyesine kadar gerileyebilecegdini tahmin ediyoruz. Ancak, hem
enflasyon hem de politika faizi seviyesine iliskin tahminlerimiz Gzerindeki risklerin daha ¢ok yukari yonla
oldugunu dedgerlendirdigimizi de not edelim.

Enflasyon ve TCMB Politika Faizi Patikow Para Arz ve Enflasyon
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Maliye politikasi: Dezenflasyona destegin 6nemi artt

Ekonomi yonetiminin dedisiminden bu yana i¢c ve dis dengelerin normallesmesinde c¢ogunlukla para
politikasinin belirleyici bir rol Ustlendigini sdylemek gerekir. Erken Emeklilik dizenlemesi (EYT) ve Kur
Korumali Mevduat (KKM) ile birlikte Deprem bolgesine yonelik harcamalar biitce gériinimini zorlu kildidi
asikér. KKM'ye Hazine'den yapilan transferlerin sonlanmasina ek olarak; deprem bdlgesine yapilacak
harcamalarin, giderler tarafina 2023 ve 2024 yillarinda 6nemli 6lglide yansitilmis olmasi 2025 yili bitge
gortnimiintd destekleyen unsurlardan biri olarak not edilebilir. Diger taraftan, deprem bdolgesinin yeniden
insasi ve kentsel dénlistime yonelik sermaye transferlerinin 2023'te (yaklasik 623 milyar TL) oldudu gibi 2024
yiinda (yaklasik 549 milyar TL) da tamaminin Aralik'ta tahakkuk bazh yansitiimasi, 2025 yili boyunca soz
konusu tutar kadar nakit harcamanin yapilacadini ima ediyor. Bu duruma ek olarak, su ana kadar tasarruf
tedbirleri tarafinda kamuoyunu ikna edici boyutta gligli bir adim gérilmemesi ve dénem ddénem gelir bazl

) Al
m TORKIYE $EANHAEI



¥ Yatirnm Finansman -

tedbirlerin 6ne ¢ikmasi, dolayl olarak da enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasini bir miktar zorlastirmakta.
2025 yilinda iktisadi aktivitenin potansiyelin altinda seyretme ihtimalini de g6z 6niine aldigimizda bitce
goérinimaniin nispeten zorlu kalmaya devam edecedini degerlendiriyoruz. Hem potansiyel soklara karsi
manevra alaninin giglendirilmesi hem de dezenflasyonla miicadeleye daha gucli katki saglanabilmesi
agisindan mali disiplin ve tasarruf konusunun éneminin arttigini disinlyoruz. 2023'te -%5,2 olan Bitge
Dengesi / GSYH oraninin, 2024'te -%4,9'a geriledigini hesaplarken; 2025'te biyuk dlcide deprem bdlgesine
yonelik harcamalarin énemli dlglide bitceye yansimis olmasi sebebiyle -%3,3 olarak gerceklesecedini
ongoériyoruz.

Dis Denge: Destekleyicigoriiniim siirecek

Uygulanmakta olan ekonomi politikasinin en hizlh ve en glgli dengelenmeyi sagladigi alanin dis denge
tarafi oldugunu sdylemek 1&zim. 2024 yilinda 3 énemli kredi derecelendirme kurulusunun Tarkiye'nin kredi
notunda ikiser kademe artisa gitmis olmasi da bu durumun teyidi niteliginde. Odemeler Dengesi tarafindaki
ivilesmede, ekonomik bliyimenin potansiyelinin altinda seyretmesinin ithalat talebini azaltmasi, turizm
tarafindan gelen katki, enerji maliyetlerinin dengeli seyretmesi ve uygulanan para politikasinin bir yansimasi
olarak dolarizasyon ediliminin azalmasiyla net altin ithalatinda goézlenen iyilesmenin belirleyici oldugu
soylenebilir. 2022'de -%5,1 ve 2023'te -%3,6 olan Cari Denge / GSYH oraninin 2024 sonunda -%0,8
gerileyecedini, 2025'te ise sinirh bozulma olsa da -%1,2 ile nispeten surdirilebilir seviyelerde kalacagini
tahmin ediyoruz. Bu taraftaki gérece dengeli seyre ek olarak, yaz aylarinda turizmden gelecek katki, aylik
dis bor¢ 6deme takviminin nispeten sakin goériinmesi ve toparlanan rezerv gériinimii gibi gerekeelerle
Dolar/TL'deki gorece istikrarll seyrin stirecedini 6ngérmekteyiz. Dezenflasyon patikasinin devam edebilmesi,
olasi portfdy girisleri ve yaklasik 30-31 milyar dolar karsihdn seviyedeki KKM'nin hedeflendigi sekilde 2025'te
sona erebilmesi acisindan da kurun istikarll seyri buyik énem arz etmekte. Dolar/TL igin 2025 yilsonu
tahminimiz 43,68; ortalama tahminimiz ise 39,45 seviyesinde.
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Firsatlar: Dezenflasyon patikasinin kalicilasarak, 2025'te olmasa da gelecek dénemde, en azindan disik
¢ift haneli seviyelere dogru seyrin devam edecedine yonelik beklentilerin giglenmesi, Tirk Varliklarinin
emsallerine kiyasla olumlu ayrismasi acisindan bash basina bir hikéye olusturabilir. Gerek bu durum gerekse
de ekonomi yoénetiminin toparlanmakta olan kredibilitesinin gliclenmeye devam etmesi agisindan faiz
indirimlerinin hizi son derece énemli olacak. Faiz indirimlerinin dezenflasyon patikasini bozmayacak sekilde
gerceklesmesi, glinin sonunda ulasilacak denge faizin daha dlstik seviyelerde olmasini saglayarak orta-
uzun vadede daha saglikh ve strdurilebilir bir ekonomik gérinima mimkin kilacaktir. Ayrica, sabit getirili
menkul kiymetlerinin cazibesinin kademeli bir sekilde azalmasi borsa gibi gérece daha riskli varliklara
yonelik istahin da artmasini sadlayabilir.2024 yilsonu itibariyla Tarkiye'nin yabanci para cinsinden kredinotu
S&P ve Fitch tarafindan yatirm yapilabilir seviyenin 3 kademe altinda "Duradgan” gérinimle, Moody's
tarafindan ise yatinm yapilabilir seviyenin 4 kademe altinda “Pozitif” gériinimle derecelendirilmekte. ilk
guncellemede Moody's tarafindan da kredi notu ve géranimiin diger kurumlarla ayni seviyeye getiriimesi
muhtemel. Basta dezenflasyon patikasi olmak Gizere negatif bir stirprizle karsilasiimadid takdirde, yil ortasi
ya da yilin ikinci yansinda not gériiniminin "Pozitif"e revize edilmesi ve/veya 1 kademe daha not artisinin
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gelmesi olasiidi glglenebilir. Bu senaryo, CDS'lerdeki diisis ile dis bor¢clanma maliyetlerinin iyilesmesi ve
yabanci ilgisinin/algisinin - bir miktar daha artmasini sadlayabili. Ancak, CDS'te gecen yil kadar glgla
olmasa da, sinirh bir iyilesme olasiiginin bulundugunu ve enflasyonda kalici olarak dustk cift ya da yiksek
tek hane ihtimali gliglenmedikge yatirm yapilabilir not seviyesine erisimin kolay olmayacagini da belirtelim.

Riskler: 2023'te Cumhurbaskanhgi ve Genel, 2024'te de Yerel Secimlerin geride kalmasiyla potansiyel olarak
2028'e kadar seg¢imsiz bir déneme girildigi beklentisi olustu. Tiirk Sivasetinde bodyle bir beklenti icin 3-4 yillik
zaman dilimi olduk¢a uzun bir vade olsa da, 2025 yili baz senaryomuzda bir referandum ya da erken se¢im
olmadidini not edelim. Bu yonde bir ihtimalin giclenmesi, enflasyon ve bltge gérinimi Gzerinde etki
olusturarak, mevcut ekonomi programi kaynakl kazanimlarin  erozyona udramasina yol agabilir,
Avrupa'daki kirilgan siyasi gériiniim ve zayif blaylime ortaminin daha uzamasi/derinlesmesi ihtimali dis talep
ve turizm kanali Gzerinden olumsuz etkilere yol acabilr. Basta Fed, olmak (izere, kiiresel etki potansiyeli
ylksek olan merkez bankalarinin finansal kosullarin daha uzun stire daha siki kalmasina neden olacak bir
durus sergilemeleri sermaye hareketlerini daha da sinirlayici/secici hdle getirebilir. Bu durum ya da yiksek
gumrik vergileri kaynakli kiiresel ticarette keskin bir yavaslama goriilmesi, Gelismekte Olan Ulkelerin

birinde/birkaginda ekonomik/finansal krize ve giivenli liman talebinin artmasina yol acabilir.

Hem firsat hem risk olabilecekler: Meshur Schrédinger'in Kedisi zihinsel deneyinde oldudu gibi, kutunun
icindeki kedinin hem canli hem de 06li olabilecedini dustndiren; yani, net bir sekilde firsat mi yoksa risk mi
olduguna karar veremedigimiz en dénemli bashk Trump'in yeniden ABD Baskani olmasi. ik baskanlik
déneminde de Cumhurbaskani Erdogan ile olan yakin iliskilerinin bir firsat olacadi dustnilirken; Tirk-
Amerikan iliskilerindeki en gergin dénemlerden birinin yasandigina sahit olmustuk. Trump'in yeniden
secilmesinin ardindan verdidi ilk mesajlar, Tirkiye-ABD iliskileri agisindan yeni bir sayfanin agilabilecedini
isaret ediyor olsa da net bir ¢lkarim yapmak igcin heniz erken oldugunu degerlendiriyoruz. ABD-Cin
ozelindeki yodunlasabilecek bir ticaret savasi ihtimalinin, orta-uzun vadede kiiresel ticaret, bliyime ve
enflasyon agisindan olumsuz etkileri olacagini distinmekle birlikte, kisa vadede Tirkiye'nin bulundudu
konum itibariyla, boélgesellesme ediliminin éne ¢kma ihtimalini dikkate alarak, bazi alanlarda pazar pay
alma ihtimali olusabilecedini tahmin ediyoruz. Yakin codrafyamizdaki ¢atismalarin sona erme ihtimali gibi
jeopolitik gelismeler, kisa vadede s6z konusu bdlgelerin yeniden insasi, turizm ve dis ticaret gibi alanlarda
firsatlan da beraberinde getirebilir. Ancak, ¢atismalarin sona ermesinin ardindan olusacak yeni dengeler,
s6z konusu bolgelerde yeniden bir istikrarsizigin ortaya cikmasi ihtimali ya da Giiney Cin Denizi gibi
gerilimin artacad yeni cephelerin olusmasi da iléve riskleri beraberinde getirebilir.

Ozetle, Tiirkiye Ekonomisinin 2023 yili ortalarindan itibaren izlenen rasyonel ve éngérilebilir politikalarla
fiyat istikran ve finansal istikar agisindan dogru rotaya oturdudu sdylenebilir. Gelinen durum itibanyla da
ufukta karanin gérandigini, ancak limana ulasmak icin hélen kayda deder bir mesafenin bulundugunu da
g6z ardi etmemek gerekir. Oniimiizdeki yol boyunca riizgér ve akintinin yéniiniin kestirimesinin oldukca zor
olmasi nedeniyle, deniz kolayimiza olabilir de olmayabilir de. Dolayisiyla, 2025, hizli bir gevseme icin erken;
dimenidogru rotadatutup limana daha da yaklasmak icin sabir ve ¢cabaya ihtiyacin strdtaga bir yil olacak.
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Moody's S&P Fitch
En Ylksek Kredi Kalitesi

Cok Yiksek Kredi Kalitesi

Yilksek Kredi Kalitesi ~ Yatinm Yapilabilir

Tirkiye ve Benzer Nota Sahip Ulke Risk Primleri
S, Baz Puen
——TR CDS wnB8B «uBBE - -8

lyi Kredi Kalitesi

Bal BB+ | BB+
Ba2 BB BB Spekiilatif
Ba3 BB- | BB-
Bl B+ B+
B2 B B Oldukca Spekilatif
B3 B- B-
Caal cce+ cce+ ownmﬂvﬂmochﬁgoozzgzﬁnﬂﬂﬁ
Can2 coc Fee Onemli Kredi Riski éé";gz'é”égéégf_‘jsiaggs
caa3 | ccc- | ccc- E
Ca cc CC | Gok Yiiksek Kredi Riski
C C C iflasa Yakin
sD | DDD ;
Iflas
D/RD
Pozitif |Duragan|Negatif ot GO
Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Temel Makroekonomik Tahminler
2021 2022 2023 2024T 2025T
GSYH (milyar TL) 7,256 15,012 26,546 42,868 58,406
GSYiH (milyar $) 808 906 1,130 1,307 1,480
GSYiH Reel Bayiime (%) 11.4% 5.5% 5.1% 3.0% 3.2%
Deflator (%) 29.0% 96.0% 68.2% 56.8% 32.1%
TUFE (yillik, d5nem sonu) 36.1% 64.3% 64.8% 44.4% 28.7%
TUFE (yillik, ortalamay) 19.6% 72.3% 53.9% 58.5% 33.1%
Politika Faizi (d6nem sonu) 14.0% 9.0% 42.5% 475% 29.5%
Politika Faizi (ortalama) 17.6% 12.6% 20.7% 49.0% 37.0%
USD/TL (d6nem sonu) 12.98 18.70 29.40 35.22 43.68
USD/TL (ortalama) 8.91 16.59 23.74 32.79 39.45
Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani) 1.4% 1.1% -2.6% -1.9% -0.7%
Butge Dengesi (GSYiH'ye orani) -2.6% -0.9% -5.2% -4.9% -3.3%
Cari Denge (milyar $) -6.4 -46.6 -40.5 -10.7 -18.0
Cari Denge / GSYH (%) -0.8% -5.1% -3.6% -0.8% -1.2%
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2025 Yili &zet Ekonomi ve Piyasa Takvimi

MB Secimler Toplanti, Diger Borsa

Oca TCMB (23), Fed Yunanistan (25-31) Trump (20), Davos (20-24), Moody's

(29), ECB (30) (24), Cin Yeni Yil (29), Fitch (31)

Sub Almanya (23) TCMB Enflasyon Raporu (7) MSCI Duyuru (11)

TCMB (6), ECB (6), BIST 4C24 Solo (3), MSCI Degisiklik (3),

Mar Romanya (23) Ramazan Bayrami (29-1) - )
Fed (19) BIST 4C24 Konsolide (11)
Nis TCMB (17), ECB (I7) IMF-DB Bahar (21-26), S&P (25) BIST 1G25 Solo (30)
BIST 1C25 Konsolide (12), MSCI D
May Fed (7) Filipinler (12), Polonya (18) ~ TCMB Enflasyon Raporu (22) 25 Konso '(139) (12) uyurd
Haz ECB (5), Fed (18), Kurban chran‘n (5-9), G7 (15-17), MSCI Degisiklik (2)
TCMB (19) NATO Zirve (24-25)
Tem TCMB (24) ECB Fitch (25), Moody's (25), Rusya Dijital
(24), Fed (30) Ruble
Adu TCMB Enflasyon Raporu (14), BIST Solo 2C25 (11), MSCI Duyuru (12),
J Jackson Hole BIST Konsolide 2C25 (19)
Eyl TCMB (11), ECB (11), Cekya (26-27) BM Genel Kurul (9-23), OVP 2026- MSCI Degisiklik (1)
Fed (17) 2028
B VB (29) Fed Kanada (20) IMF-DB (13-18), S&P (17) BiST 3C25 Solo (30)
(29), ECB (30)
Kas sili (16) TCMB Enflasyon Raporu (7), COP30  MSCI Duyuru (5), BIST 3C25 Konsolide
(10-21), G20 (22-23) (10), MSCI Degisiklik (25)
Ara Fed (10), TCMB (11), TCMB Para Politikasi 2026, Asgari
ECB (18) Ucret
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Tarkiye-ABD iliskileri
normallesiyor mu?

Tiirkiye'nin Sahipligindeki ABD Hazine Tahvilleri
milyar dolar

10 milyar $ civari alis

Reel Kur ve Bankacihk sektori
performansi yakindan iligkili

(2024 Ocak-Kasim) ™

—XBANK / XUSIN rasyosu Reel Efektif Kur
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Genel / Public

Hisse Senedi Piyasalari — 2025 G6rinam

Borsa istanbul 2024 ilk yanida giigli bir performans gésterdi ancak yilin ikinci yansinda
kétllesen kar beklentileri nedeniyle hisse senetleri kar satisiyla karsi karsiya kaldi.
BIST100 Endeksi 2024'l %32 yukselisle tamamladi, ancak Endeksin getirisi son 2 yildir
enflasyon oraninin gerisinde kald.

BIST100 Endeksi igin yil sonu hedefimiz 15.000 seviyesinde, bu da %48 yukari yonli
potansiyel anlamina geliyor. Disen faiz oranlarinin 2025'te hisse senetlerinin daha iyi
performans godstermesine yol acacagina inaniyoruz. Ayrica sirket karlannda da
kademelitoparlanma tahmin ediyoruz. Arastirma takibimizde bulunan hisselerde hedef
fiyatlarimiza gére medyan yukar yonli potansiyel %45 seviyesindedir.

Uzun vadeli TL tahvil faiz oranlarinda son dénemdeki gerileme, hisse senedi
degerleme ¢carpanlanimnida yukarn ¢gekebilir. Enflasyondaki diisis beklentisiyle birlikte,
10 yillik tahvil faizi Kasim 2024'te >%31 seviyesi izerindeyken gectigimiz hafta %26,7'ye
geriledi. Bu egilim devam ederse, hisse senedi degerlemeleri de olumlu ydnde
etkilenecektir. Arastirma kapsamimizdaki hisseler icin 2025 F/K ¢arpanini 6.8x olarak
hesapliyoruz, bu da MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksine kiyasla %43tk bir
iskontoya isaret ediyor.

Jeopolitik gelismeler bu kez pozitif beklenti yaratiyor. Borsa istanbul negatif
jeopolitik soklarin neden oldugu oynakhida aliskin olsa da, bu defabdlgesel gelismelerin
olumlu yénde degisiminin piyasada risk istahini destekleyebilecegini dislnlyoruz. (1)
Turkiye destekli muhalefet Suriye'de hikiimeti devraldi ve tlkenin yeniden insasi basta
olmak lzere ekonomik iliskilerin iyilesmesinin etkileri takip edilecek (2) Trump'in ABD
baskanhdindaki ikinci dénemi basladi ve bu da Rusya-Ukrayna savasinin sona ermesi
icin umutlan artirdi. (3) israil-Hamas Gazze'de ateskesi kabul etti. Son olarak, Tirkiye'nin
2024'te uzun bir strenin ardindan 10 milyar dolar blytkliginde ABD tahvili satin
aldigini, bunun da ABD-Turkiye iligkileri icin olumlu bir sinyal olabilecegini not ediyoruz.

Bankalar olumlu gériiniimi hizh fiyatlady, orta/uzun vadeli beklentiler acisindan
daha fazla potansiyel sunabilirler. Finansal sektér hisseleri son dénemde glcli
performans gdsterdi. Bize gére Bankacilik hisseleri icin risk-getiri dengesi daha az cazip
gorinmevye basladi. Mevcut degerleme carpanlan, bankalann enflasyonun oldukeca
Uzerinde o6zsermaye karlligina ulasacagini  fiyatlamis  durumda, fakat faiz
indirimlerinden gelen destege ragmen 2025'te 6zkaynak karhliklan sadece enflasyon
oranina yakinsamis olacak. Kur korumali mevduat programinin sona ermesi ve daha
fazla politika normallesmesinin ardindan bankacilik sektérinidn  toparlanmasinin
2026'da hiz kazanabilecedine inaniyoruz.

Cin ve Avrupa’dan gelebilecek tesvikler izlenmeli. Kiresel gérinim
ihracatgilar/endustriyeller icin belirsizligini korurken, hem Cin'den hem de Avrupa'dan
olumlu strprizler gelebilecegini distiniyoruz. Trump 2.0 hakkindaki belirsizlik g6z
dniine alindiginda, Cin'in GSYIH'sinin %5'ine kadar yeni tesvik aciklamasi bekleniyor.
Bu, bircok farkli sektdrde goérilen Cinli Greticilerin agresif ihracatini sona erdirebilir.
Avrupa’da, Yesil Mutabakat Endustriyel Plani adi verilen paket 2025 Subat ayinda
aciklanacak. Turkiye'nin ana ticaret ortadi icin gdériinim iyilesebilir. Cin ve Avrupa igin
goriinim pozitife dénerse, finans disi sektérlerde karlilik gériinim sigrama yapabilir.
Enflasyon muhasebesi yeni bir dinamik olusturdu. Enflasyon muhasebesi olmadan
sonu¢ bildiren sirketler 2024 vyilinda %68 medyan getiri saglarken, enflasyon
muhasebesi ile bilango agiklayan sirketlerin medyan getirisi ise %19'da kalmistir.
2025'te, TUFE'nin yavaslamasi beklendiginden, enflasyon muhasebesinin faaliyet kar
marjlan Gzerindeki olumsuz etkisi azalacaktin  Ancak, enflasyon muhasebesinin
amortisman  giderleri  Gzerindeki kalic  bir etkisini  vurguluyoruz. Enflasyon
muhasebesinin getirilmesinden sonra sirketler i¢in amortisman gideri ortalama 3 kat
artis gosterdi. Enflasyon muhasebesi déneminin bitmesinden sonra bile net karlar
lizerinde bu durumun olumsuz etkileri olacagini séyleyebiliriz.

: il
TORKIYE ‘{’ BANKASI
L‘

SIB



¥ Yatirnm Finansman N

Para Piyasasi Fonlarinin
blyUklGgi 37 milyar $ oldu

Hisse Senedi mi Mevduat mi?
2024'te yatinmcilardan aldigimiz en sik soru, banka mevduat oranlar ve hatta kisa

Para Piyasasi Fonlar Toplam Buyuklik (Milyar $)
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vadeli para piyasasi fonlan %50'den fazla yillik getiri sunarken hisse senetlerine
yatim yapmanin dogru olup olmadidi yéntndeydi. Agikgasi bu soruyu, hisse senedi
alirken piyasa zamanlamasi yapmali miyiz sorusunun bir tlrevi olarak gériyoruz.
Bazen nakitte kalmak size daha sonra daha iyi bir fiyattan hisselere tekrar giris firsati

saglayabilir, ancak codu zaman favori hisse senedinizde veya piyasanin genelinde
blylik bir hareketi kagirma riski de vardir. Piyasayr mikemmel bir sekilde
zamanlamanin imkansiz olduguna inaniyor, hisse senetlerine yatinm yapmanin, son
derece yliksek degerlemelerle hisseleri satin almadidiniz stirece, uzun vadede diger
alternatiflere gdére daha yiksek bir reel getiri sunacagina inaniyoruz.

® N S P PSP RN

P Hisse senedi yatirminda getirinin temel kaynadi yatinm yapilan sirketin kar bliyiimesi,

o

3
&

yatinm yapilan hissenin piyasada dederleme ¢arpanlarindaki dedisim ve yatirrm
yapilan sirketin Grettigi nakit akisi (6dedigi temettl veya finansal borcundaki degisim
olarak dustinilebilir) olarak siralanabilir. Borsa istanbul hisse senetlerinin Tirkiye
ekonomisi'nin mevcut déngtistinde yukaridaki 3 degisken icin de iyi bir gérinim
sunduguna inaniyoruz. BIST Sirketlerinin kar baytimesi zayif 2024 yilinin baz etkisi de
dikkate alindiginda, 2025 ve 2026 yillarinda yukari yénlu iyilesme kaydedecektir.
Degerleme ¢arpanlanmiz hali hazirda yurtdisi benzerlerimize gére iskontolu islem
gordigimuze isaret etmektedir. Son olarak Sirketlerin borgluluk oranlan 2024
sonunda blylk ihtimalle zirveyi gdérmUs olacak ve 2025-2026 déneminde borgluluk
rasyolarinda yasanabilecek iyilesmelerde hisse senedi fiyatlamalarini olumlu
etkileyebilecektir. Bu nedenle, su anda uygun carpanlarda islem géren, dnimuizdeki
yillarda borg azaltma ve karlilikta iyilesme vaad eden Yatinm hikayelerine
odaklanmanin énlimizdeki1-2 yil igcinde daha iyi risk-getiri sunacagini distinliyoruz.

Asadida, getirileri belirleyen faktérlerdeki gelisime dayal olarak, hisse senedi
yatinminda bilesik getirilerin nasil ytukselebilecegini gosteren teorik bir sirketin 3 yil
vadede hisse senedi getirisi ile mevduat getirisi arasindaki karsilastirmay sunuyoruz.

Teorik Sirket enflasyona paralel
blylyor, kar marjlar, degderleme
carpani ve net borg 3 yil boyurca
ayni kaliyor.
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Teorik Sirket'in reel biylmesini her Teorik Sirket'in hissesi %40 iskontolu
sene %2 artiyor, kar marjlan satin aliniyor ve degerleme carpan
kademeli yikseliyor, fakat degerleme kademeli sekilde vylkseliyor; reel
carpani ve borg sabitkaliyor. blylmesi %2 artiyor, kar marjan ve

borg rasyosu kademeliiyilesiyor.
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Bankalann Aylik Ozsermaye Karliligi Gelisimi Ticari Kredi Faizi- Mevduat Makasi
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Cin'in Celik ihracatinin seyri EREGL icin kritik Altyapi yatinrmlanndaoki artis miteahhitlik sirketleri igin firsat

: Alty cetirrm harearnee talrminlar 2016-3¢
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Rafineri marjlan normallesiyor, fakat halen ortalama Gzeri Akaryakit dagitim&bayi marjlan ise ylkselis egiliminde
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Telekom sektériinde mobil ARPU’lar FX bazinda baylyor THYAO & PGSUS kapasite artisinda dinyada 6ncii

Kiresel Havayolu Firmalanmin AKK gelisimi [2019°a gore %)
Tlrkoye Aborye Basina Ayldk Ortalarma Mobil Gelir (EUR) 1808
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Kaynak: YF Research, ICTA Market Data Kaynak: YF Arastirma, Bloomberg
ARCLK kendi sektdriinde kiiresel zirveye oynuyor Mobilya sektoriinde ic talepte beklenen yavaslama gézlendi
Son 12 ay Kredi Karti Harcamasi (Mobilya Sektort) % yillik artis
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Kaynak: Bloomberg, YF estimates Kaynak: BKM
Konut Satiglan Geligimi Otomobil Pazannin 2025'te %15 daralmasini bekliyoruz
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Model Portfoy

Genel / Public

“ Piyqsq Deéeri Portfoy cetirs!

Sirket ismi Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmin US$min Relatif Nominal
Eklendi Turk Hava Yollari THYAO 309.00 475.00 54% 426,420 11,978
Eklendi Yatas YATAS 26.38 55.00 108% 3,952 111
Cikanldi Sise Cam SISE 39.36 60.00 52% 120,568 3,387 -17% -19%
Cikarildi Turk Telekom TTKOM 49.70 75.00 51% 173,950 4,886 73% 128%
Portféyde Ag Anadolu Grubu Holc AGHOL 315.00 556.00 7% 76,713 2,155 -17% -16%
Portfdyde Arcelik ARCLK 131.00  340.00 160% 88,520 2,487 -21% 1%
Portfoyde Koza Anadolu Metal KOZAA 73.85 121.700 65% 28,660 805 41% 42%
Portfoyde Eregli Demir Celik EREGL 23.30 35.00 50% 163,100 4,582 -18% 6%
Portfdyde T. Vakiflar Bankasi VAKBN 25.92 40.00 54% 257,021 7,220 36% 75%
Portfoyde Turcas Petrol TRCAS 27.00 62.00 130% 6,901 194 2% 2%
Portfoyde Enka Insaat ENKAI 50.95 75.00 47% 305,700 8,587 18% 51%

* Kapanis fiyatlari 24 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Yatirnm Finansman - Arastirma Model Portféy Performans

Fiyat (TL) Piyasa Degeri (milyon) YBB Getiri

Sirket Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL US$ Goreceli Mutlak
Koza Anadolu Metal KOZAA 73.85 121.70 65% 28,660 805 -2% -1%
Sise Cam SISE 39.36 60.00 52% 120,568 3,387 -7% -5%
Eregli Demir Celik EREGL 23.30 35.00 50% 163,100 4,582 -6% -5%
Arcelik ARCLK 131.00 340.00 160% 88,520 2,487 -9% -8%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 315.00 556.00 7% 76,713 2,155 -1% 1%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 25.92 40.00 54% 257,021 7,220 10% 11%
Turcas Petrol TRCAS 27.00 62.00 130% 6,901 194 -5% -3%
Enka Insaat ENKAI 50.95 75.00 47% 305,700 8,587 3% 5%
Turk Telekom TTKOM 49.70 75.00 51% 173,950 4,886 13% 14%
Model Portfoy Performans - Esit Agirhkh

Son degdisimden bu yana portfoy getirisi * -2.6%
Son degisimden bu yana BIST100 getirisi 0.5%
Yilbasindan bu yana model portféy getirisi 1.0%
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi 2.8%
*Portféydeki son dedisim 12 Aralik 2024'te yapilimistir.

B Model Portféy m BIST100
312%
101%

69% 64%
2019 2020 2021
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AGHOL Endeks Uzeri Getiri  AGHOL:Turkiye ve diger gelismekte olan pazarlarina iskontolu
(Onceki: Endeks Uzeri Getiri) erisim

Hedef Fiyat TL556.00

Hisse Fiyati (27/01/2025) TL315.00 AGHOL'lUn, cazip bir iskontoyla hem Tirkiye'de hem de gelismekte olan

Getiri Potansiyerli 7% Ulkelerde yiiksek kaliteli bir tiketici portféyl sundugunu distintiyoruz. Gicli

kiiresel ortakliklar (6rnedin COLA, AB InBev ve Isuzu) ve i¢ piyasada glicli
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T 2025T  konuma sahip sirketler (MGROS, AEFES, ADEL) uzun vadeli biiyiime

Satig Geliri ( TMS 29 haric) 820922 543521 740888  garinimuni ayrica destekliyor FAVOK'Unin yaklasik %50'si geng nifusa
% blyume (nominal) 80% 69% 36% . .
B ) sahip  uluslararasi  operasyonlardan gelmekte olup, yeterince
Satig Geliri ( TMS 29 dahil) 375583 584432 779,882 d | bircok  ilk <kkontol . Tk |
% biyime (reel) 7% 8% 4% ?ygun c@mg@g |rc;ov G eye. |§ orlou er|§|m. .|m ani sag |yo.r.
FAVOK (TMS 29 hari) 46,051 75502 97670 Guncellenmis istirak degerlemelerimize goére, AGHOL icin hedef Net Aktif
% marj 14.3% 13.9%  13.2% Degeri (NAV) 5 milyar USD olarak hesapliyoruz, bu da mevcut 2,2 milyar
FAVOK (TMS 29 dahil) 34,218 59,994 80,057 USD piyasa degderine gore hedef NAV'da %57'lik bir iskontoya isaret ediyor.
% marj 9.1% 10.3%  10.3% Mevcut dederlememiz suan AEFES'in Rusya operasyonlarini icermektedir.
Net Kar (TMS 29 harig) 8.1 9882 14985  Ancgk, Rusya operasyonlarina atfedilen 1,2 milyar USD dederi harig
%6 maxj 2.7% 18%  20% 4 ttugumuzda bile AGHOL icin hedef NAV degerimiz 4,4 milyar USD'ye
Net Kar (TMS 29 dahil) 19,638 11,230 16,650 s .
) (holding iskontosu sonrasi 3,4 milyar USD) ulasiyor bu durumda Rusya
% matrj 6.1% 2.1% 2.2%
operasyonlan hari¢ bile hedef NAV'miz %57 yikselis potansiyeline isaret
Degerleme 2023T 20247 2025T ediyor. $imdilik, tahminlerimiz Rusya operasyonlanni icermeye devam
F/K 3.9x 6.8x 4.6x ediyor ¢linkli AEFES’in Rusya'daki varliklarini korumasina olanak taniyacak
F/K (TMS 29 Harig) 8.7x 7.8x 5.1x bir anlasma ihtimalini h&ld masada oldugunu &ngdriyoruz. Ornegin,
FD/FAVOK 7.2x 4.1 3.0x 2024'te Rusyaq, St. Petersburg Havalimani’'ndaki Fraport'un %25 hissesinin
FD/FAVOK (TMS 29 Haric) 5.4x 3.3x 25 gecici ydnetim déneminin ardindan BAE merkezli Orbit'e satisini onayladi.
PD/DD 1.2x 0.9x 0.7x
Hisse Basina Temettii 0.82 2.9 411 NAV'nin %801 AEFES ve MGROS'tan gelse de holdingin diger varliklan
Temettl verimi 0.3% 0.9% 1.3% arasinda elektrikli arag dreticisi TOGG (2027 yilina kadar 175K Uretim

kapasitesine ulasmasi bekleniyor); Kia'nin distribltéri ve yaklasik %2 pazar
payina sahip Celik Motor; 19K arag tretim kapasitesine sahip Anadolu Isuzu;
%25-30 pazar payina sahip kirtasiye sirketi Adel; ve iki hidroelektrik santrali
(120 MW kurulu kapasiteye sahip Aslancik HES ve 90 MW kurulu kapasiteye
sahip Paravani HES) bulunmaktadir.

) Al
m | TORKIYE $EANHAEI



¥ Yatirnm Finansman -

ARCLK Endeks Uzeri Getiri ARCLK: 10 yillik biyiime déneminin meyvelerini toplama zamani
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL340.00 ARCLK'in on yil &nceki 5 milyar dolar olan satis geliri, 2025 yilinda 13
Hisse Fiyati (27-01-2025) TL13LO  milyar dolara ulasacak ve bu da %10'luk bir bilesik yilik blyime
Getiri potansiyeli 160% " 5ranina (YBBO) isaret ediyor kibu oranin rekabetci bir kirresel sektar
Tahminler (TLmn) 2023 20247 20257 iginde dikkate deger oldugunu distniyoruz. Onimuzdeki yillarda
Satis Geliri { TMS 29 haric) 205,884 372466 485275 bUyUme i¢in hala blyUk bir alon olsa da, ydnetimin kaldirac
% buytime (nominal) 54% 81% 30% iyilestirmek ve bUyUme dénglstinin bir sonraki ayadina hazirlanmak
Satis Geliri (TMS 29 dahil) 257103 416411 573750 jein  gnumizdeki 1-2 yil boyunca marj iyilestirmesine &ncelik
0, (Vi 0, 0, 0,
;:\sg:?:’\;:zg haric) 20?7/; 26137/; 411;)4/; verecegini dustnldyoruz. Marj genislemesinin hem brit kardan (bazi
% marj 08%  70%  8sw ©ski Whirlpool varliklarindan dretimin tasinmasi, yerlesik segmente
FAVOK (TMS 29 dahil) 20,330 22,829 40163 dartan oranla daha iyi miks ve 2025'te daha uygun hammadde
% marj 79%  55% 7.0% fiyatlarl) hem de faaliyet giderleri seviyesinden (birlesme sonrasi
Net Kar (TMS 29 haric) 4529 5889 12132 sinerjiler, maliyet optimizasyonu ve yapay zekanin artan kullanimiyla)
% marj 2% 2% 3% o . , = .
Net Kar (TMS 29 dahil 7067 6,505 5625 cg)/elm,esml bekllyor;lJz. 2025T ds FA\t/)OK Ln(]tjjlncl)/n 150 b;z puvon orthorgk
% marj 3% 2% 1% 67,0'a (TMS29 enflasyon muhasebesi hari¢ %8,4) ¢cikacadini tahmin
ediyoruz; bu da 2024E'deki 0,6 milyar dolardan énemli élglde yuksek
Degerleme 2023 2024T _ 2025T  olgn 0,9 milyar dolarlik (enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ 1,1 milyar
ZE (TS 29 Harig 11;2" 12"3‘ 1?‘;’( dolar) FAVOK ile sonuglanacaktir. Ayrica 2026E'de %8,2'lik (enflasyon
aric) 5x .0x .3x X i .. X .
FD/EAVOK 8.8x 7 8x 4.5x muhasebesi hari¢ %9,2) FAVOK marjina ve 1,2 mllyor dolarlik
FD/FAVOK (TMS 29 Haric) 8.9x 6.9x 43x (enflasyon muhasebesi haric 1,3 milyar dolar) FAVOK'e dogru
PD/DD 12x 11x 09x iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Kuresel talep kosullarinda
Hisse Basina Temettii 2.66 0.00 000  yalnizca kademeli bir iyilesme varsayiyoruz, ancak Cin ve/veya
Temettl verimi 2.0% 0.0% 0.0%

Avrupa’nin tuketim mallarina olan talebi tesvik etmek icin yapacadi
politika eylemleri tahminlerimiz icin yukari ydnlt risk olusturacaktir.
Ornegin Cin'de hukimet eski cihazlari degistirmek igin tran degdisim
tesviklerini genisletti. Cin'in i¢ tUketiminde bir toparlanma olmasi
durumunda bu, Arcgelik'in  pazarlarindaki  rekabet baskilarini
hafifletebilir. Borg pozisyonuna gelince, 2024 sonu kaldirag oraninin
4x'in altinda olacadini tahmin ediyoruz ve daha yiksek FAVOK
Uretimi  sayesinde 2025-26'da &nemli iyilestirmeler gdrmeyi
bekliyoruz. Ayrica, faiz indirimleri ve daha dustk turev araclarin
korunma maliyetleri sayesinde 2025'te sirketin finansal giderlerinde
iyilesme bekliyoruz. Genel olarak, ARCLK'nin 340 TL/hisse HF'mize
(daha yuksek borg pozisyonu nedeniyle 376 TL'den disls) %160'Iik
dnemli bir yukari yénll potansiyel gérdiigumiz icin nadir bir firsat
sunmaya devam ettigini dUsUnlyoruz. Hisse senedi, uluslararasi
benzerlerinin  8.3x/7.6x c¢arpanlarina kiyasla tahminlerimize gore
2025T'de 4.3x ve 2026T'de 3.2x FD/FAVOK katlarinda islem gériyor.
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ENKAI Endeks Uzeri Getiri ENKAI: Mahendislik ve insaat is kolunda gugli performans ve
(inceki: Endeks (zer Getiri artan beklentiler
Hedef Fiyat TL75.0 ) . )
Hisse Fiyats (24-01- 2025) TL51.0 Petrol sahalari veya otoyol insaati gibi geleneksel is alanlarinin yani
Getiri potansiyeli 47% sira, 6nUmuzdeki dénemde artmasi beklenen enerji altyapis,
ntkleer/dogal gaz santralleri, LNG tesisleri ve yesil hidrojen gibi
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T yatirimlar Enka igin énemli firsatlar sunacaktir. ENKA, 2023 sonunda
Net Satisiar B35%1 95532 151088 5,0 milyar ABD dolari olan birikmis siparis bUyuklGgunt 2024'tn 3.
% biyime 353%  14.3%  5B.2% geyreginde 5,8 milyar ABD dolari seviyesine yUkseltmeyi basardi. Bu
FAVOK 16,580 20138 40488 artisa paralel olarak gelir biyUimesinin de 2025'te hizlanmasi
U ] 19.8% A%  26.8% beklenebilir, c¢Unkl birikmis siparisin  %17'sini  olusturan Libya
Met Kar 17,247 20922 36,984 projelerinin  2025'in 1. ¢eyredinde baslamasi bekleniyor. Sirket,
% marj 0.6 % Nat  24.5% Almanya'daki Stade LNG depolama ve vyeniden gazlastirma
terminali ve ingiltere’'deki Stanlow Rafinerisi'ndeki Dustik Karbonlu
Dederleme 20237 20247  2025T Hidrojen Uretim Tesisi gibi EPC sézlesmelerini  kazanarak
F/K 17.7x% 14.6% 8.3x Avrupa'daki varligini genisletmeyi basardi. Mihendislik ve insaat is
FO/FAVOEK 7.9 .5% 3.2x kolunun 2024'te 2,1 milyar ABD dolari olan cirosunun 2025'te yaklasik
F/DD 1.4x 1.2% 0.9 2,4 milyar ABD dolarina cikacagini tahmin ediyoruz. Uluslararasi
Hissz Bagina Temetti 0.38 175 2.00 Mahkeme kararina gére Gurcistan'dan tahsil edilmesi beklenen
Temettil verimi 0.7 % 34% 3.9% potansiyel tazminat gelirinin, 2025'de tek seferlik olumlu bir etki

yaratabilecegini belirtiyoruz. Enerji segmentinde, sirketin mevcut
poertféyinden daha ytksek verimlilie sahip olacak yeni dogal gaz
yakith elektrik santralinin 2025'in  sonlarinda devreye alinmasi
planlaniyor. ENKA ayrica nakit fazlasini dederlendirmek ve rlzgar
kulesi Uretim kapasitesini kullanmak icin Turkiye'de yenilenebilir
enerji yatinmlarini da dederlendirebilir.  Sirketin  Moskova'daki
gayrimenkul portfoyt, Ukrayna'daki savastan blUyUk bir etki
gdrmeden >300 milyon dolar tutarinda yillik kira geliri Uretmeye
devam ediyor. ENKA'nIn net nakit pozisyonu 3C'24 itibariyla 52
milyar ABD dolar seviyesindedir. Hisse icin fiyat hedefimizi 75 Tl'ye
yukseltiyoruz ve Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz.
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Model Portféy Hisseleri: EREGL

EREGL Endeks Uzeri Getiri

Cinceki: Endeks Uzeri Getir
Hedef Fiyat TL35.0
Hisse Fiyvat (24-01-2025) TL23.3
Getiri potansiyveli 50%
Tahminler (TLmn} 2023 2024T  2025T
Met Satislar 147,900 200156 238,067
Favdl 15,573 21522 38,868
% moarj 10.5% 10.7% 16.3%
Met Kar 4,39 13369 13776
% marj 2.9% f.6% 5.8%
Dederleme 2023 2024T 20257
F/K FTx 12.2% T.8x%
FOAFAVOK 15.2x% .0 B.1%
F/DD 0.9% 07x 0.6x%
Hisse Basinag Temettl 0.00 025 029
Temetti verimi 0.0% 11% 12%

EREGL: D6nglinin dip noktalarinda ve g6z ardi edilmesi zor

2024 yilinin basinda, celik Ureticilerinin marjlarinda toparlanmanin
baslamasini 6ngérmustuk. Ancak, kuresel talep kosullari zayif kaldi
ve Cin asiri Uretimini ihrag etmeye devam etti, bu da marjlarda uzun
sureli bir zayifiga neden oldu. Tahminlerimizin aksine, EREGL'nin ton
basina FAVOK performansi 2023 yilindaki 92$ seviyesinden 2024
yiinda 82$ seviyesine geriledi. Cin'in agresif ihracatindan baski
gelecegdi neredeyse barizdi, fakat bizim beklentimiz Cin'in yUksek
maliyetli bu politikasini strdirmek yerine bir noktada tretimi kismak
zorunda kalacadr yénundeydi. 2024 yilinda hentz bu noktaya
gelmedik, ancak 2025'te bir politika ayarlamasinin halen muhtemel
oldugunu dustntyoruz. Ornegin 2016'da Cin, gelik Ureticilerinin 110
milyon tonluk rekor ihracat yapmasinin ardindan gelik endUstrisi i¢in
100-150 milyon tonluk Uretim kesintisi duyurmustu. Cin'in 2024'teki
ihracat hacmi de benzer sekilde 111 milyon tona ulasti. Bu ihracat
hacminin sdrdurdlebilir oldugunu  didstinmuyoruz, ¢Unkt (1) Cin
celigine karsi artan sayida ulke tarafindan korumacilik énlemleri
aciklandi ve Trump 2.0 dénemi basladi (2) Cin'in i¢ talebinde
iyilesme ve yeni tegvikler bekleniyor (3) asiri Uretimin mali ve ¢evresel
zararlarn Cin icin ¢ok ytksek. Cin'in Adustos 2024'te gelik kapasite
degistirme politikasini askiya aldigini, 2025'te yeni politikanin
aciklanmasinin  beklendigini ve bunun &numuizdeki 5 yil igin yeni
kapasite kesintileri getirebilecedine inaniyoruz. Tum bunlar géz
éntne alindidinda, yakin vadeli marj edilimleri EREGL igin umut
verici gérinmese de, déngunin dip noktalarinda oldugumuzu ve
genellikle EREGL icin en iyi risk-getiri noktasinin gegmiste bu tip
durumlarda ortaya ciktigini not ediyoruz. Yerel ve bolgesel
gelismeler acisindan, ECB'den faiz indirimleri ve Avrupa
ekonomilerini canlandirmayi amaclayan potansiyel tesvikler 2025'te
dikkat edilmesi gereken dnemli diger katalizérler olabilir. 2025'te ton
basina FAVOK'Gn hafifce artarak 120$/tona cikacadini tahmin
ediyoruz, ancak politika ayarlamalarinin zamanlamasina  bagh
olarak kisa vadeli toparlanmanin daha yavas veya daha hizh
olabilecegini séyleyebiliriz. EREGL'nin madencilik yatirimlariyla ilgili
olarak, 2027-2028'de baslayacak demir cevheri pelet projesinden
250 milyon ABD dolari tutarinda ilave brit kar gelecedini tahmin
ediyoruz, ancak yakin zamanda ortaya c¢ikan altin kesfinden
kaynaklanan potansiyel katkiyr tahmin etmek bu asamada
aciklanmayan detaylar nedeniyle kolay degil. Sirketin 2025'de
yatirrm harcamasinin 1,1 milyar $dan 800 milyon $'a gerilemesini
bekliyoruz. 2024 sonunda yaklasik 3x seviyesinde tahmin edilen Net
Borg/FAVOK oraninin, 2025 yilinda iyilesmesini bekliyoruz. EREGL
icin hedef fiyatimizi 32,50 TL'den 35,0 TL'ye revize ediyor, Endeks
Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz.
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KOZAL

Hedef Fiyat
Hisse Fiyat i24-01-2025)
Getiri potansiveli

Tahminler (TLmn}

Endeks Uzeri Getiri
Cinieki: Endeks Uzeri Getiri

TL36.0
TL24.3
48%

2023 20247  2025T

Satis Geliri { TMS 22 harig)
% biyime (nominal)

Satig Geliri { TMS 29 dahil)
% biyime [reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% moarj

FAVOK (TMS 29 dahil)

% moarj

MNet Kar [TMS 22 harig)

% morj

Met Kar [TMS 22 dahil}

% moarj

6270 7,476 15,909

9%, 19% T13%
8107 9,055 18,171
-28% -23% 56%
1,638 1,832 4,057
29.3% 245%  255%
2,517 2,344 4,785
0%  259%  262%
5732 4749 5,568
21.4%  535%  41.3%

406 971 kY k)
5.0%  107%  20.5%

Degerleme 2023 20247  2025T
FAK 151.6x B0.2x 20.9%
FAC(TMSE 29 Harig) 13.6% 16.4% T1.8%
FD/FAWOK 25.6% 27.5x 13.5x%

FO/F AYEOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basinag Temettd
Temetti verimi

KOZAA - Net Aktif Deger Hesaplamasi (Milyon TL)

35.1x 35.2x% 15.9%
3.8x 2.5x% 1.9%
0.40 Q.00 Q.47
16% 0.0% 1.9%

KOZAL Hedef Degerleme 115,290
KOZAA'nin KOZAL'da dolaylik sahiplik orani  47.53%
KOZAAnin sahip odugu KOZAL payinin deeri 54,797
Net Diger varhklar (2.0x defter degeri) 4,232
Hedef Net Aktif Deger 59,030
Mevcut Piyasa Degeri 28,660
Hedef NAD'ye gore iskonto -51.4%
Hedef Piyasa Dederi 47,224
Hedef Hisse Fiyati 121.70
Mevcut Hisse Fiyati 73.85
Artis Potensiyeli 65%

Genel / Public

KOZAL ve KOZAA i¢in olumlu gérasiimiza stirduriiyoruz

Yikselen altin fiyati, Gretim hacminde beklenen toparlanma ve yakin
zamanda duyurulan birlesme sUreci nedeniyle KOZAL ve KOZAA'ya
iliskin olumlu gérastimizt koruyoruz. KOZAL'n altin Uretim
hacmindeki dusts 2024 yilinda devam ederken, 2025'in sirket
operasyonlari icin 150 bin ons Uretim seviyelerine dodru bir
toparlanma yili olacadini tahmin ediyoruz. Bu ayni zamanda
faaliyet gelirinde de bir iyilesmeye yol acacaktir. KOZAL'In 2023
itibariyla toplam altin rezervleri 2,5 milyon ons olarak duyurulmustu.
Altin fiyatlarindaki artisin da etkisiyle toplam rezerv dederi 2012'den
bu yana en yiksek seviyeye cikmis oldu. KOZAL'In piyasa degerinin
hesaplanan degerine orani mevcut durumda 0,31
seviyesindeyken, son 5 yilik ortalamasu olan 0,44x'e kiyasla
iskontoya isaret etmektedir. $Sirketin Yonetim Kurulu KOZALIn
sermayesinde dolayli sahipligi bulunan KOZAA ve IPEKE ile
KOZAL''n birlesme sirecini baslattl. Bizim gérUisimulze gére, bu
birlesme kararigrup yapisini sadelestirme ve potansiyel olarak daha

rezerv

blytk bir madencilik lisans havuzuyla verimliligi artirma niyetini
yansitiyor. KOZAL'In hedef fiyatina gore KOZAA icin hesapladigimiz
NAD iskontosu %51 seviyesindedir. KOZAL icin hedef fiyatimizi 36 TL
ve KOZAA icgin hedef fiyatimizi 121,7 TL olarak revize ediyor ve
sirasiyla 48% ve 65% yukari yénll potansiyel hesapliyoruz.
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THYAO Endeks Uzeri Getiri THYAO: iskontolu ¢arpan ve temetti beklentisi

Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL475.00 THYAO'nun AKK'sinin 2025T'de yillik bazda %6,5 ve kargo hacminin
Hisse Fiyati (26-01-2025) TL309.0 yilik bazda +%2 artacadini tahmin ediyoruz. THYAO'nun yolcu
Getiri potansiyeli 54% kapasitesi (AKK) 3C24'te %5 artisla 68,7 milyar AKK'ye yUkselirken,

3C19 seviyesinin %33 Uzerinde gercgeklesti. Sektdr genelinde

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T X R X X o X

Satrs Geliri { TMS 29 haric) 504398 735081 956,493 kapasite artiglari énceki beklentilere kiyasla hala dustk seviyelerde
% bilyiime 62% 46% 30% seyrettiginden, 2025 yilinda yolcu getirilerinin  direngli kalmaya
FAVOK (TMS 29 harig) 15,397 141,073 174,156 devam edecegini dUstntyoruz. Kargo tarafinda ise ivme 2025T'de
% marj 23%  192%  182% de devam edecektir. Asya'daki gUclu talep ortami sayesinde kargo
:‘Et Kar (TMS 29 haric) 163’023 120'628 “9’8004 gelirleri 3C24'te yillik bazda %47 artti. 2025 yili toplam gelir
Yo mar] 2% 1% 1% Ghminimiz 24,1 milyar ABD dolari olup, 2024 yili tahminimiz olan 22,4
Degerleme 2023 2024T 2025T milyar ABD dolarina kiyasla %8,0 gelir artisi anlamina gelmektedir.
F/K 2.6x 3.5x 3.6x (Sirket tanimli) FAVOK tahminimiz 2024 ve 2025 yillari icin sirasiyla
FD/FAVOK 5.2x 4.3 3.5x 51 milyar ABD dolari ve 5,4 milyar ABD dolaridir. Sirketin net borcu
PD/DD 0.9x 0.6x 0.5x . - .
Hisse Basina Temetti 0,00 0,00 a1 3C sonunda }/llsc?nuno kiyasla 1,1 ml’l’yor USD iyileserek 6,2 milyar
Temetti verimi 0.0% 0.0% 4.2% USD'ye geriledi. Net Bor¢/FAVOK 2023 vyilsonunda  1,3x

seviyesindeyken, 30 Eylul 2024 itibariyla 1,2x seviyesine geriledi.
Sirketin gUglu likidite pozisyonu 9A24 itibariyle 74 milyar ABD
dolarina ulasarak SOA gelirinin %33'lUne tekabUl etmistir. 2025 dolar
bazli beklentilerimize gdre THYAO hisseleri 4,0x FD/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir. HF'mizi hisse basina 375,0 Tl'den
475,0 Tl'ye yukseltiyor ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz
Brent fiyatini 80 ABD dolari olarak tahmin ediyoruz ve dustk yakit
fiyatlari degerlememize yonelik baslica yukari yonla risk olabilir,
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TRCAS Endeks Uzeri Getiri
Cncewi: Endexs Uzeri Getir
Hedef Fiyat TL&2.0
Hisse Fiyati [24-01-2025) TLF.0
Getiri potansiveli 130%
Tahminler (TLmin} 2023 20241 20257
FAVOK [istiraklerdeki TRCAS payi)
(TMS 29 harig) 1,691 2,302 3644
(TMS 22 dahil} 2352 2829 4,122
Net Kar {TMS 29 dahil) 826 905 1,503
Degerleme 2023 20247 2025T
Fik B.4x T.AY 4.6%
FO/F AVOK 3.3x 2.8x 1.9%
FO/FAVOK (TMS 29 Harig) 4.6% 34x 2%
FD/DD 1.0% 0.4% 0.5%
Hisse Basina Temett( 0.00 0.57 0.98
Temettl verimi 0.0% 21% 36%
Turcas - Degerleme (Milyon $)
Shell-Turcas %30 payin degeri 615
(Turcas payina diisen EBITDA 2025T) 97
RWE-Turcas %30 payin degeri 70
(Turcas payina diisen EBITDA 2025T) 11
Atas (Depolama - %5 sahiplik) 5
Net Diger Varliklar 10
Net Nakit (4C'24 tahmin) 8
Net Aktif Degeri 708
Hedef NAD
%40 holding iskontosu sonrasi 425
Mevcut Piyasa Degeri 193
NAD'ye gbre iskonto -73%
Hedef NAD'ye gore iskonto -54%
Hedef Hisse Fiyati (TL/hisse) 62.00
Mevcut Hisse Fiyati 27.00

Yiikselis Potansiyeli 130%

Genel / Public

TRCAS: 2025 icin guglia bilango ve olumlu marj géranimiine
sahip

Turcas'in 2025 yilinda perakende akaryakit sektérandeki istirakinde
glglt karllhk gérinimine sahip oldugunu dustnlyoruz, c¢lnkd
ylUksek faiz oranlarindan etkilenmeyen bir alan ve dagitici kar
marjlari 2016'dan bu yana dolar cinsinden en yiksek seviyeye ulasti.
EPDK akaryakit fiyatlandirma verilerine gore, daditim ve perakende
icin kar marji bir yil 6ncesine gdre %70 artarak 4. Ceyrek 2024
doéneminde 4,9 TL/litre seviyesine yUkseldi (dizel ve benzinin adirlikl
ortalamasi). Bu rakam dolar bazinda 014 $/litre karliiga denk
geliyor ve 2021-2023 ortalamasi olan 0,09 $ rakaminin oldukca
Gzerinde., Guclu TL ortamive disUk borgluluk seviyeleri Shell-Turcas
icin karlihk goéranimunt destekleyen diger faktérlerdir. 2024 yilinda
Shell-Turcas'in net borcu TFRS16 etkisi haric dnceki seneye gére 4,3
milyar TL'den 1 milyar TL'ye dusmustur. Her 5 yilda bir gerceklesen
ve Sirketin uzun zamandir hazirlandigi bayilerle yapilan sézlesme
yenileme déneminde planlanan nakit cikislarina ragmen, Shell-
Turcas'in yaratmasini bekledigimiz guclt nakit akisi sayesinde 2025
yil sonunda bor¢ pozisyonunda kisith bir artis olacagini tahmin
ediyoruz. Soézlesme yenilemelerinin tamamlanmasinin  ardindan,
Shell-Turcas'in  duUstk performans gosteren bayileri daha guclu
hacim potansiyeli olan yenileriyle degistirerek ag verimliligini daha
da artirmasi beklenmektedir. Shell-Turcas'in net karinin 2024 yilinda
1,4 milyar TL'den 2025'de 3,8 milyar TL'ye ¢ikmasini tahmin ediyoruz.
Ote yandan, Turkiye'de 800MW CCGT santrali isleten enerji istiraki,
gecen sene ikinci yarida artirilan  kapasite ddemelerinden
yararlanmaya devam edecek, bu édemelereden gelen katki 2024
yilindaki artisin tam yil etkisinin gérilmesiyle bu sene daha fazla
olacak. RWE-Turcas'in 2024 sonu itibariyla 20 milyon Avro net nakit
pozisyonuna sahip olmasi tahmin ediliyor ve borgsuz bilangosu
sayesinde bu Sirketin net karinin 2024'de 380 milyon TL'den 2025'de
550 milyon Tlye g¢ikmasini tahmin ediyoruz. TRCAS'In kendi
bilancosu da 2024'te net nakit pozisyonuna ge¢meyi basardi ve
2017'den bu yana Sirket ilk kez nakit temettd (hisse basina 0,57 TL)
dagitti. TRCAS'In net borg¢ pozisyonu 2020 sonunda 106 milyon dolar
seviyesindeydi. Piyasanin bu kaldirag azaltma etkisini hentz
fiyatlamadigina inaniyoruz ¢inkd TRCAS piyasa dederi bugin dolar
cinsinden 2020 sonuna kiyasla yalnizca %15 civarinda artmis
durumdadir. Hissenin FD/FAVOK carpani 2025 tahminlerimize gére
19x ve F/K carpani 4.6x seviyesindedir. Parcalarin toplami
yontemiyle hesapladigimiz dederlememizi gincelliyor ve TRCAS igin
hedef fiyatimizi 48,0 TL'den 62,0 TL'ye yUkseltiyoruz.
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VAKBN Endeks Uzeri Getiri Ozsermaye Karlihgi iyilesmesi devam edecek
(6nceki: endeks Uzeri getiri)
Hedef Fiyat 3066 VYAKBN'nin TL gekirdek faiz marj, 3. geyrekte sektordeki en blyuk
Hisse Fiyati (26/01/2025) 25.92 iyilesme olan 270 baz puanhk artigla pozitif bdlgeye girdi ve
Getiri Potansiyeli 53%  provizyon &ncesi kar, sektérdeki %9'luk daralmaya kiyasla
ceyreklik bazda %81 artisla TL14,3 milyara yukseldi. TL kredi

Bloomberg Hisse Kodu VAKBN Tl portféylnin  yaklasik  %71inin - hizli  bir sekilde yeniden
Piyasa Degeri (TLmn) 257,021 fiygtlanmasl, marj toparlanmasina katkida bulundu, Banka, faiz
H?”“’ A‘E'k!'k Orani 6% indirim dongusine girilirken sabit oranli kredi portféyuni
H|sse.Aded|(mn). 9,916 artirmayi 6nceliklendirerek faiz indirimlerine karsi iyi sekilde
Ort. Islem Hacmi-3 Aylik Timn 649 pozisyonlaniyor. VAKBN'nin 2025 yilinda karhhigini %56 artirarak

) 24% Ozsermaye Karliligi elde edecegdini éngériyoruz. VAKBN'nin,
Tahminler 2023 20247 2025T 149 milyarlk serbest provizyon tamponu (2024 4. ceyrek igin
Net Kar 25,046 39,765 57,659 . . . .
o tahmini serbest provizyonla birlikte yaklasik TL17 milyar) ve
Buyume (y/y) 4% 59% 45% , - . . . Lo .
ok ‘ 171428 211103 268851 2025'te guclu cekirdek marj genisleme potansiyeli sayesinde
Dzvaylna 2‘023 20'24T 20’25T direncli  kalacagini  bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 2025-2026
—egerems - ortalama Defter Degerine (DD) 117x hedef P/DD carpani
Ozkaynak Karhhg: 18% 20.8% 24.0% . . . .
F/K () 103 65 45 uygulayarak 39,66 TL olarak belirliyoruz. Degerlememizdeki
£/DD (x) 150 122 0.96 yukari yonlt potansiyel, beklenenden daha derin faiz indirimleri
Hisse Basina Temetti 0.00 0.00 060 Ve Sermaye Maliyetindeki (CoE) beklenenin UGzerinde bir
Temettii verimi 0.0% 0.0% 230  Ihmlilasmay: iceriyor. Ote yandan, gérunimimuize yonelik riskler

arasinda ek parasal sikilastirma, daha kisitlayici dizenleyici
onlemler ve daha yuksek Takipteki Kredi (NPL) olusumu ihtimali
yer aliyor.
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Genel / Public

Model Portféy Hisseleri: YATAS

YATAS

Hedeof Fiyat
Hisse Fiyot [-oa-2025)

Geatin potansiye|

Tahminler (TLmn)
"Satig Geliri { TMS 29 harig)
% buyume (nominal

Satis Geliri [ TMS 29 dahil)
% buyime (reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% marj

FAVOK (TMS 29 dahil)

“% marn)

Net Kar (TMS 29 harig)

“% marn

Neot Kar (TMS 29 dahil)

% marj

Degerleme

F/K

F/K (TMS 29 Honig)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Hang)
PD/DD

Hisse Basina Temetty

Temettu venm

Endeks Uzeri Getiri

20237
10,942
624%
13533
6.1'%
1724
158%
1386
10.2%
503
46%
700

20231

5.6x

20247
13467
322%
16,456
-158%
187
12.9%
1,585
6%
593

41%
1.6%

20241

Onceld: Endeks Ozed Gedt

TL55.0
TL26 .4

1089

20257
19.620
35.6%
21776
28%
2649

13.5%

Beklenen bor¢ azalimi ile beraber 2025 ve 2026'da yuksek kar
artis potansiyeli

2024 yiinda yuksek faiz, kredi karti sinirlamalar ve dustk talep
mobilya sektérinde yer alan sirketlerin Uzerinde baski olusturdu.
Sektorinde marka degeri ve blUnyesinde bulunan farkll markalarla
farkli gelir gruplarina hitap etmesi ile 6ne c¢cikan YATAS'In, mevcut
zorlu kosullara ragmen 2024 yilini %32,2 nominal ciro bayumesi ile
tamamladigini tahmin ediyoruz. Diger yandan, bu rakamin sene
basindaki beklentimiz olan blylmenin altinda kaldigini not ediyor,
fakat ertelenen talebin 6numuizdeki donemde tekrardan ciro
buylime potansiyeli olusturacadini distnlycruz. Diger yandan
yUksek faiz ortami sirketin bor¢lu yapisi nedeniyle finansal
giderlerde artisa yol acti. Sirket toplam borglar icindeki gérece
dustk faiz maliyeti olan doéviz cinsi borglarin adirhdini kademeli
sekilde %40 seviyesine dogdru cikararak faiz maliyetini yonetmeye
calismaktadir. 2024 yilinda enflasyen muhasebesinin de olumsuz
etkileri ile beraber FAVOK marji tahminimizin altinda %9,6 olarak
gerceklesti ve bir énceki seneye gére 60 puan dusis gosterdi
(enflasyon muhasebesi haric marj tahminimiz 2024'de %12,9).
Onumuzdeki dénemde Yatas hem satis blylUmesi hem de faiz
giderlerinin  azalmasi bakimindan faiz  indirimlerinde
etkilenme potansiyeli tasiyacaktir. Ek olarak, yurtdisi pazarlarda
6zellikle Rusya'da batili markalarin Ulkeden cikmasiyla Sirketin
Pazar payr kazanma potansiyeli artmistir. 2025 yilinda sirketin
hasilatinda %35,6 nominal biyime ve FAVOK marjinda 220 puan
iyilesme o6ngériyoruz (enflasyon muhasebesi haric 60 puan
iyilesme). Faaliyet karhliginda iyilesme icin beklenen
blyUmesinin acgiklanan asgari Gcret artisina gdre daha yiksek
seviyede olmasi énemli katki saglayacaktir. 2025 ve 2026 yilinda
borclulukta kademeli iyilesme ile birlikte, Sirketin yUksek kar artis
potansiyeli tasiyacadina inaniyoruz. YATAS hissesi icin hedef 5.0x
FD/FAVOK carpanina gére belirledigimiz yeni hedef fiyatimiz 55.00
TL seviyesinde olup, %108 artis potansiyeline isaret etmektedir.

olumlu

ciro
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Arastirma Takip Listesi — Oneri Revizyonlarn

Tavsiye Degisklikleri Onceki

HALKB Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri
BIMAS Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri
DOAS Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri
YKBNK Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
AKBNK Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
RYGYO Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
MPARK Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
SUNTK Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
TOASO Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri

Arastirma Takip Listesi — Hedef Fiyatlara Gore Yukselis Potansiyelleri
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Olumlu gorinim biiyiik dlgide fiyatlanmis durumda

AKBNK'In 2025 yilinda kérini %65 artirmasini ve %25 6zkaynak karlilig
(ROE) elde etmesini bekliyoruz. Banka, devam eden vade uzatimlari, konut
kredilerinde pazar payl kazanimlari, disik TL kredi-mevduat orani (%82) ve
menkul kiymet portféylinin daha yiksek getirili varliklar ile yeniden
dengelenmesi sayesinde marj genislemesine hazir durumda. AKBNK'In
glcli sermaye tamponu (%172 civarinda) blylimeyi surdirebilmesi ve
riskleri simirlamasi agisindan dnemli bir avantaj saghyor. 2025 net kar
tahminimiz, net faiz marji (NIM) genislemesi, komisyon gelirleri artisi ve
faaliyet giderleri ile karsiliklar konusundaki daha temkinli varsayimlarimiz
nedeniyle piyasa beklentisinin %16 altinda bulunuyor. Hisse, 2025
tahminlerimize gére 5x F/K ve 1.1x PD/DD carpanlariyla islem goértyor. Hedef
fiyatimiz, 2025-2026 ortalama 6zkaynak degerine uygulanan 1.25x hedef
PD/DD carpani Gzerinden 86 TL/hisse olarak belilenmistir. Degderlememiz
icin yukar yonli potansiyel, beklenenden daha derin faiz indirimleri ve daha
glicli 6zsermaye maliyeti iyilesmesi olabilir. Buna karsilik, gérinimimiiz
icin asad yonla riskler arasinda ek parasal sikilastirma olasihdi, daha
kisitlayici regulativ dnlemler ve daha yiksek takipteki alacak (NPL) olusumu
yer almaktadir. Sinirl yukari yénli potansiyel nedeniyle derecelendirmemizi
Endekse Paralel Getiri olarak dustriyoruz

AKBNK Endekse Paralel Getiri

(6nceki: endeks Uzeri getiri)

Hedef Fiyat 86.31
Hisse Fiyati (26/01/2025) 66.45
Getiri Potansiyeli 30%
Bloomberg Hisse Kodu AKBNK TI
Piyasa Dederi (TLmn) 345,540
Halka Aciklik Orani 52%
Hisse Adedi(mn) 5,200
Ort. islem Hacmi-3 Aylik TImn 5,167
Tahminler 2023 202471 2025T
Net Kar 66,479 41,589 68,622
Buyume (y/y) 11% -37% 65%
Ozkaynak 211,195 242,813 305,196
Degerleme 2023 2024T 2025T
Ozkaynak Karliligi 38% 18.3% 25.0%
F/K (x) 5.2 8.3 5.0
F/DD () 1.64 142 113
Hisse Basina Temettd 173 1.92 1.20
Temettl verimi 2.6% 2.9% 1.8%
GARAN Endeks Uzeri Getiri
(6nceki: endeks Uzeri getiri)
Hedef Fiyat 194.93
Hisse Fiyati (26/01/2025) 132.30
Getiri Potansiyeli 47%
Bloomberg Hisse Kodu GARAN TI
Piyasa Degeri (TLmn) 555,660
Halka Agiklik Orani 14%
Hisse Adedi(mn) 4,200
Ort. islem Hacmi-3 Aylik TImn 2,866
Tahminler 2023 20241 2025T
Net Kar 87,332 93,203 121,164
Buyime (y/y) 49% 7% 30%
Ozkaynak 244797 324900 432,084
Degerleme 2023 20247 2025T
Ozkaynak Karliligs 45% 32.7% 32.0%
F/K (x) 6.4 6.0 46
F/DD (x) 2.27 171 1.29
Hisse Basina Temettld 2.09 3.12 3.33
Temettu verimi 1.6% 2.4% 2.5%

GARAN'In rakiplerini geride birakmaya devam etmesini bekliyoruz.

Bankanin toplam varliklan i¢inde kredilerin yliksek payr ve kredi getirilerinin
menkul kiymet getirilerinden yaklasik 10 puan daha ylksek olmasi, 2024
yilinda marj performansi agisindan Garanti Bankasi’'ni olumlu bir sekilde 6ne
ctkarmistir. Ayrica, bankanin gdrece daha biiytk bir déviz korumali mevduat
(KKM) stoguna sahip olmasi ve bu mevduatlara uygulanan faiz orani sinin,
fonlama maliyetlerini olumlu yénde etkilemistir. Banka, agresif maas ve
emekli promosyonlarindan  kaginarak  operasyonel giderlerini  daha
stirdirdlebilir bir yaklasimla y&netmeyi tercih etmistir Bu yaklasim
sayesinde, diger bankalar yil sonu tahminlerini asadi revize ederken, Garanti
Bankasi 2024 igin tahminlerini korumustur. 2025 yilinda kredi blylUmesi
kisitlamalarninin  gdériiniime baski yapmasi beklenirken, GARAN bireysel
kredilerde vadeleri uzatmaya ve konut kredilerinde blyumeyi
hizlandirmaya odaklanmaktadir. 2025 wyilinda net faiz marji  (NIM)
genislemesinin rakiplerine gére daha sinirli olmasini beklesek de Garanti
Bankasi'min bankalar arasinda en yiksek NIM‘i koruyacadini 6ngdriyoruz.
2024 yilinda gliglt bir komisyon geliri artisi (%156) elde edilmesine ragmen,
faiz oranlannda kademeli indirimlerle birlikte 6deme sistemleri komisyonun
azalmasi ile 2025 yilinda komisyon tarafinda daha yavas bir biyime
ongoriyoruz. Hisse, 2025 tahminlerimize gére 4.6x F/K ve 13x PD/DD
carpanlariyla islem gérmektedir Hedef fiyatimiz, 2025-2026 dénemi
ortalama o6zkaynak degerine uygulanan 1.55x hedef PD/DD c¢arpani
lzerinden 195 TL/hisse olarak belirlenmistir. Degerlememiz icin yukan yonli
potansiyel, beklenenden daha derin faiz indirimleri ve &zsermaye
maliyetinde daha gucli bir iyilesme olabilir Bununla birlikte, ek parasal
sikilastirma olasihgl, daha kisitlayict diizenleyici dnlemler ve daha yiksek
takipteki alacak (NPL) olusumu gibi riskler gérinimimiz i¢in asad yonli
faktorler olarak 6ne ¢gitkmaktadir.
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Genel / Public

HALKGB: Yiiksek getirili KOBI kredileriile giiglii 5zsermaye karlihg:

HALKB Endeks Uzeri Getiri
(6nceki: endekse paralel getiri) HALKB'nin net kannin 2025'te %130 artarak ve 22% 6zsermaye karliligina
Hedef Fiyat 27.38 ulasarak karhhginin  gigli  bir sekilde toparlanacagini  éngdriyoruz.
Hisse Fiyati (26/01/2025) 18.33 Bankanin saglam KOBI kredi portféyliinden (%48) kaynaklanan énemli bir
Getiri Potansiyeli 49% Net Faiz Marji (NFM) genislemesi bekliyoruz. NFM'da genisleme
beklentimiz, daha yiiksek kredi getirileri, hizlanan kredi bliyimesi (ayhk
Bloomberg Hisse Kodu HALKB TI %?2,5 tavan ile diger ticari kredilere gére daha ylksek biylime tavani Jve
Piyasa Degeri (TLmn) 131,697 devam eden faiz indirimleri stirecinde azalan fonlama maliyetleri altinda
Halka Agiklik Orani 9% sekilleniyor. Hisse senedi, 2025 tahminlerimize gére 3,8x F/K ve 0,74x P/DD
Hisse Adedi(mn) 7,185 oraninda islem goériyor. Hedef fiyatimizi, 2025-2026 ortalama Defter
Ort. Islem Hacmi-3 Aylik Tirn 735 Degerine (DD) 1,07x hedef P/DD ¢arpani kullanarak ve ayrica ABD'deki
devam eden davaya iliskin olasi risklere karsi degerlemede %20 ilave
Tahminler 2023 20247 2025T iskonto uygulayarak 27.4 TL olarak belirledik. Trump'in ikinci déneminde
Net Kar 10.112 15,268 35115 Tirkiye ile ABD arasindaki iliskilerin isinma potansiyeli bulunuyor. Ayricq,
I%injme v7y) ~34% 51% 130% Tarkiye'nin 2023'te 3 milyar dolann altinda olan ABD hazine bonosu
Ozkaynak 128,406 143674 178,789 portféyiniin 2024'te yaklasik 12 milyar dolara yiikseldigini gériyoruz ki bu
Peéerleme 2023 20241 2025T da iki Ulke arasindaki iliskilerde bir iyilesmeye isaret ediyor olabilir
Ozkaynak Karlilg: 9% 11.2% 218% Degerlememizdeki yukari yonlii potansiyel, beklenenden daha derin faiz
F/K (x) 13.0 8.6 3.8 e . o . L |
F/DD (x) 103 092 074 indirimleri vg S.ermo“ye Maliyeti nsle.!a “(C?E)" beklfane.nln. Uzerinde bir
ihmhlasmayi iceriyor. Ote yandan, gérinimimiize yonelik riskler arasinda
ek parasal sikilastirma, daha kisitlayici dizenleyici énlemler ve daha
yuksek Takipteki kredi (NPL) olusumu ihtimali yer aliyor.
YKBNK Endekse Paralel Getiri YKBNK: 2025 yilinda NFM genislemesi icin 6nemli bir alan Mevcut
(6nceki: endeks Uzeri getiri)
Hedef Fiyat 43.93 YKBNK icin 2025 yilinda, fonlama maliyetlerindeki beklenen iyilesme ve
Hisse Fiyati (26/01/2025) 32.46 krediler ile mevduatlar arasindaki vade uyumsuzlugunun azalmasiyla
Getiri Potansiyeli 35% birlikte sektdrdeki en blyik NFM genislemelerinden birini 6ngdriyoruz.
2024 yilinda swap fonlamasina yiksek bagimlilik fonlama maliyetlerini
Bloomberg Hisse Kodu YKBNK TI olumsuz etkilemis olsa da, 2025'te politika faizlerindeki disusle birlikte
Piyasa Degeri (TLmn) 274,191 olumlu bir dénistim bekliyoruz. YKBNK'nin genis misteri adi (16,5 milyon
Halka Agiklik Orani 39% musteri) ve yiksek maas hesabi orani (%60), marj yénetimini daha da
Hisse Adedi(mn) 8,447 guclendiriyor. Ayrica, YKBNK'nin Eylil ayinda sektor ortalamasinin 400
Ort. Islem Hacmi-3 Aylik TImn 5,845 baz puan lizerinde gerceklesen kredi yeniden fiyatlamasi, 2025 icin
ivilesen kredi getirilerine isaret ediyorAncak, beklenen NFM
Tahminler 2023 20247 20257 genislemesine ragmen, 2024'te %100'Un Uzerinde biylime gdsteren
Net Kar 68,008 28,905 56,655 komisyon gelirlerinin normallesmesi muhtemel. Bu normallesme, kademeli
Blyume (y/y) 29% -57% 96% faiz indirimleri slrecinde &deme sistemi (icretlerindeki disiisten
Ozkaynak 178,852 197,467 249,786 kaynaklaniyor. Genel olarak, YKBNK'nin 2025 tahmini net karnnin TL56,6
Degerleme 2023 2024T 2025T milyara ulasarak %25 ROE (Ozsermaye Karllig) sadlayacadini
Ozkaynak Karlilig 46% 15.4% 25.3% éngdriiyoruz. Tahminimiz, NFM genislemesi,komisyon geliribliyimesi ve
F/K (x) 4.0 95 4.8 daha yiksek operasyonel giderler ile provizyonlara iliskin d aha temkinli
F/DD (x) 153 1.39 110 varsayimlanmiz nedeniyle konsensis tahmininden (Bloomberg: TL62
Hisse Bagina Temetti 0.94 121 0.51 milyar) %10 daha dastk. Hisse senedi, 2025 tahminlerimize gére 4,8xF/K
Temettl verimi 2.9% 3.7% 1.6%

ve 11x P/DD oraninda islem gériyor. Hedef fiyatimiz, 2025-2026 ortalama
Defter Degerine (DD) 1,26x hedef P/DD c¢arpani uygulanarak TL44/hisse
olarak  belirlenmistir.  Simirh yukarn  y6nli  potansiyel nedeniyle
derecelendirmemizi Endekse Paralel Getiri olarak disuriiyoruz.
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ANSGR

Hedef Fiyat
Hisse Fiyat
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getini
TL152.0

TL13.4

34%

2023T 2024T 2025T

Net Kar

Dederleme

5909 134 13522

2023T 2024T 2025T

F/K

PO/DD

Hisse Basina Temetti
Ternetti verimi

9.6x 5= 4. 2%
4.0x 2.2% 1.6x
0.00 0.00 5.58

Genel / Public

ANSGR: 2025 yilinda gugla karliik devam edecek

Anadolu Sigorta'min  briit prim Gretimi 2024 yilinda %573 oraninda
enflasyonun Ustinde bir artis gostererek 69,6 milyar TL'ye ulasti. Brans
bazinda briit primler incelendiginde son yillarda guclt bliyime trendinin
gozlemlendigi Hastalik/Saghk ve Yangin/Dogal Afet segmentlerinde
sirastyla yillik %117 ve %62,5 oraninda biylime gérildiu. Kara Araclar
segmentinde ise Sirketin temkinli yaklasimi nedeniyle %275'lik sinirli bir
blylime gdzlemlendi. 2025'te beklenen enflasyona paralel olarak toplam
brit prim Uretiminde %25'ik bir artis bekliyoruz. Teknik karlilik tarafinda
Sirket'in glgli reastirans korumasinin devami, cesitlendirilmis portféyinin
avantgjlan  ve vyeni Uranlerin etkileri ile iyilesme egiliminin devam
edebilecedini, doviz kurlarindaki oynakhdin distk olmasinin da destegiyle
%102 bilesik rasyo seviyesine 2025 yilinda ulasilacagim tahmin ediyoruz.
Diger yandan vyatinm gelirlerinin 2025 vyilinda da ortalama TL faiz
oranlarinin yliksek seyretmesi ile birlikte gli¢li kalacagini tahmin ediyoruz.
Sirketin yatinm porféyl yaklasik 49,8 milyar TL seviyesine ulasmis olup, 2025
yili 6zkaynak karliigr tahminimiz %44 seviyesindedir. ANSGR icin hedef
fiyatimiz1 152.00 TL'ye revize ediyoruz, yeni hedefimiz hissede %34 yukan
yonli potansiyele isaret etmektedir.

GLCVY

Hedef Fiyat
Hisse Fivat (24-0r- 2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzer Getiri

TL80.0
TL52.0
54%

2023 20247 20257

Tahsilatlar

2812 4,407 58585

% blOyame 115.5% a8.7% 331%
FAVOK 1,695 2629 3746
% marj 64.9% 597% 53.9%
Met Kar (TMS 29 dahil) 855 1,254 1,664
Degerleme 2023 20241 20257
FiK 8.5x 5.8x 4.4
FD/DD 4.4x 2.6% 1.7%
Hisse Basina Temetti 215 092 1.25

Temettd verimi

4.1% 1.8% 24%

GLCVY: Bankacilik sektorinde takipteki kredilerde yasanan artis,
Varlhk Yoénetim sektoriini destekliyor

Tark bankalannin NPL (takipteki kredi) satislan 2024'te hiz kazandi ve
toplam anapara dederi 2023'teki 14 milyar TL'den 2024 yilinda yaklasik 37
milyar TL'ye ulasti. NPL satislannin ¢odunlugu (%85'ten fazla) tiketici
kredisi segmentindeydi. 2025 yilinda da yaklasik 40 milyar TL'lik NPL satisi
yapilabilecedini tahmin ediyoruz. GLCVY yaklasik %25 pazar payini korudu
ve ilk 9 aylik dénemde 0,40x ortalama fiyat/anapara ¢arpani ile 6,7 milyar
TL toplam anapara tutanna sahip yeni portféy satin aldi. 2024 yilinda
gerceklesen ortalama satin alma ¢arpani tarihi ortalamadan yiiksek olsa
da, yihn ikinci yansinda artan fonlama maliyetleri nedeniyle gerceklesen
carpanlarda kademeli olarak gerileme gézlendi. Ote yandan tahsilatlar,
tahminlerimize gore 2024'de %69 artisla glicli performans gdsterdi. 2025
icin, zorlu makro gdriinime ragmen tahsilatlar icin yillk %33 blylime
ongoriyoruz. GLCVY ayrica yeni portféy alimlarini finanse etmek icin dis
bor¢glanmasini artirdi ve toplam borglanmalar 2023 sonunda 0,6 milyar
TL'den 3C'24 itibanyla 2,2 milyar TL seviyesine ulasti. Artan finansal
giderlerin net kar Gzerinde kismi olumsuz etki gdsterecek olmasina ragmen,
2025 yilinda yine de %33 net kar bliyimesine ulasilacagini tahmin ediyoruz.
2025 tahminimize goére hisse i¢in hesapladigimiz 4,4x F/K carpani, halen
cazip bir degerlemeye isaret ediyor. Gelecek Varlik icin olumlu gériasimiizi
koruyoruz ve 80 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri onerimizi
surduriyoruz.

) Al
M | TORKIYE $EANHAEI



¥ Yatirnm Finansman .

TAVHL Endeks Uzeri Getiri TAVHL: Yolcu sayilarinda giglii gérinim siirtiyor o
Oneeki: Endeks Uzeri Getiri TAVHL'nin yolcu sayisinin, uluslararasi yolculann devam eden gucla
Hedef Fiyat TL395.00 katkisiyla 2025T'de villik 9%9,5 artisla 116 milyona ul.g§ocog|n| tahmin
Hisse Fiyati (26-01-2025) TL285.3 ediyoruz. Buna bagl olarak, sirketin gelirlerinin ve FAVOK'Unlin 2025T'de
Getiri potansiyeli 38% sirasiyla 1,7 milyar avro ve 550 milyon avroya ulasmasini bekliyoruz. Antalya
Havalimani ve Ankara Esenboda Havalimani yatinmlarinin sirasiyla 2025'in
Tahmlnlfar (TLmn) : 2023  2024T  2025T ilk ceyregi ve ikinci ceyredi sonunda tamamlanmasi beklenmektedir. Yurtdisi
Satis Geliri ( TMS 29 haric) 33433 56445 73225 tarafinda ise sirket, 2025-2028 dénemini kapsayan ve 150-300mn avro
(ll/j-\?/lgsmTeMS 20 hari 10843;/; ;QZ‘; 22332/; arasinda olmasi beklenen Almati Yatinm Plani'ni acikladi. Baz senaryoya
0 _( arie) ' ' ' gbre, tarifenin onaylanmasi durumunda Almati'nin FAVOK'liniin 2Y25'ten
o ma W S0 B0 itibaren %13-%15 bekleniyor. TAVHL'nin is modeli dogrudan yol
Net Kar (TMS 29 harig) 7530 6958 10366 itibaren % 3-% cjrtm05| ekleniyor. L'nin is modeli dogrudan yolcu
% marj 23% 12% 14% sayisina bagh oldudu ve ayni zamanda genis bir yelpazede gesitlendirilmis
gelir akisina sahip oldugu icin TAVHL'ye iliskin olumlu gériasimizi
Degerleme 2023 2024T  2025T koruyoruz. Sirketin 2024 yolcu verilerine baktigimizda, toplam yolcu sayisi
F/K 13.8x 14.9x 10.0x 106,5mn‘a ulasirken (+%11 y/y), uluslararasi yolcu sayisi yillik %13 ile gligla
FD/FAVOK 13.4x 8.2x 6.2x performansini strdlrdi. Avrupa Ulkelerinin gigld katkisiyla 2025T'de de
PD/DD ) 2.3x 185x 13x gliclii uluslararasi yolcu ivmesinin devam edecedini distiniyoruz. 2025T
Hisse Bagina Temettd 0.00 0.00 0.00 avro tahminlerimize gére, TAVHL 8,0x FD/FAVOK carpani ile islem
N . 0 .
Temettt verimi 00%  00%  00% gérmektedir. TAVHL icin hedef fiyatimizi 325,0 TL'den 395,0 TL'ye yiikseltiyor
ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
PGSUS Endeks Uzeri Getiri PGSUS: Biuylame performansi giglii kalmaya devam ediyor
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL325.00 PGSUS igin 2025T'de %12,8 AKK biiyiimesi bekliyoruz. AKK basina gelirde
Hisse Fiyat: (26-01-2025) TL2302 sinirl bir artis bekledigimizden, bu durum kapasite artisinin 2025'te toplam
Getiri potansiyeli 41% - . e N . . .. . "
blylmenin anaitici glcl olacagina isaret etmektedir. Buna gore, Sirket'in
Tahminler (TLmn) 2023 20247 2025T gelirinin 2025 yilinda 3,6 milyar Avro'ya (yillik +%16,4) ulasmasini bekliyoruz.
Satrs Geliri ( TMS 29 harig) 70532 111683 147730 Sirketin filo blyGkligd 30 Eyldl 2024 itibanyla 112 ucak olup, 2024 wili
% biyume 65%  58.3% 32.3% sonunda 18 ugada ulasmasi beklenmektedir. Sirketin teslimat takvimine
FAVOK (TMS 29 harig) 21,625 29,927 40,639 gore onimuzdekiiki yil icinde 19 ucagin filoya katilmasi bekleniyor. 2025 yil
% marj 3%  268%  27.5% igin %275 FAVOK marji éngériiyoruz ki bu oran havacilik sektéri igin
Net Kar (TMS 29 haric) 20908 10,544 13,836 uluslararasi emsallerine kiyasla hala ¢ok rekabetgi bir seviyededir. 9A24
% marj 30%  96% 9.4% itibariyle, sirket yakitinin %46'sini 70-81 ABD dolar brent esdederi fiyat
Degerleme 2023 20247  2025T qrollglndon .hedge.etmi§tir. Bu durum §irk.e.tin“yok|t moliyetlerir.\ijet yakiti
fiyatlarindaki keskin artislardan koruyabilir Ote yandan, yeni ucaklarin
F/K 5.5x 10.9x 8.3x ~ - . .

. ortalamaya kiyasla daha yiksek koltuk kapasitesine sahip olmasi nedeniyle
FD/FAVOK 9.5x 6.9x 5.1x L o o o .
PD/DD 21x L4x 12x sirketin ortalama koltuk kapasitesinin 2025 yilinda iyilesmesini bekliyoruz.
Hisse Basina Temetti 0.00 0.00 0.00 Ortalama koltuk kapasitesinin 2021 y|||ndgki 191 seviyesine kiyasla 2029
Temettil verimi 0.0% 0.0% 0.0% yilinda 228'e ulasmasi beklenmektedir. FAVOK tahminimiz 2025 yili igin 984

milyon avrodur. 2025 yili avro bazli varsayimlarimiza gére, PGSUS hisseleri
5,6x FD/FAVOK katsayisi ile islem gdrmektedir. Glincellenen makro
tahminlerimizin ardindan hedef fiyatimizi hisse basina 275,0 TL'den 325,0
TL've vyiikseltiyor ve PGSUS icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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Otomotiv Sektoru

DOAS: Karhlik, 2025'te soru isareti olmaya devam ediyor

DOAS Endeks Uzeri Getiri 2024 yilinda DOAS birim satislarinin (Skoda harig) %5 artarak 145 bin adete
(prev: Endekse Paralel Getiri) ulastigini tahmin ediyoruz. Ancak 2025 igin satislarin (Skoda harig) %9

disusle 127 bin adete gerileyecedini 6ngdriyoruz. Bu, Turkiye hafif ticari

Hedef Fiyat TL272.00 arag (LV) pazarinin %15 daralarak 1,05 milyon adete gerileyecedi tahminine
Getiri Potansiyeli 39% kiyasla daha iyi bir performansa isaret ediyor. Zorlu kosullara ragmen, giicli

Turk lirasi (TL) ve elektrikli ara¢ (EV) modellerindeki gesitliligin artmasinin
2025'te satis hacimlerini destekleyecegine inaniyoruz.Karllik tarafinda ise,

Tahminler (TImn) 2023 2024T 2025T 2020-2023 arasinda DOAS, negatif reel faiz oranlar ve tedarik zincirindeki
Satis Geliri ( TMS 29 dahil) 149245 162293 175305 darbogazlarnn destekledigi glgli yerel fiyatlama sayesinde saglam kar
% biytime (reel) 9% -16% marjlarindan faydalandi. Ancak, TL faiz oranlarinin yikselmesi ve tedarik
FAVOK (TMS 29 dahil) 24,676 15,312 11,189 kisitlaninin hafiflemesiyle birlikte piyasa kosullar alicilar lehine dénerken,
% marj 16.5% 9.4% 6.4% saticilar igin zorluklar artiyor. 2025 yili igin yonetim, pazar payini korumaya
Net Kar (TMS 29 dahil) 10762 7402 8,045 ve ylksek kar marjina sahip satis sonrasi hizmet segmentinden daha fazla
% marj 13.20% 4.6% 4.6% faydalanmak icin arag parkini genisletmeye odaklanmis gériintiyor.2024
yilinda ézkaynak ile degerlenen yatinmlar, ézellikle sigorta segmentindeki
Degerleme 2023 2024T 2025T parasal kayiplar nedeniyle zarara ugradi. 2025 igin i"se, arag muayene
/K 2 2% 5.8x 5 3x Ucretlerindeki %44'lik artisin da  katkisiyla  TUVTURK'Gn  gugla  bir
. operasyonel performans sergileyecedini éngériyoruz. Hisse senedi, 2025
FD/FAVOK 1.8x 2.9x 4.0x . . " . .
tahminlerimize gére 5,3x F/K oraninda islem goérirken, 2024 kazanglan
P/BV 0.76x 0.82x 0.77x . . , . . . . .. T
lizerinden %10'uk cazip bir temettl getirisi sunuyor. Bu temettl getirisinin,
Hisse Basina Temetti 26.14 50.91 20.19 2025 yilinda hisse senedi icin dnemli bir pozitif itici glic olmasi muhtemel.
Temettd verimi 13% 26% 10% Otomotiv segmentini 4X (FD/FAVOK) ile degerlerken, gayrimenkul portfyi
icin 420 milyon dolar portféy degerini ve 6zkaynak ile degerlenen yatinmlar
icin de defter degerlerini kullanmaya devam ediyoruz
FROTO Endekse Paralel Getiri FROTO: Yeni kapasite, 2025 yiinda hacim baylimesini destekleyecek

(Onceki: Endekse Paralel Getiri)
Yeni modellerin gegis stirecinin tamamlanmasiyla birlikte FROTO'nun pazar

Hedef Fiyat TL1200.00 paymin 2025 yilinda toparlanmasini bekliyoruz. 2025 icin Ford Otosan’in
Hedef TL400.00 Turkiye'deki yurt ici satislarinin, genel pazann lzerinde bir performans
Hisse Fiyati (26/01/2025) TL932.50 sergileyerek %12 dususle 92,3 bin adede gerileyecedini 5ngdriyoruz (Turkiye
Getiri Potansiyeli 29% hafif arag pazan 2025 tahmini: 1,06 milyon adet, yillik %15 dusts). lhracat

tarafinda ise 2024 yilinda yaklasik %5 blyliyen Avrupa ticari arag pazarinin
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T 2025 yilinda yatay bir seyir izlemesini bekliyoruz. Avrupa ticari arag
Satis Geliri ( TMS 29 haric) 331069 517217 677466 pazarindaki durgun gérinimid yansitarak, Ford Otosan'in (VW harig)
% bityame (nominal) 93% 56% 31% ihracatinin 550 bin adetle yatay kalacadini tahmin ediyoruz. Bununla
Satis Geliri ( TMS 29 dahil) 411906 535123 758,005 birlikte, yeni 1 tonluk VW ticari arag modelinin tanitilmasiyla ihracata 2025
% bityime (reel) 28% 10% 10% yiinda 90 bin adetlik ek bir katki saglanmasini  bekliyoruz. Bu
FAVOK (TMS 29 harig) 38225 42662 51432 tahminlerimize gore, Ford Otosan'in toplam satislarinin 2025 yilinda 723 bin
% mar 11.5% 8.2% 76% adede uI0§o§og|n| ve 2024'e kiyasla %10uk bir artis gdsterecedini
FAVOK (TMS 29 dahil) 42710 38054 52565 6ngdriyoruz.Uretim kapasitesinin 900 bin adede yilikselmesi, gli¢ll kapasite
% mar 10.4% 71%  6.9% kullanim orani ve ihracatta maliyet-arti fiyatlandirma anlasmasi sayesinde

Net Kar (TMS 29 harig) 38,665 30112 33466 karlihk Gzerindeki 0§og| Yonlu risklerin sinirli ko!momm bgkllyoruz. Ihrocot.
payinin artmasi, elektrikli arag (EV) satislarinin yikselmesive Romanya'daki

% marj 11.7%  58%  49% ) . . T IESTYE T )
Net Kar (TMS 29 dahil) 49,056 37176 38914 binek otomobil satislarindaki artis ise karliikta asadr yénli risk olarak éne
% mar 14.8% 720% 5.7% ctkmakta. Ford Oto“son, 2025 yili icin TAS29 &ncesi tahminlerimize gdre 9,8x
F/K ve 8,3x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir.

Degerleme 2023T 2024T 2025T

F/K 6.7x 8.8x 8.4x

F/K (TMS 29 Harig) 8.5x 10.9x 9.8x

FD/FAVOK 10.0x 11.2x 8.1x

FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 11.2x 10.0x 8.3x

PD/DD 4.5x 3.6x 2.9x

Hisse Basina Temetti 44.01 57.6 42.38

Temettl verimi 0.9% 1.9% 4.5%
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TOASO Endekse Paralel Getiri

(Onceki: Endeks Ustii Getiri)
Hedef Fiyat TL270.00
Hisse Fiyati (26/01/2025) TL216.00
Getiri Potansiyeli 25%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Satis Geliri ( TMS 29 harig) 102,900 102,648 163,253
% buyume (nominal) 57% 0% 59%
Satis Geliri ( TMS 29 dahil) 127,601 114,913 171,138
% blyume (reel) 3% -38% 16%
FAVOK (TMS 29 harig) 18,102 9,788 14,074
% matrj 17.6% 9.5% 8.6%
FAVOK (TMS 29 dabhil) 19,667 9,987 14,361
% marj 15.4% 8.7% 8.4%
Net Kar (TMS 29 harig) 20,210 8,964 10,645
% matrj 19.6% 8.7% 6.5%
Net Kar (TMS 29 dahil) 15,083 6,895 8,188
% matrj 14.7% 6.7% 5.0%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
F/K 7.2x 15.7x 13.2x
F/K (TMS 29 Harig) 5.3x 12.0x 10.1x
FD/FAVOK 5.4x 10.6x 7.4x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 5.9x 10.9x 7.5x
PD/DD 2.9x 3.2x 2.8x
Hisse Basina Temettl 6.00 20.0 5.52
Temettll verimi 2.8% 5.6% 2.6%

Genel / Public

TOASO: Kapasite kullanimi disiik seviyelerde kalmaya devam ediyor,
toparlanma yeni yatinmlara bagl

2024 yilina gii¢li bir baslangic yapan TOASO, yilin devaminda artan
rekabetle karsi karsiya kaldi ve yurt ici satislan yillik bazda %30 dustsle 146
bin adete geriledi. Hafif ticari arag modellerinin Gretiminin sonlandinimasi,
Cinli markalarnn pazara girisi ve vergi dilimi avantajinin kaybi, pazar
payindaki diisiisiin nedenleri arasinda yer aldi. ihracat tarafinda da, orta
ticari arag (MCV) lretiminin sonlandinlmasi ve MENA bélgesindeki ana
ihracat pazarlannda uygulanan ithalat yasaklan nedeniyle zorluklar
yasandi. 2024 yiinda TOASO'nun toplam satiglarinin 184 bin adet oldugunu
tahmin ediyoruz; bu rakam 2023'teki 261 bin adedin olduk¢a altinda. 2025
yilina yénelik ise daha iyimser bir bakis agisina sahibiz. KO modelinin 2025'te
90 bin adetlik katki saglayacadini, bu rakamin sonraki yillarda 125 bin
adede kadar cikabilecedini distintyoruz. Egea modelinden sinirli bir katki
ile ihracat hacminin ise 2025 yilinda 104 bin adede ulasmasini bekliyoruz
Yurt ici pazarda, toplam pazarin %15 daralarak 1,06 milyon adede
gerileyecegdini, TOASO'nun yurt i¢i satislarinin da yillik bazda %15 dusus
gdsterecedini tahmin ediyoruz. Hisse igin potansiyel katalizérler arasindg,
Tofas fabrikasinin suanki distk kapasite kullanim oranini artirabilecek yeni
model anlasmasi yer aliyor. Ayrica Stellantis anlasmasi énemli bir firsat
olarak 6ne c¢ikiyor. Ancak, Rekabet Kurumu'nun nihai karan hentz
aciklanmadi. Bu vyaklasik 400 milyon € degerindeki anlasmayi
degerlememize dahil etmedik, ancak onaylanmasi durumunda TOASO'nun
yurt ici satislan 2025 yilinda yaklasik 300 bin adede ulasabilir (Stellantis’in
katkisinin tim yil bazinda olmasi varsayimiyla), bu da toplam hafif arag
pazarindaki payini %28'e c¢ikarabilir. TOASO, 2025 enflasyon muhasebesi
hari¢ tahminlerimize gdre 7,5x FD/FAVOK ve 10,1x F/K carpanlarindan islem
gdrmekte. Hisse icin notumuzu limitli yukan potansiyel gerekgesiyle "Endeks
Uzeri Getiri"den, Endekse Paralel Getiriye cekiyoruz.

TTRAK Endekse Paralel Getiri

Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat TL800.00
Hisse Fiyati (26-01-2025) TL690.5
Getiri potansiyeli 16%
Tahminler (TLmn) 2023 20247 2025T
Satig Geliri ( TMS 29 harig) 46,778 54,877 66,498
% blyume (nominal) 114% 17% 21%
Satis Geliri (TMS 29 dahil) 58,435 68,552 79,113
% buyume (reel) 41% -27% -14%
FAVOK (TMS 29 harig) 11,896 10,645 12,901
% marj 25.4% 19% 19%

FAVOK (TMS 29 dabhil)
% marj

Net Kar (TMS 29 harig)
% marj

Net Kar (TMS 29 dabhil)
% marj

13,193 11,243 12,977
22.6% 16.4% 16.4%
9,853 8,051 9,804
21.1% 14.7% 14.7%
9,341 7,269 8,430
16.0% 10.6% 10.7%

Degerleme 2023 202471 2025T
F/K 7.4x 9.5x 8.2x
F/K (TMS 29 Harig) 7.0x 8.6x 7.0x
FD/FAVOK 5.3x 6.2x 5.4x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 5.9x 6.6x 5.4x
PD/DD 2.7x 3.0x 2.5x
Hisse Basina Temettu 39.35 89.92 36.32
Temetti verimi 0.1% 13.0% 5.2%

TTRAK: Yiksek faiz oranlan i¢ talebi olumsuz etkiledi

Tanmsal kredi faiz oranlarindaki artis ve sikilasan kredi kosullan yurtigi
traktér pazarindaki daralmanin ana nedenioldu. Sirketin yurtici satislarinin
2024 yilinda 2023 yilina kiyasla %13 disusle 31 bin adet olmasini beklerken,
2025 yilinda %10 distsle 28 bin adede gerileyecedini tahmin ediyoruz.
TTRAK'In bir yil énce %43,8 olan pazar payr 2024/1de %46,6'ya
yukselmistir. TTRAK'In pazar payinda 2025 il icin énemli bir degisiklik
beklemiyoruz. ihracatta ise 2025 yilinda 13 bin adetlik satisla yatay bir trend
gdrmeyi bekliyoruz. Sirketin toplam satislarinin 2025 yilinda 41 bin adet
olarak gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK beklentimiz 2025T'de 12,9 milyar
TL iken 2024T'ye kiyasla %16'ik yatay bir marj beklentimiz bulunmaktadir.
TTRAK hisseleri 2025 tahminimize gére 5,4x FD/FAVOK c¢arpanindan islem
gérmektedir. TTRAK i¢in Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyor ve hedef
fiyatimizi hisse basina 800 TL olarak revize ediyoruz.

) Al
M | TORKIYE $EANHAEI



¥ Yatirnm Finansman .

KORDS: Kiresel arz-talep dengesizligi marjlar tizerinde baski

KORDS Endeks Uzeri Getiri olusturmaya devam ediyor

Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL100.0 Kordsa'nin ana faaliyet alanindaki zayif gérintm, Cinli Greticilerin tretim
Hlss.e. Fiyat (?67(.)172025) TL7LS fazlasini ihracat pazarlarina yénlendirmesiyle olusan rekabet baskisi
Getiri potansiyeli 40% X . . . L.

nedeniyle devam ediyor. Ote yandan, kompozit segmentinin 2024 yilinda

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T bir yil 6ncesine kiyasla %OOmn ABD dolan ciro katkisini korudugunu
Satis Geliri ( TMS 29 haric) 23503 31446 40,83l gdérayoruz. Sirketin FAVOK'linlin 2018-2022 yillan arasinda ortalama 123mn
% blyiime 27% 34% 30% ABD dolar oldugunu, ancak 2024 yilinda FAVOK'(iin 73 ABD dolarina
FAVOK (TMS 29 harig) 1,952 2,393 3,353 geriledigini tahmin ediyoruz. Sirketin satis gelirlerinin 2024 ve 2025
% marj 8% 7.6% 8.2% yillannda sirasiyla 0,96 milyar USD ve 1,03 milyar USD'ye ulasmasini,
Net Kar (TMS 29 haric) 183 -66 198 FAVOK'Un ise 2025 yilinda 85mn dolara yiikselmesini bekliyoruz. Buna
% marj 1% 0% 0% gore, hisseler 2025 tahminimize gére ABD Dolar bazinda 10,2x FD/FAVOK
Degerleme 2023  2024T 2025T gorponlndo islem gdrmektedir. Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi ve hedef
/K 26.0x ad 704x fiyatimiz1 100TL olarak koruyoruz.
FD/FAVOK 16.0x 13.1x 9.3x
PD/DD LIx 0.9x 0.9x
Hisse Basina Temettt 0.29 0.00 0.00
Temettl verimi 0.4% 0.0% 0.0%
CIMSA End_ekse Paralel Getiri  CIMSA: Mannok satin alimi 2025 biiyiime gériiniimiinii destekleyecek

Onceki: Endekse Paralel Getiri - |MS A, giiglii kazang ivmesi sayesinde son 6 aylik dénemde giigli getiri
Hedef Fiyat TLB5.00  sqgladi. Sirketin gesitlendirilmis gelirleri, deprem bélgesinde devam eden
g::l: ';'(;’:;:15;?’2025) TL??(Z yeniden yapilanma, Mannok satin alimi sonrasi potansiyel sinerijiler, yliksek

yenilenebilir enerji kullanimi  yatirm temasini  desteklemeye devam

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 20257 etmektedir. Sirketin 14,2MW glines enerjisi kurulu giict ve 5,5MW WHR
Satis Geliri ( TMS 29 haric) 16,600 28,101 40,780 kapasitesine sahip Eskisehir fabrikasinda yenilenebilir enerji ve WHR
% bilyiime (nominal) 54% 69% 45% yatinmi bulunuyor. Alternatif yakit kullanim orani 2020'de %7 iken 2023'te
Satis Geliri (TMS 29 dahil) 20504 25332 42003  9%29'a yikseldi ve 2030'a kadar %40'a yikselmesi bekleniyor. Turkiye'de
% buyume (reel) -2% -20% 31%  sektdr ortalamasinin yalnizca %12 oldugunu not ediyoruz. Sirket ayrica
FAVOK (TMS 29 harig) 3400 4813 8649  1Y26'da 32mn avro tutannda yatinmla CAC kapasitesini artiracak. Sirketin
% marj _ 20.5% 7% 2% SOA FAVOK'G 2023te 142 milyon dolara kiyasla 155 milyon dolardir. Satin
('):AVOK (TMS 29 dahil) 3'6600 5’1500 8’9008 alinan sirket 3C'24 SOA paylasilan verilerine gére 258 milyon avro gelir ve
Yo marj . 17.9% - 20.3% 2L2% 57 milyon avro FAVOK rakamlarina sahiptir. CIMSAicin hedef fiyatimizi 65,0
Net Kar (TMS 29 harig) 3,000 3,540 5,003 . . . . L
% mar 8.1%  12.6% 12.3% TL've revize ediyor ve son dénemdeki glicli hisse performansinin ardindan
Net Kar (TMS 29 dahil) 2,491 3,687 5105 Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
% marj 121%  14.6%  122%
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 211x 14.2x 10.3x
F/K (TMS 29 Harig) 17.5x 14.8x 10.5x
FD/FAVOK 16.7x 11.9x 8.2x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 18.0x 12.7x 8.5x
PD/DD 2.1x 1.9x 1.6x
Hisse Basina Temettd 0.42 1.06 0.97
Temettl verimi 0.8% 1.9% 1.8%
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AKCNS

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (26-01-2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Satig Geliri ( TMS 29 harig)

% buyume (nominal)

Satig Geliri (TMS 29 dahil)

% buyume (reel)
FAVOK (TMS 29 harig)
% marj

FAVOK (TMS 29 dabhil)
% marj

Net Kar (TMS 29 harig)
% marj

Net Kar (TMS 29 dabhil)
% marj

Degerleme

F/K

F/K (TMS 29 Harig)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettlu
Temettl verimi

Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri

2023
14,985
68%
18,274
10%
3,565
23.8%
3,930
21.5%
3,963
26.4%
2,371
13.0%

2023
16.7x
10.0x

9.3x
10.3x
2.1x
131
0.6%

2024T
20,106
34%
22,340
-22%
4,319
21%
4,250
19.0%
1,550
7.7%
1,976
8.8%

2024T
20.0x
25.5x
8.6x
8.5x
2.0x
6.01
2.9%

TL285.00
TL206.3
38%

2025T
25,800
28%
27,855
-4%
6,100
24%
5,998
21.5%
3,083
12.0%
3,627
13.0%

2025T
10.9x
12.8x
6.1x
6.0x
1.8x
5.16
2.5%

Genel / Public

AKCNS: Konut arzini artirmaya yonelik potansiyel tesvikler 2025
goranimini destekleyebilir AKCNS'nin cazip degerlemesi, Marmara
Bolgesi'ndeki konumu ve ihracat avantaji nedeniyle AKCNS'deki pozitif
durusumuzu koruyoruz. AKCNS'nin limanlan Karadeniz, Avrupa, Afrika ve
ABD pazarlarindaki talebi karsilamak igin esneklik saglamaktadir. 2025
yilinda elektrik ve enerji maliyetlerinde keskin artislar beklemezken, TL
ortamindaki reel degerlenme brit marjlan desteklemeye devam edecektir.
Sirketin ¢cimento satis hacmi yillik %2,5 artisla 5.423mt olurken, beton satis
hacmi de 9A24'te 2163 mm3 (+%21) ile glgli performansini strdird.
AKCNS hisseleri 2025T tahminimize gére 5,8x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir. Hedef fiyatimizi 202 TL'den 285 Tl'ye viikseltiyor ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Marmara Bélgesinde artan insaat
faaliyetlerine iliskin haber akisi ve Rusya - Ukrayna savasinin potansiyel
olarak sona ermesi AKCNS icin katalizdr gdrevi gorebilir.

KMPUR

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Satis Geliri ( TMS 29 harig)

% blyime (nominal)

Satis Geliri ( TMS 29 dahil)

% bulyime (reel)
FAVOK (TMS 29 harig)
% marj

FAVOK (TMS 29 dahil)
% marj

Net Kar (TMS 29 harig)
% marj

Net Kar (TMS 29 dahil)
% matrj

Degerleme

F/K

F/K (TMS 29 Haric)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettu
Temetti verimi

Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endeks Paralel Getiri

2023T
8,129
66.2%
10,632
13.5%
1,382
17.0%
1,721
16.2%
1,098
13.5%
608
5.7%

2023T
15.0x
8.3x
6.6Xx
8.2x
3.4x
0.61
3.3%

20241
11,287
38.8%
12,839
-16.4%
1,534
13.6%
1,680
13.1%
-26
-0.2%
-376
-2.9%

20241
a.d.
a.d.
6.7x
7.4x
3.1x
0.41

2.2%

TL25.0
TL18.7
34%

2025T
15,237
35.0%
16,911
2.4%
2,133
14.0%
2,275
13.5%
733
4.8%
533
3.2%

2025T
17.1x
12.4x
5.0x
5.3x
2.6x
0.00
0.0%

KMPUR: Zayifi¢ talep gigli ihracat biyimesi ile dengelendi

Otomotiv, ayakkabi ve beyaz esya gibi faiz hassasiyeti yiksek sektdrlere
GrGn tedarik eden Kimpur, i¢ pazarda bu sektérlerde UGretim hacmindeki
diststen negatif etkilendi. Yurt ici satislan 6zellikle ayakkabi sektérindeki
daralmadan dolay (9A24'te ayakkabi segmentinde hacimsel %-26,4 diisus
gorilda) yihn ilk 9 ayinda reel olarak %-29.5 oraninda diisti. Diger taraftan
sirket yurt icindeki zayif performansi ihracat gelirlerini arttirarak telafi
etmeyi basardi. 9A24 ddneminde ihracat gelirlerinde “rigid” Grln
grubundaki ylksek blylimenin etkisi ile %56,6 hacimsel bliyime gériltrken
ihracatin satislar icindeki orani %39,Te yikseldi. Yiksek finansal giderler ve
distk i¢ talep sirketi zorlasa da KMPUR yatinmlarina gectigimiz yilda
devam etti. 2024 yilinda Ravago ile stratejik is birligi anlasmasi yapan
KMPUR, bu anlasma kapsaminda Ravago’nun ekipmanlarini Diizce tesisine
tasiyarak kapasitesini 85 bin ton arttirdi ve toplam kapasitesini 281 bin tona
cikardi. Ek olarak, bu anlasma dogrultusunda KMPUR Ravago’nun
"Ravapol” Griinlerinin Gretimini ve satisini gergeklestirmeyi planlamaktadir,
2025'te faizlerin dismesi ve finansal tarafta alinan aksiyonlar ile beraber
sirketin finansal giderlerinin azalmasi, ic pazarda Grdn tedarik ettigi
sektérlerde toparlanma ve ihracat pazarlarinda beklenen iyilesme ile
birlikte 6zellikle Avrupa'da yakalanan momentumum strddriimesinin
sirketin  finansallarini olumlu etkilemesini ve marjlarinda kademeli
toparlanma gérilmesini bekliyoruz. Kimpur'un satislarinin 2025'te nominal
olarak %35 blylmesini éngdriiyoruz, dederlememiz %34 potansiyel ve
25.00 TL hedef fiyata isaret etmektedir.
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Holdingler

ALARK: Tarim yatirimlariivme kazanmyor

Alarko, Turkiye ve Kazakistan'da 5'er bin dénimlik sera buyukligine
ulasma stratejik hedefi dogrultusunda 2024 yilinda tarm projelerine
yatinm yapmaya devam etti. Sirket, Tlrkiye'deki seralarninda jeotermal
isitma kullaniyor ve bu da maliyet avantaji sagliyor. Seracilik is kolu dlgek
avantaji da kazandiginda, wyillik 175 milyon $ FAVOK elde etmesi
bekleniyor. Alarko, 2028'e kadar tarm is koluna toplam 1,1 milyar ABD
dolan harcamayi planhyor. Bu rakamin 300 milyon dolarlik bdlimi su ana
kadar yapilan yatinmlardan olusuyor. Enerji sesgmentinde, kdmirle ¢alisan
elektrik santralleri i¢in kar marjlannda goérilen normallesme ve enflasyon
muhasebesinin dagitim segmenti sonuglan Ulzerindeki olumsuz etkisi
nedeniyle 2024'te faaliyet performansi bir miktar zayfladi. Enflasyon
muhasebesi etkilerini de dahil ederek, Alarko'nun kombine FAVOK'Uniin
2024'te 13,5 milyar TL ve 2025'te 16,0 milyar TL olacagini tahmin ediyoruz.
Alarko'nun holding dlizeyinde net nakit pozisyonu olmasina ve eneiji
istiraklerinin de borgluluklaninin  ortadan kalkmis olmasina ragmen,
Holding ve bagh ortakliklannin kombine pozisyonu, insaat is kolundaki
(Kazakistan'daki yap-islet imtiyaziyla ilgili) ve tanm is kollarindaki (yeni
yatinmlarla ilgili) bor¢ pozisyonlar nedeniyle 3¢'2024 itibariyla 5,4 milyar
TL net bor¢ta kalmaya devam ediyor. Genel olarak, hisse senedine iliskin
noétr goéristimiza korurken, hedef fiyatimizi 120 TL'den 125 Tl'ye revize
ediyoruz. Alarko, 2028 yilina kadar 4 milyar USD net aktif deger blytklige
ulasmayi hedefliyor. 2028 yilinda Holding'in portféy dederinin %55'inin
bugiinkt faaliyetlerden, %35'inin yeni yatinmlardan ve %101uk kisminin
finansal yatinmlardan olusmasi hedefleniyor.

ALARK Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat TL125.0
Hisse Fiyati (24-01-2025) TL89.75
Getiri potansiyeli 39%
Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
FAVOK (istiraklerdeki ALARK payi)
(TMS 29 harig) 14,000 11,500 15,000
(TMS 29 dahil) 17,000 13,500 16,000
Net Kar (TMS 29 dahil) 6,625 4,000 6,400
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 5.9x 9.8x 6.1x
PD/DD 1.0x 0.6x 0.5x
Hisse Basina Temetti 1.61 0.97 115
Temettd verimi 1.8% 11% 1.3%
TKFEN Endeks Uzeri Getiri
Cnceti: Endeks Uzeri Getin
Hedef Fiyat TL20.0
Hisse Fiyvati 25-01-2025) TLA3.E
Getiri potansiyeli 41%
Tahminler (TLmn) 2023 2004T 20257
Satiz Geliri { TMS 29 harig) 37,138 51,934 69,705
% bliyime (nominal) 21% A0% 34%
Satis Geliri { TMS 29 dahil) 43136 58382 76,711
% biyime (reeli -22% -6% 2%
FAVOK [TMS 29 harig) 1,340 4118 5,443
% marj 36% 7.9% 12.1%
FAVOK (TMS 29 dahil) -808 2,660 6,034
% moarj -1.9% 4.6% 7.9%
Net Kar {TMS 29 harig) -298 1145 2,812
% marj -0.8% 22% 4.0%
Net Kar (TMS 29 dahil} -1,151 341 2133
% moarj -2.7% Q6% 2.8%
Degderleme 2023 2024T 20257
F/K a.d. A92x 1%
F/K (TMS 29 Harig) a.d. 20.6% 8.4x
FD/FAVOK a.d. 72x 32x
FO/F V0K (TMS 29 Harig) 14.3% 47x 2.3y
FD/DD 1.1% 0.8x 0.6%
Hisse Basina Temetti 2.82 Qo0 0.68
Temetti verimi 4.4% Q0% 11%

2025 ve sonrasinda karlilikta iyilesme tahmin ediyoruz

Tekfen'in 2025'te daha iyi bilango performansi sunabilecegine inaniyoruz
glinkl glibre isinin marjlarinda toparlanma beklerken ve insaat is kolunun
marjlannin da pozitif seviyede kalacagini distndyoruz. 2024 yilinda insaat
tarafindan olumsuz bir stirpriz olmadi ve bu is kolunda gegen yilin yaklasik
%7 FAVOK marji elde edildigini tahmin ediyoruz. Giibre kimyasallari is kolu,
fiyatlardaki bask ve ihracat kontrolleri nedeniyle zayiflayan marjlarla karsi
karsiya kaldi, ancak gérisimize gére fiyatlardaki son toparlanma 2025'te
daha iyi bir marj ortamina isaret ediyor. Giibre segmentinin FAVOK marjinin
enflasyon muhasebesi etkileri haric 2024'teki %l2'den 2025'te %l4'e
cikacagini tahmin ediyoruz (enflasyon muhasebesi sonrasi 2024'te %4 ve
2025'te %9). Tekfen yonetimi2024 yilinda bir Strateji glincellemesi yaparak
2028 yilina kadar 2,3 milyar ABD dolan gelirve %14 FAVOK marjinaulasma
hedefini duyurdu. Bu da 2024 yili igin 125 milyon dolar olan tahminimize
kiyasla 300 milyon ABD dolarindan daha vyiksek bir FAVOK hedefi
anlamina geliyor. Sirketin sézlesme portfoyd 1,0 milyar ABD dolan
seviyesinde olup, vyeni strateji kapsaminda Tekfen secili bolgelerde
(S.Arabistan, Katar, Azerbaycan, Kazakistan ve Irak) boru hatti, altyapr ve
endustriyel projelere odaklanmayi planliyor. Tanm endistrisi ssgmentinde
sirket uzun vadede yesil amonyak ve yesil hidrojen degder zincirlerinde yer
almayi hedefliyor. Tekfen ayrica Toros Tanm’i halka arz etme niyetini
duyurdu ancak olasi halka arzin detaylar heniz kesinlesmedi. Tekfen
Holding icin hisse basina 90 TL hedef fiyatimiz ile Endeks Uzeri Getiri
derecelendirmemizi koruyoruz.
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SAHOL: Yeni yatinmlar uzun vadeli NAD'yi destekleyecek

SAHOL Enr:if;z:ézg::agigirr: Sabancl Holding, 2029 yilinda 20 milyar dolar NAD hedeflemektedir, bu da
Hedef Fiyat TL153.00 2024 wilsonu seviyesine kiyasla NAD'sini iki katina ¢ikmasi anlamina
Hisse Fiyatr (26-01-2025) TL102.0 gelmektedir. 2024-2029 éngbriilerine gore, toplamda YP gelir payiin +%30
Getiri potansiyeli 50% seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Yatinm harcamalarn/satis gelirleri orani
beklentisi %15-20 seviyesinde ve Net Borc/FAVOK oraninin 2.0x'e esit veya
Tahminler (TLmn) 2023 2024T _ 2025T altinda olmasi planlaniyor. Sabanci Holding'in stratejik odak alanlarindan
Net Kar (TMS 29 dahil) 15,427 -12,128 1,235 biri olan dijital is kolunun éniimazdeki yillarda NAD'sinin énemli bir itici glici
olacagini diisiiniiyoruz. Enerji tarafinda, Enerjisa Uretim'in halka arz,
Degerleme 2023  2024T  2025T NAD'sinin halka agik vorl.l.k adirhgini artiracad i¢in énemli bir katalizér
F/K 3.9% . 9 x olabilir. Mevcutta Enerjisa Uretim 3,8 GWh kurulu glice sahip ve 2026 yilinda
PD/DD 0.7x 0.8x 0.7x 5+ GWh'a ulasmasi bekleniyor. 2025 yilinda bankacilik, yapi malzemeleri ve
Hisse Basina Temettii 170 294 101 enerji (ENJSA) is kollannin faiz indirimlerinden faydalanabilecedini
Temettil verimi 1.7% 2.9% 1.0% distndyoruz. Sabanci Holding'in mevcut NAD'sini 10,7 milyar dolar olarak
hesaplarken, hedef NAD'mizi 12.7 milyar dolar olarak hesaplamaktayiz.
istiraklerinin giincellenmis dederlemesine dayanarak, SAHOL igin hedef
fiyatimizi 135,0 Tl'den 153,0 Tl've yikseltiyor ve Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.
KCHOL Endeks Uzeri Getiri KCHOL: Tirkiye agirhgi bulunan cazip NAD iskontosu
Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL273.00 Tirkiye ve Avrupa'da beklenen faiz indirimlerinin de destediyle Kog
Hisse Fiyati (26-01-2025) TL179.0 Holding'in 2025 yilinda 6zellikle faiz duyarhhdi olan bankacilik ve beyaz esya
Getiri potansiyeli 53% is kollarinda daha iyi sonuglar elde etmesini bekliyoruz. Holding'in
istiraklerden temettl akisinda bir miktar normallesme olsa dahi, yiksek solo
Tahminler (TLmn) 2023 20247 2025T nakit pozisyonunun Ozellikle  yurtdisinda yatirm firsatlarini
Net Kar (TMS 29 dahil 72230 1921 8,702 dederlendirmesine olanak sadlayacadini ve hem yeni yatirmlar hem de
9 glayacag yeniy
mevcut portfdydeki sirketlerin piyasa degerindeki artis ile NAD'in uzun
Degerleme 2023  2024T 2025T vadede artmaya devam edecedini éngdriiyoruz. Yaptigimiz hesaplamaya
E/K 6.3x nm. 52.2x gore Kog Holding'in mevcut NAD'si 650 milyar TL seviyesindedir. Holding'in
PD/DD 0.8x 0.9x 0.7x istirakleri icin hedef degerlemelerimizi kullanarak 864 milyar TL'lik bir hedef
Hisse Basina Temetti 173 8.00 3.80 NAD'ye ulasiyoruz. Holding'in mevcut piyasa degeri 454 milyar TL'dir ve bu
Temettii verimi 1.0% 4.5% 2.1% da mevcut NAD'sine %30, hedef NAD'ye gbre ise %47 iskonto anlamina

gelmektedir. Ote yandan, KCHOL'Gn uzun vadeli NAD iskontosu %12'dir,
istiraklerinin giincellenmis dederlemesine dayanarak, KCHOL igin hedef
fiyatimizi 241 Tl'den 273 Tl'ye revize ederken ve Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.
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ASELS Endekse Paralel Getiri

Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fiyat TL95.0
Hisse Fiyati (24-01-2025) TL85.2
Getiri potansiyeli 12%
Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
Satis Geliri ( TMS 29 harig) 59,784 98,428 138,250
% blylime (nominal) 69% 65% 40%
Satis Geliri ( TMS 29 dahil) 73,593 118,665 164,838
% blylme (reel) 10% 12% 8%
FAVOK (TMS 29 harig) 16,190 26,379 32,489
% marj 27.1% 26.8% 23.5%
FAVOK (TMS 29 dabhil) 16,027 28,518 36,264
% marj 21.8% 24.0% 22.0%
Net Kar (TMS 29 harig) 18,941 20,917 26,022

% matrj
Net Kar (TMS 29 dabhil)
% matj

Degerleme

3L7% 21.3% 18.8%
7,374 12980 24,650
10.0% 10.9% 15.0%

2023 2024T 2025T

F/K

F/K (TMS 29 Haric)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettu
Temettt verimi

52.7x 29.9x 15.8x
20.5x 18.6x 14.9x

25.3x 14.2x 11.2x
25.0x 15.4x 12.5x
4.4x 2.8x 1.9x
0.09 0.1 0.16

0.1% 0.1% 0.2%

Genel / Public

ASELS: Bilyiime dinamikleri gii¢clii kalmaya devam ediyor

ASELS, 2024'te 5 milyar ABD dolan degerinde yeni sézlesme kazandi ve
tahminlerimize gére birikmis siparis 2024 sonunda 13 milyar ABD dolan
seviyesine ¢ikti (2023 sonu 11 milyar USD). Yurt ici savunma bltgesinin
artmasina ek olarak, Ar-Ge projelerinde kaydedilen ilerlemeler de seri
Uretim sézlesmeleri getirerek yeni siparis alimini destekledi. ihracat
musterilerinden gelen siparisler de kiresel askeri harcamalardaki artis ve
Tarkiye'nin artan boélgesel etkisi sayesinde 2023'te 0,6 milyar $ seviyesinden
2024'te 1,0 milyar $ seviyesine ¢ikarak hiz kazandi. Toplam gelirlerdeki
ihracat payr 2024'te yaklasik %13 oldu ve sirket bu rakami orta/uzun
vadede daha da artirmayr hedefliyor. Aselsan'in gelirinin 2024'te reel olarak
%012 ve 2025'te %8 artacadini tahmin ediyoruz; bu da 2022-2025 arasinda
%30 ABD dolari bazinda bilesik yillik biylime oranina denk geliyor. Faaliyet
kar marji performansi saglikli kalmaya devam eden Aselsan igin 2024/2025
yillarinda %24,0 ve %22,0 FAVOK marjlan tahmin ediyoruz. Déviz bazli
sézlesmelerin sirketin toplam sézlesme portféylinin yaklasik %82'sini temsil
ettigini ve Aselsanin 2024'te Tirk Lirasi'nin reel degerlenme egilimine
ragmen kar marjlarini gli¢ll tutmay basardigini sdyleyebiliriz. Genel olarak,
Aselsan icin buyume beklentileri gug¢li kalmaya devam ediyor ancak
dederleme agisindan, hisse senedi 2025 tahminlerimize gére (TMS 29 dahil)
15,8x P/E ve M,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérdigiinden, mevcut
hisse senedi fiyatinda risk-getiri dengesini notr buluyoruz. Hisse senedi igin
95,0 TL olan revize edilmis hedef fiyatimiz ile Endekse Paralel Getiri
notumuzu koruyoruz.

OTKAR Endeks Uzeri Getiri

Cinceki: Endels Uzerd Getir
Hedef Fiyat TL600.O
Hisse Fivat) (24-01-2025) TL415.8
Getiri potansiveli 44 %
Tahminler {TLmn) 2023 2024T  2025T
Sahis Geliri { TMS 29 harig) 23,0 7458 39,937
% biyime inominal) 140% 15 % 45%
Satiz Geliri { TMS 29 dahil) 7,239 302 45528
% biyime ireel) 53% -N% 14%

FAVOK {TMS 292 harig)

% mar

FAVOK (TMS 22 dahil}

% mar

Net Kar (TM5 29 harig)

3750 2260 5,618
16.3% 5.2% 17.1%
1,654 -254 4765
51%  -08%  10.5%
2108 -1,200 3300

% marj 2.2% -4 4% 8.3%
Net Kar (TMS 29 dahil} 1968 -2513 2002
% mar 7.2% -8.1% 4.4%
Dederleme 2023 2024T  2025T
F/K 25.4x% n.m. 24 9x
FAK (TS 29 Harig) 237x n.m. 15.1%
FO/FAvOK 40.3x% n.m. 14.0x%
FO/F AVOK (TMS 22 Harig) 17.8x n.rm. 9.8%
PL/DD £.0% 57% 3.8%
Hisse Basina Temettl Q.00 &.00 0.00

Temettd verimi

0.0% 1.4% 0.0%

OTKAR: Yeni siparisler icin goriinim gugli, gelir tablosu etkileri
2025'ten itibaren géoriilecek.

Otokar'in 2024'teki finansallar, nispeten daha uzun stok déngulerine sahip
diger sanayi sirketlerinde oldugu gibi TMS 29 enflasyon muhasebesinden
olumsuz etkilendi. Ancak, sirket hem ticari hem de savunma araglannda
blylime ivmesini korududu icin temel dinamikler saghkh kalmaya devam
ediyor. Romanya'da kazanilan yaklasik 900 milyon ABD dolan degerindeki
Ax4 zithh arag so6zlesmesi sayesinde, 2024 sonunda birikmis siparis
seviyesinin 1,1 milyar ABD dolan seviyesine sigradiini tahmin ediyoruz.
Kuresel askeri harcamalardaki artis edilimi ve Tirkiye'nin Orta Dogu
tlkeleriyle gelisen iliskileri gdz &nliine alindiginda, yeni siparis potansiyelinin
glcli kalmaya devam ettigini dustintiyoruz. Ticari araglar segmentinde,
Otokarin Avrupa pazarlarindaki genisleyen varhidi ve yeni trltinleri (Elektrikli
Otobls modelleri dahil) de blylime ivmesini destekleyecektir. Otokarin
satis gelirinin 2025'te reel olarak %14 artarak 40 milyar TL'ye ¢ikacagdini
tahmin ediyoruz. 2024 bilanco performansi hayal kinkhdr yaratiyor gibi
goriinse de (negatif FAVOK ve net zararla yili kapatmasi tahmin ediliyor),
bu durum kismen bazi maliyetlerin (pazarlama, Ar-Ge, sertifikasyon ve test
gibi) satislardan  zamanlama olarak daoha 6nce gelir tablosuna
yansimasindan kaynaklanmaktadir ve 2025'te satis gelirinde toparlanma
ile birlikte telafi edilebilir. Otokarin 2025'de 4,8 milyar TL FAVOK ve 2,0
milyar TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz; bu da gecen yilki
rakamlara gdére buylk bir iyilesme anlamina geliyor.
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Genel / Public

EKGYO

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Gayrimenkul Sektori

Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri

TL24.0
TL14.6
64%

2023T 2024T 2025T

Net Kar (TMS 29 dahil)

Degerleme

-3,814 6,557 10,553

2023T 2024T 2025T

PD/DD
Hisse Basina Temettu
Temettl verimi

0.9x 0.6x 0.4x
0.24 0.00 0.00
1.6% 0.0% 0.0%

EKGYO: Faiz indirimlerinden faydalanacaklar arasinda 6n planda

Siki para politikasi ile beraber yiksek faizlerin talebi negatif etkiledigi konut
sektdriinde yilin ikinci yansinda toparlanma isaretleri gdzlemlendi. Temmuz
ayindan itibaren konut satislarinda yillik olarak guclt artislar gérildi ve
12A24'te yilhk bazda 9%20,6 artisla toplam 148 milyon konut satisi
gerceklesti. 2024 Aralk ayr konut fiyati verilerini incelediginde ise yillik
bazda reel olarak %10,4'ltk distis gérilmektedir. EKGYO'nun 9 aylik 6n
satis verilerine gére toplam satis dederi 21,26 milyar TL'ye ulasirken (9A23:
46,45 milyar TL), satilan bagimsiz bélim sayisi ise 2,143 olarak gergeklesti
(9A23:5,007). Yilhin ikinci yansinda gézlemlenen toparlanmanin faizlerin
inmesiyle devam etmesini ve talepteki momentumun siirmesini bekliyoruz.
Diger taraftan, talepteki asil canlanmanin kredili satislann artmas ile
olacagini, bunun da faizlerin anlamli bir seviyenin altina inmesi ile beraber
gerceklesecedinin dltini giziyoruz. Oniimiizdeki dénemde Emlak Konut
GYO'nun mevcut stoklan ve devam eden projeleri ile 6ne cikacadini
distnlyoruz. Hesapladigimiz hedef NAD'a %50 iskonto uyguladigimizda
%64 artis potansiyeli ve 24.0 TL hedef fiyata ulasiyoruz.

OZKGY

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (-aa-2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Endekse Paralel Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
TL17.0

TL12.4

37%

2023T 2024T 2025T

Net Kar (TMS 29 dahil)
% matrj

Degerleme

4,669 5,326 2,415
338.8% 213.4% 73.4%

2023T 2024T 2025T

PD/DD
Hisse Basina Temettl
Temettl verimi

0.5x 0.3x 0.3x
0.00 0.00 0.00
0.0% 0.0% 0.0%

Cesitlendirilmis portféy, fakat iskonto yiuksek kalmaya devam edebilir

Yiksek faizlerden dolayr 2024'te kredili satislar azaldi ve konut fiyatlannda
reel distsler gézlemlendi. Yilin son aylarinda ise talepte toparlanma, gelen
gli¢li konut satisi verilerinde gérildi. Faiz indirimlerinin baslamasi ile
beraber toparlanma bekledigimiz konut sektériinde, Ozak GYO'nun meveut
konut stogu ve devam eden projeleri ile 6ne c¢kmasini bekliyoruz.
Gegtigimiz ddnemde orta-lst segment projeleri ile sektériinde 6ne ¢ikan
OZKGY, mevcut konut stogunda yer alan Goktiirk 2, Goktlrk 3 ve Blylkyali
projelerinde yer alan konutlann satisini 2024 yilinda basanyla sturdirdu.
9A24'te sirketin konut ve arsa satislarinda gériilen %33 reel artis, zorlu
kosullarda giiglii bir biiyiime performansina isaret etmektedir. Ozak Hayat
City Mahmutbey, Ozak Palas Balmumcu, Ozak Dragos gibi devam eden
projelerin tamamlanmasi ve kredi faizlerinin diismesi ile beraber sirketin
éniimuizdeki ddnemde konut satisi gelirlerini arttirmasini bekliyoruz. Konut
satisinin yani sira sirket, turizm gelirlerinin biylik ¢ogunlugunu olusturdugdu
kira gelirleri ile 6ne gikmaktadir. Kira gelirlerinde gectigimiz yilda glcla
blyliime gdzlemlense de TL'nin reel olarak degerlenmesi gelirlerde asad
yonlii risk olusturmaktadir. Onimizdekiyillarda sirketin Kemerve Bodrum
gibi turizm bélgelerinde yer alan arsalannda gelistirilecek olan projeler ile
beraber net aktif dederinde yiliksek bir blylime potansiyeli oldugunu
distnlyoruz. Hesapladigimiz hedef NAD'a iskonto uyguladigimizda %37'hk
artis potansiyeli ve 17.00 TL hedef fiyata ulasiyoruz.
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RYGYO Endekse Paralel Getiri

Onceli: Endeks Uzen Getir
Hedef Fiyat TL20.0
Hisse Fiyat TL17.7
Getiri potansiyeli 13%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 20257
Kira Geliri (TAS 29 haric) 1664 2678 3,988
% biyime (nominal) 225.8% A1.0% 4B.9%
Net Kar (TMS 29 dahil) 17,245 13,736 5066
Degerleme 2023T 2024T 2025T

PC/DD
Hisse Basina Temetti
Temettl verimi

1.2x 0.6% 0.5x
0.00 0.00 0.25

MPARK Endek se Paralel Getiri

Onceli; Endeis Uzed Getiri
Hedef Fiyat TL532.0
Hisse Fiyati TL3933
Getiri potansiyeli 35%
Tahminler (TLmn) 2022T 20247 20257
Sahis Gelinn [ TMS 22 harig) 18,20 34837 47853
% by Gme fnominal) 85.0% 91.3% 7 4%
Sahig Geliri { TMS 29 dahil) 22449 39,398 53110
%o biydme (resl) 18.8% 2.6% 4.8%
FAVOK (TMS 29 harig) 4823 9456 13 064
Y mar 26.5% 2% 7.3%
FAVOK (TMS 29 dahil) 5784 10,243 14,034
%o mar 25.8% 26.0% 26.4%
Net Kar (TMS 22 harig) 2555 4650 6,640
Y mar) 14. 6% 13.4% 13.9%
Met Kar ([TMS 22 dahil} 4530 5527 7207
Y mar) 20.2% 14.0% 13.6%
Dederleme 2022T 20247 20257
FX 16.6x% 13.6x 10.4x%
F A (TMS 29 Harig) 28.3x 16.2x 11.3x
FO/FAWOK 13.8x 7. Bx 5.7x
FO/FAVEK (TMS 29 Harig) 16.5x B.dx a.1x
PL/DD 59x 31x 2.0x
Hisse Basina Temettd 0.00 0.00 0.00
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0%

Genel / Public

RYGYO: Kira gelirlerinde guglii reel artis kaydedildi

2024 yilinda RYGYO defansif is modeli ve kira gelirlerindeki yiksek
artislar ile 6ne cikti. Yenilenen kira kontratlan ve enflasyon Gsti zam
artislart kira gelirlerini desteklemeye devam etti. Dusik borglulugu ile 8ne
cikan sirket, bu dénemde olusan uygun fiyatlan da degerlendirerek arsa
portféylini genisletti. 2025'te sirketin kira gelirlerinin nominal olarak
%50'yve yakin bir artis gostererek yaklasik 4 milyar TL seviyesine
ctkmasini bekliyoruz. Ayrica sirket, énimizdeki dénemde konut sektéri
canlandik¢a Sancaktepe'de yer alan konut projeleriyle de nakit akisi elde
edecektir. NAD hesaplamamizda kira geliri elde edilen varliklara %6,5
kapitalizasyon orani uyguluyoruz. Arsa stodu ve projelerini de dahil
ettigimiz hedef NAD hesaplamamiza iskonto uyguladigimizda %13 artis
potansiyeli ve 20.00 TL hedef fiyata ulasiyoruz. Hisse igin tavsiyemizi

Endekse Paralel Getiri olarak revize ediyoruz.

Saghk Sektoru

MPARK: Saghkh buyime goranimi

35 hastanesi ve 6,300'Un Gzerine gikan yatak kapasitesi ile faaliyet
go6steren MPARK, gectigimiz sene %121ik hasta sayisi artisi ve fiyat
dizenlemelerinin etkisi ile gligli bir biyiime (9 ayda yillik reel olarak
%26 ciro artisl) performansi gésterdi. 6 hastane agilisi ve tamamlayici
saghk sigortasinda devam eden blyime trendi hasilat blylimesini
destekledi. 2025 yilinda da 6zel saghk sigortasi pazarnndaki glgld
blylmenin devam etmesi, 2 yeni hastane agilisi ve 2024 Aralik Ayinda
yapllan TTB katsayr artislan  Sirketin - gelir buylmesini olumlu
etkileyecektir. Onlimiizdeki sene hasta sayisinda yaklasik %101uk bir
artis ve gectigimiz il icinde yapilan fiyat dizenlemelerinin etkisinin
devam edecedini 6ngdriyoruz. Diger taraftan, TL'nin reel olarak
dederlenmesiile beraber yabanci medikal turizmin cazibesini yitirmeye
baslamasindan dolayr yabancr medikal turizm gelirlerinde reel disus
bekliyoruz. 2024'Gn ikinci yansinda yapilan gli¢li maas zamlarinin yilin
son geyreklerinde finansallara yansidigini ve marjlar Gzerindeki etkisinin
sinirl - oldugunun altini  ¢giziyoruz. Oniimiizdeki dénemde giicli
blaylimenin strdirilmesi, disen enflasyon ile beraber maas artislarinda
sinirh yukan yonli risk beklentimiz ve guiclti TL ile malzeme maliyetlerinin
yatay seyretmeye devam etmesi ile yiuksek marjlarin strdirilebilir
oldugunu dislindyoruz. 2025'te yillik %37,4 nominal ciro buylmesi ve
FAVOK marjinin %26 olarak gerceklesecedini 6ngériyoruz. Sirket igin
7.0x FD/FAVOK hedef carpan kullanarak hedef fiyatimizi %35'lik bir
artis potansiyeline isaret eden 532,00 TL seviyesine revize ediyoruz.
Hisse icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri olarak revize ediyoruz.
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TUPRS

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (25-01-2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler {TLmn}

Endeks Uzeri Getiri
Oneeli: Endeks Uzeri Getiri

TL210.0
TL143.2
47%

2023 20241 20257

Satiz Geliri { TMS 29 harig)

% biyime inominal)

Satiz Geliri { TMS 29 dahil)

% biyime (reel)
FAVOK (TMS 29 harig)
% marj

FAVOK {TMS 29 dahil}
% moarj

MNet Kar (TMS5 29 harig)
% moarj

MNet Kar (TMS5 29 dahil)
% moarj

551105 573425 829,500

16% 20% 23%

586,529 GI17.775 945,630

-25% 17 % -10%
78,581 45119 55,300
14.0% 5.7% 5.7%
95240 51190 53042
14.0% 5.3% 5.7%
55209 256200 35835
2.8% 39% 4.3%
53577 20222 32,857
7.8% 2.5% 35%

Degerleme 2023 2024T  2025T
F/K 5.1x% 13.6% G.dx
FACITME 29 Harig) 5.0% 10.5% 77X
FD/FAVOK 22x% 42x% 34x
FD/F AYOK (TMS 29 Harig) 27x 47% 3.8%
PD/DD 14x% 1.0% 0.8x

Hisse Basina Temetti
Temettd verimi

14.01 22.32 15.57
2.8% 15.6% 10.9%

Genel / Public

TUPRS:; 2025'te yatay marj goriinima tahmin ediyoruz

Rafineri marjlan 2023 yilinda goérilen tarihi yiksek seviyelerden 2024'te bir
miktar normallesme gbsterdi fakat halen tarihsel ortalamalara gére
ylksekti. Dizel crack (Brent'e kiyasla) ortalama olarak 2023'teki 26,6$/varil
seviyesinden 2024'te 19,2$/varil seviyesinde gerceklesirken, benzin crack
marji ise bir yil dncesine gére 21,2$/varil seviyesinden 16,6$/varil seviyesine
gerileme gosterdi. 2025'te kiiresel arz ve talebin benzer bir hizda artmasi
bekleniyor; bu nedenle crack marji performansinin 2024 seviyelerinin
sadece biraz altinda olmasini bekliyoruz. Ote yandan, olasi ABD yaptinm
politikasindaki  degisimler ham petrol tipleri arasindaki fiyatlamalarda
olumsuz veya olumlu yonde etki gosterebilir. Turk rafinerileri 2024'te Rus
ham petroli satin almaya devam etti, ancak Rusya'ya karsi daha genis
yaptinmlar uygulanmasi durumunda bu durum degisebilir. Orta ve uzun
vadede, fosil yakitlara olan talebin 2035 wilina kadar artmaya devam
etmesi bekleniyor; bu sayede rafineri marjlan daha uzun sitre gicli
seviyelerde kalabilir. Tlpras'in net nakit dengesi, 1,3 milyar dolarlik temett
6demesi nedeniyle 2023 sonunda 2,9 milyar dolardan mevcut durumda 1,7
milyar dolar seviyesine geriledi. Sirketin 2025'te muhtemelen iki taksitte 0,8
milyar dolar daha temettli daditmasini bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 200
TL'den 210 TL've hafif yukan revize ediyoruz ve TUPRS icin Endeks Uzeri
Getiri notumuzu koruyoruz.

PETKM

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (25-01-2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler {TLmn}

Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzer Getiri

TL28.0
TL18.1
55%

2023 20247  2025T

Satis Geliri [ TMS 29 harig)

% biyime inominal

Satiz Geliri { TMS 29 dabhil)

% biyime (reel)
FAVOK (TMS 29 harig)
% marj

FAVOK (TMS 22 dahil)
% marj

MNet Kar (TM5 29 harig)
% moarj

MNet Kar (TMS5 29 dahil)
% moarj

Dederleme

47,500 64,058  BO,S75

-3% 35% 26%
A0441 7705 91,502
-38% -12% 8%
3306 2580 3753
7.0% 4.0% 4.6%

-2121 -370 1891
-35%  -05% 2.1%
17,509 3535 317
7 5% 5.5% 38%

7,414 188 1,980

12.3% 0.2% 2.2%

2023 20247  2025T

FiK

FAITMS 29 Harig)
FD/FAVOK

FD,/F AYOK (TMS 29 Harig)
FD/DD

Hisse Basina Temetti
Temett( verimi

6.2x 244.1x 23.2x
2.6% 13.0x% 14.7x

a.d. a.d. 15.6%
8.9% 1.5% 7.9%
0.9% 0.6% 0.5%
0.00 0.00 0.00

0.0% 0.0% 0.0%

PETKM: Kiiresel arz fazlasi marjlan baskilamaya devam ediyor

Zayif kiresel talep kosullan ve asin arz, 2024 yilinda petrokimya marjlarinda
baski olusturmaya devam etti. Orta Dogu'daki lojistik sikintilar ve jeopolitik
gerginlikler nedeniyle Grin fiyatlan bir miktar toparlanmaya calissa dq,
genel marj performansi zayif kaldi. TMS 29 enflasyon muhasebesinin
uygulanmasi, uzun stok doéngulsli nedeniyle PETKM'in faaliyet kar marjlan
Uzerinde olumsuz bir etki yaratti. PETKM, piyasa kosullari nedeniyle
kapasite kullaniminidaha da azaltti. 2023'teki 139 milyon dolar olan FAVOK
performansi, tahminimize gbére 2024te (TMS 29 etkileri harig) 81 milyon
dolara geriledi. 2025'te 95 milyon dolar seviyesine kismi bir toparlanma
bekliyoruz. Dizel ve jet yakiti marjlan hala gigli oldugu igin Star
Rafinerisinin performansi glicli devam etti. Petkim ayrica, Aliaga tesisinin
blytk ¢aph revizyonu igin "Master Plan” adi verilen yatinm projesinde ilk
fizibilite calismasinin Aralik 2024'te tamamlandigini duyurdu. Sirket, Master
Plan kapsaminda yeni unitelerin kurulmasi ve bazi Unitelerin modernize
edilmesinin planlandigini belirtti. Petkim, planin detayh teknik ve ticari
analizini yapmak icin Pre-FEED ve FEED (On Ug¢ Miihendislik ve Tasarnm)
asamalanna  gegilmesini, sonrasinda  finansman  alternatiflerinin
dederlendiriimesi ve nihai yatinm kararinin Yénetim Kurulu onayina
sunulmasini  planhyor. Socar Turkiye vyonetiminin  basina  yaptid
aciklamalarda, Master Plan Projesi kapsaminda uzun vadede yaklasik 7
milyar USD yatinm &ngdrildigini belirtti. Yeni yatirmlar uzun vadede
Sirketin potansiyel olarak daha rekabetci bir Gretim modeline gecisine
yardim edecektir. Genel olarak PETKM agisindan yakin vadeli kar
gdranimu belirsizligini koruyor, ancak degerleme agisindan hisseyi kiresel
talep toparlandiginda cazip bir potansiyel sunabilecek iskontolu stratejik
bir varlik olarak gérmeye devam ediyoruz. Hedef fiyatimizi 33 TL'den 28
TL'ye revize ediyor fakat Endeks Uzeri Getiri notumuzu koruyoruz.
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BIMAS

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (26/01/2025)
Getiri Potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Endeks Uzeri Getiri
(Onceki: Endekse Paralele Getiri)
TL735.00

TL514.00

43%

2023T 202471 2025T

Satis Geliri ( TMS 29 harig)
% blylime (nominal)

Satis Geliri ( TMS 29 dahil)
% buyume (reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% marj

FAVOK (TMS 29 dabhil)

% marj

Net Kar (TMS 29 harig)

% marj

Net Kar (TMS 29 dahil)

% marj

Degerleme

267,036 470,801 697,402
81% 76% 48%
328,442 513,173 732,272
18% 8% 11%
20,985 34,839 52,305
7.9% 7.4% 7.5%
13,751 21,912 35,662
4.2% 4.3% 4.9%
12,887 18,161 25,152
4.8% 3.9% 3.6%
15,445 20,882 25,118
5.8% 4.4% 3.6%

2023T  2024T  2025T

F/K

F/K (TMS 29 Harig)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettul
Temettt verimi

20.2x 14.9x 12.4x
24.2x 17.2x 12.4x
23.8x 14.9x 9.2x
15.6x 9.4x 6.3x

4.5x 3.7x 3.2x

5.00 10.0 20.63
1.0% 1.9% 4.0%

Genel / Public

BIMAS: 2025'te gii¢lii konumda

2025 yilinda 1.050 yeni magaza agilisiyla magaza bliyimesinin gugli bir
sekilde devam etmesini bekliyoruz. Rakip indirim magazalarinin sinirli
magaza biiylimesi, BIM'in metrekare biytimesini kolaylastiracak bir firsat
sunabilir. Ayrica, 2024 yilindaki trafik baytimesinin (YF Tahmin: %1,7), 2025
yiinda %1 oraninda artisla devam edecedini 6ngoériyoruz.File
operasyonlarinda ise glicli momentumun 2025 yilinda %95 ciro bliyiimesi
ile stirecegini dustintiyoruz. 2023 yilinda toplam cironun %é'sini olusturan
File operasyonlarinin, 2025 yilinda cironun %11'ine ulasmasini bekliyoruz.
Operasyonel karlihk tarafinda, 2024 yilinda yapilan pesin ve iskontolu
alimlar brit kér marjinda yaklasik 1 puanhk bir iyilesme sagladi. Ancak,
2025 wyilinda enflasyondaki dastsle birlikte bu  etkinin  azalmasini
6ngdriiyoruz. Bununla birlikte, asgari licrete beklenenin altinda yapilan
%301Tuk zammin, %A48'lik ciro artisi beklentisiyle operasyonel giderler
lizerinde olumlu bir etki yaratabilecedini distiniyoruz. Sonug¢ olarak,
enflasyon muhasebesi éncesi FAVOK marjinin 2024 yilina paralel olarak
%75 seviyesinde gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Bim igin
dederlememizi daha yiksek carpanlan yansitacak sekilde glincelledik; 15x
F/K (dnceki: 12x) ve 12x FD/FAVOK (&nceki: 10x) carpanlarini uygulayarak
%4310k bir yukar yonli potansiyele isaret ediyoruz

MGROS

Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (26/01/2025)
Getiri Potansiyeli
Tahminler (TLmn)

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Ustu Getiri)

Satis Geliri { TMS 29 harig)
% blyume (nominal)

Satis Geliri { TMS 29 dahil)
% blyume (reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% mar;j

FAVOK (TMS 29 dahil)

% marj

Net Kar (TMS 29 harig)

% marj

Net Kar (TMS 29 dahil)

% marj

Degerleme

TL803.00

TL559.50

44%

20237  2024T  2025T
145810 255428 372,405
96% 75% 46%
181,674 290146 410,078
29% 11% 10%
9,784 24,266 31,654
6.7% 9.5% 8.5%
3,221 14,744 24,940
1.8% 5.1% 6.1%

5,954 6,609 9,649
4.1% 2.6% 2.6%
8,829 7426 10,841
6.1% 2.9% 2.9%

2023T  2024T  2025T

F/K

F/K (TMS 29 Harig)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettu
Temettu verimi

11.5x 13.6x 9.3x
17.0x 15.3x 10.5x
30.2x 6.6x 3.9x
9.9x 4.0x 3.1x
2.8x 2.2x 1.8x
2.61 9.8 12.30
0.5% 1.7% 2.2%

MGROS: Farklilastirilmis is modeli getirisini vermeye devam ediyor.

Migros, son Ug¢ yilda perakende sektdriinde glgli bir oyuncu olmaya
devam etti ve trafik artis, sepet blylimesi ve magaza genislemesi
sayesinde pazar payini 2021deki %15,5ten 2024'te 9%16,9'a ylkseltti.
9A24'te, ciro bliylimesi %82 olurken, TUFE %50 seviyesinde gerceklesti.
%6k alan biylimesi hari¢ tutulsa bile, Migros mevcut madaza bazinda
sepet buyikligu ve trafik artislarindan kaynaklanan reel bir blyime
sagladi. Sektdériin 2025 wyili icin gdrinimU zorlayici olsa da, online
segmentten gelen glglu trafik biyliime katkisi sayesinde MGROSun giicli
kalmaya devam edebilecegdine inaniyoruz. Marji daha distik olan online
operasyonlarin toplam ciro igindeki pay artsa bile (9A24'te %18,2, 9A23'te
ise %16,4) bunun yénetilebilir oldugunu disiintyoruz. Ozellikle ydnetim,
planli teslimat segmentinde marjlan grup seviyesine gekme hedefindedir.
2025 yilinda olasi zorlu rekabet ortamina Migros'un hazirhkli oldugunu
distinldyoruz. Migros daha ¢ok taze Grin kategorisinde rekabet etmekte
ve bu segment diger drinlere kiyasla daha fazla musteri trafigi
cekmektedir.Bu noktada Migros, Tirkiye'de herhangi bir perakendeciden
daha fazla (taze meyve, et ve sit Grinleri) satmaktadir. Migros, cirosunun
%77'sini tarnma dayah Grdnlerin satisindan elde etmektedir. 2024 yilinda
marjlar bir miktar baski altinda kalsa bile sirketin serbest nakit akiminin
glcli kaldigini ve net nakitin 11 milyar TL'den 21 milyar TL'ye ulastigini
ayrica not ediyoruz. INA temelli degerlememizdeki giincelleme sonucu
Hedef fiyatimizi 803 TL'ye (Onceki: TL730) yiikseltiyoruz.
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SUNTK

Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (26/01/2025)
Getiri Potansiyeli
Tahminler (TLmn)

Endekse Paralel Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)

TL42.00

TL39.56

6%

2023T 2024T 2025T

Satis Geliri { TMS 29 harig)
% bluylme (nominal)

Satis Geliri ( TMS 29 dahil)
% buyume (reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% marj

FAVOK (TMS 29 dahil)

% marj

Net Kar (TMS 29 dahil)

% marj

Degerleme

6,300 10,886 14,530
0% 73% 33%
7,733 12,503 16,200
0% 12% 1%
865 1,415 1,874
13.7%  13.0% 12.9%
1,073 1,700 2,106
13.9%  13.6% 13.0%
237 612 948
3.8% 5.6% 6.5%

2023T 2024T 2025T

F/K

FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettl
Temettl verimi

79.2x 30.7x 19.8x
17.8x 11.2x 9.0x
22.0x 13.5x 10.2x

4.2x 3.8x 3.3x
0.18 0.4 0.45
0.5% 1.1% 1.1%

Genel / Public

SUNTK: 2025'te yatay FAVOK performansi

SUNTK, 9A24 déneminde hazir giyim segmentinde %54'lUk bir hacim artisi
ile dikkat gekici bir blylime sergiledi. Bu glicli performans, sirketin ciro
blylimesini de desteklerken, 2024T'de gelirlerin EUR bazinda yaklasik %30
artisla 307 milyon EUR seviyesine ulastigini tahmin ediyoruz. Kizildeniz
krizinin SUNTK'ya olumlu yansidigi gériliyor; Banglades ve Misir gibi
Ulkelerdeki sevkiyat zorluklar, bircok mavi cipli moda markasinin
tedariklerini Tlrkiye've ydnlendirmesine neden oldu. Geri bildirimler,
rakiplerin tedarikle ilgili sorunlarinin devam ettigini gdsteriyor, ancak 2025
itibanyla hacim blylimesinde bir normallesme bekliyoruz. Marj tarafinda
ise artan maliyetler, sabit déviz kuru ve hazir giyimin toplam igindeki payinin
artisi bir miktar baski yaratti. Buna ragmen, 2024T FAVOK seviyesi olan 40
milyon EUR, yillik %19'luk bir artisi temsil ediyor. 2025 igin, EKOTEN'in
kapasite artisinin (%40) 2026'ya ertelendigini aciklamasinin  ardindan
FAVOK tahminlerimizi revize ettik. Sirketin 2025 yilinda 330 milyon EUR gelir
ve 41 milyon EUR FAVOK agciklamasini bekliyoruz. EKOTEN segmentindeki
kapasite artisinin tamamlanmasinin ardindan (2026), yaklasik 10 milyon
EUR ek katki bekliyoruz. Glgli biylime potansiyeline ragmen, hisse su an
2025 tahminlerimize gére 11x FD/FAVOK ve 22x F/K carpanlariyla islem
gdrmekte, bu seviyeleri yliksek buluyoruz. Bu nedenle, notumuzu "Endeks
Uzeri Getiri"den "Endekse Paralel Getiri"ye dustirtirken, hedef fiyatimizi hisse
basina 25 TL'den 42 TL'ye ylkseltiyoruz. Potansiyel bir yukar yénlt katalizér,
Afyon'da planlanan kapasite artisindan gelebilir ve bu, EKOTEN'in cirosunu
ikiye katlayabilir,

MAVI

Hedef Fiyat

Hisse Fiyati (26/01/2025)
Getiri Potansiyeli
Tahminler (TLmn)

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)

TL111.00

TL73.10

52%

2023T 202471 2025T

Satis Geliri ( TMS 29 harig) 20,209 31,579 43187
% bulyume (nominal) 91% 56% 37%
Satis Geliri ( TMS 29 dahil) 26,293 35,871 47,556
% buytme (reel) 25% -6% 3%
FAVOK (TMS 29 harig) 4870 7,240 8,608
% marj 24.1% 22.9% 19.9%
FAVOK (TMS 29 dahil) 4,854 7,168 8,600
% marj 18.5% 20.0% 18.1%
Net Kar (TMS 29 harig) 2,865 4312 4,458
% marj 14.2% 13.7% 10.3%
Net Kar (TMS 29 dahil) 1,784 3,080 3,715
% marj 8.8% 9.8% 8.6%
Degerleme 2023T 202471 2025T
F/K 16.3x 9.4x 7.8x
F/K (TMS 29 Harig) 10.1x 6.7x 6.5x
FD/FAVOK 5.6x 3.8x 3.2x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 5.6x 3.8x 3.2x
PD/DD 2.1x 1.5x 1.1x
Hisse Basina Temettl 1.08 2.1 2.33
Temettl verimi 1.5% 2.9% 3.2%

MAVI: Potansiyel yavaslama fiyatlandi

2024 yih Mavi icin iki farkl yanyila sahne oldu. Yilin ilk yanisinda Mavi glicli
finansal sonuglar agikladi ve yénetim %70 satis blylime hedefini korudu.
Ancak 2024'Un ikinci yansinda Mavi yonetimi, Tirk ekonomisindeki
yavaslamanin beklenenden daha fazla etkisi nedeniyle ciro bliylime
hedefini %70ten %60, FAVOK marji hedefini ise 1,5 puan diisiirerek
%22'ye revize etti. Sirket i¢cin 2021-2024 dénemi gli¢li ciro blylmesi ve
pazar payr kazammlan ile tacgland.. Fakat, Kira ve vade farki giderlerini
iceren dizeltilmis FAVOK marji, 2021deki %15,5 seviyesinden 2024'te %13
seviyesine geriledi. MUsteri kazanimi ve pazar payr genislemesine 6ncelik
verilmesi marjlan basklasa da Mavi'nin aktif Gye sayisi 2021deki 4,6
milyondan gliniimizde 5,8 milyona ytkselmistir. Turk Lirasi'nin reel deger
kazanmaya devam etmesi durumunda, uluslararasi giyim markalarnyla
artan rekabetin 2025 yilinda da slirecedini dngdriyoruz. Zorlu piyasa
kosullari beklentimizi gdz ©6ninde bulundurarak, 2025 vyili icin marj
tahminimizi yaklasik 2 puan asadi yonli revize ediyoruz. Zayif gérinime
ragmen, hisse 2025 tahminlerimize gére 8x F/K ve 5,1x FD/FAVOK (IFRS16
etkisi hari¢) carpanlanindan islem gérmektedir  Sirketi, F/K (10x) ve
EV/Diizeltilmis FAVOK (8x) carpanlarini kullanarak degerliyoruz. Sirket icin
olasi zayif senaryonun zaten fiyatlandigini distintyoruz., Mavi icin hedef
fiyatimizi 82,90 TL'den 1M Tl've vyiikseltiyor ve "Endeks Uzeri Getiri"
notumuzu koruyoruz
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AEFES Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Ustl Getiri)
Hedef Fiyat TL356.00
Hisse Fiyati (26/01/2025) TL165.80
Getiri Potansiyerli 115%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Satis Geliri ( TMS 29 harig) 147,226 225152 281,105
% buyume (nominal) 63% 53% 25%
Satis Geliri { TMS 29 dahil) 159,877 232,115 286,842
% buyume (reel) 3% 1% -4%
FAVOK (TMS 29 harig) 30,555 43314 48532
% matrj 20.8% 19.2% 17.3%
FAVOK (TMS 29 dahil) 27,045 40,105 46,666
% matrj 16.9% 17.3% 16.3%
Net Kar (TMS 29 harig) 7,779 12,602 15196
% matrj 5.3% 5.6% 5.4%
Net Kar (TMS 29 dahil) 22,129 17263 19,734
% matrj 15.0% 7.7% 7.0%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
F/K 4.4x 5.7x 5.0x
F/K (TMS 29 Harig) 12.6x 7.8X 6.5x
FD/FAVOK 7.6x 5.1x 4.4x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 6.7x 4.7x 4.2x
PD/DD 1.5x 1.0x 0.7x
Hisse Basina Temettl 2.13 2.4 2,51
Temettu verimi 1.3% 1.4% 1.5%

Genel / Public

AEFES: 2025'te Rusya operasyonlarinin kaderi takip edilecek

Rusya Devlet Baskani Putin, AEFES'in Rusya operasyonlarindaki tim hisselerin
gecici olarak GC Vmeste Grubu'na devredilmesine ydnelik bir kararname
imzaladi. AEFES ve InBev, Rusya operasyonlarinda %50-50 ortakliga sahiptir.
AB InBev, Rusya-Ukrayna savasinin ardindan bu ortakliktaki hisseleri icin
bilangosunda 1,1 milyar dolarlik bir deder kaybi kaydetmisti. AEFES, Ekim 2023
tarihli InBev hisselerinin olasi alimiicin hazirladidi dederleme raporunda, Rusya-
Ukrayna operasyonlarindaki %50 paya 11-1,3 milyar dolar deder bicmisti.
Benzer sekilde, Rusya operasyonlar bizim dederlememizde 12 milyar USD yer
almaktaydi (AEFES igin hisse basina 73 TL dederlemeye denk gelmekte).
Hissedeki son dislisis ardindan, piyasanin AEFES'in tim bira segmentine
atfettigi toplam deger 375 milyon dolar seviyesine inmis durumdadir. Ancak,
Rusya operasyonlari haric tutulsa dahi, Tilrkiye, Kazakistan, Moldova ve
Glrcistan'daki bira operasyonlarinin toplam degerinin bu rakamin Ustiinde
olduguna inaniyoruz (tahminimize gore Rusya hari¢ biro is kolu FAVOK
USD240mn). Turkiye, Kazakistan ve Glrcistan'daki operasyonlar toplamda 1,4
milyar dolar (hisse basina 82 TL) olarak dederleriyor ve AEFESin CCOLA'daki
%50 hissesini 3,3 milyar dolar (hisse basina 200 TL) olarak degerliyoruz.
Dolayisiyla, Rusya hari¢c dederlememiz hisse basina 282 Tl'ye isaret ediyor.
Ontimiizdeki dénemde, eder belirsizlik devam ederse, AEFES yénetiminin Rusya
operasyonlari igin 11,3 milyar USD tutarinda bir varlik kaybi kaydetme riski
bulundugunu vurguluyoruz. Su anki tahminlerimizde Rusya operasyonlarini
dahil ediyoruz. AEFES'in Rusya'daki varliklarini elinde tutmasini sadlayacak bir
anlasma olasiliginin halen oldugunu distinmekteyiz. Ornek vermek gerekirse,
2024 yilinda Rusya, St. Petersburg Havaalan’ndaki %25 Fraport hissesinin,
gegici yonetim déneminin ardindan BAE merkezli Orbit'e satilmasina onay
vermistir.

CCOLA Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
Hedef Fiyat TL87.00
Hisse Fiyati (26/01/2025) TL59.90
Getiri Potansiyerli 45%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
Satig Geliri { TMS 29 harig) 91,016 130,083 164,729
% buylime (nominal) 70% 43% 27%
Satis Geliri { TMS 29 dahil) 101,042 140,766 171,766
% buyume (reel) 8% -4% 22%
FAVOK (TMS 29 harig) 18,944 27,790 33,710
% marj 20.8% 21.4% 20.5%
FAVOK (TMS 29 dahil) 17918 26182 32,120
% marj 17.7% 18.6% 18.7%
Net Kar (TMS 29 harig) 8,306 11,230 15,230
% marj 9.1% 8.6% 9.2%
Net Kar (TMS 29 dahil) 20,580 18,547 20,664
% marj 22.6% 14.3% 12.5%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
F/K 8.1x 9.0x 8.1x
F/K (TMS 29 Harig) 20.2x 14.9x 11.0x
FD/FAVOK 11.1x 7.6x 6.2x
FD/FAVOK (TMS 29 Haric) 10.5x 7.2x 5.9x
PD/DD 3.7x 2.6x 1.6x
Hisse Basina Temettu 0.27 0.7 1.18
Temettt verimi 0.4% 1.2% 2.0%

CCOLA: 2025te hacimde toparlanma bekliyoruz.

Pakistan'daki zorlu ekonomik kosullar ve Orta Dogu'daki artan gerilimlere
ragmen, CCOLA'nin hacim performansi 2024 wyilinda yalnizca 9%?2,2
oraninda azalarak 1,5 milyon Unite kasa oldu. Zorlu gegen yilin ardindan,
Turkiye'de 2025 yih igin hacimde %3 blylme bekliyoruz. Pazar payini ve
hacmi korumanin éncelikli odak noktasi olacagini, fiyat artislarinin ise sinirh
olacadgini tahmin ediyoruz. Ancak, 2024 yilinin sonunda toplam hacmin
%29,2'sini olusturan 1 litrelik altindaki iceceklerin artan payinin, blytk boy
Grinlere kiyasla daha karli olmalan nedeniyle brit karn desteklemeye
devam edecedine inaniyoruz. Uluslararasi operasyonlar icin, Pakistan'daki
kademeli toparlanma beklentimiz ile 2025 yilinda %7 hacim bilylmesi
éngdriiyoruz. Pakistan, IMF'den 3 milyar dolarlik stand-by anlasmasi alarak,
ardindan 7 milyar dolarlik Uzatilimis Fon Kolayhdi (EFF) sagladi. Pakistan'da
enflasyon %38'lik zirveden tek haneli rakamlara distirmeye yardimer oldu.
Ayrica, merkez bankasi Haziran ayindan itibaren faiz oranlanm 900 baz
puan indirdi. Pakistan'daki toparlanmanin kademeli olarak devam etmesini
bekliyoruz ve en kéti dénemin geride kaldigini distintyoruz. 2025 yili igin
CCOLAnin gelirinin 4 milyar dolar (2024'te 3,9 milyar dolar) olmasini,
FAVOK'Un ise yatay bir seyirle 834 milyon dolar seviyesinde kalmasini
tahmin ediyoruz. Hisse senedi, 2025 yili tahminlerimize gére 5,9x FD/FAVOK
carpaniyla islem gdrmekte olup, uluslararasi benzer sirketlerin medyani
2025 yiliigin 7,1x seviyesindedir.
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TTKOM

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (26-01-2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri

TL75.00
TL49.7
51%

2023 20247 2025T

Satis Geliri { TMS 29 harig)
% biyime (nominal)

Satis Geliri (TMS 29 dahil)
% biyume (reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% marj

FAVOK (TMS 29 dabhil)

% marj

Net Kar (TMS 29 harig)

% marj

Net Kar (TMS 29 dabhil)

% marj

Degerleme

81,271 113528 158,252
68% 40% 39%
100,185 155,499 205,349
10% 11% 3%
27,297 45476 64,430
33.6% 40.1% 40.7%
32,646 60,430 81,110

33% 39% 39%
6,645 2,285 7,455
8% 2% 5%
16,422 5,647 18,424
16% 4% 9%

2023 2024T 2025T

F/K

F/K (TMS 29 Harig)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temettlu
Temettl verimi

10.6x 30.8x 9.4x
26.2x 76.1x 23.3x
6.9x 3.7x 2.8x
8.2x 4.9x 3.5x
1.3x 1.2x 11x

0.00 0.00 0.00
0.0% 0.0% 0.0%

Genel / Public

TTKOM: Lisans uzatma siireci 2025 yilinda izlenecek

Turk Telekom son 2 yilda hem genisbant hem de mobil segmentlerde abone
tabanini biylitmeye devam etti. Sirket ayrica, ¢esitlendiriimis abone tabani
(%51 mobil, %29 genisbant, %14 Ses ve %6 Odemeli TV) sayesinde capraz
satislar ve daha ust paket gegisleri yoluyla ARPUlan artirmayi basard.
TTKOM'un gelirlerinin 2025 yilinda yillik bazda %3 biylimesini bekliyoruz.
FAVOK beklentimiz 2025T'de 81 milyar TL ve %39,5 marj ile 2024'e kiyasla
yatay seyrediyor. 2025 tahminlerimize gére, TTKOM hisseleri 2,8x FD/FAVOK
ile islem gérmektedir TP'mizi 75,0 Tl'ye (70 TlL'den) revize ediyoruz ve
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

TCELL

Hedef Fiyat
Hisse Fiyati (27-01-2025)
Getiri potansiyeli

Tahminler (TLmn)

Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endeks Uzeri Getiri

TL145.00
TL106.4
36%

2023 2024T  2025T

Satig Geliri ( TMS 29 harig)
% buyume (nominal)

Satig Geliri (TMS 29 dahil)
% buyume (reel)

FAVOK (TMS 29 harig)

% mar;j

FAVOK (TMS 29 dabhil)

% mar;j

Net Kar (TMS 29 harig)

% marj

Net Kar (TMS 29 dalhil)

% marj

Degerleme

86,321 123,357 173,505
60% 43% 41%
102,963 163,489 217,849
14% 15% 4%

35,307 50,576 72,005
40.9% 41.0% 41.5%
47503 68,308 91,502
46.1% 41.8% 42.0%
- 16,274 18,605
0.0% 13.2% 10.7%
12,554 24,328 26,349
12.2% 14.9% 12.1%

2023 2024T  2025T

F/K

F/K (TMS 29 Harig)
FD/FAVOK

FD/FAVOK (TMS 29 Harig)
PD/DD

Hisse Basina Temetti
Temettl verimi

18.6x 9.6X 8.9x
0.0x 14.4x 12.6x
5.4x 3.8x 2.8x
7.3x 5.1x 3.6x
1.4x 1.3x 1.2x
103 2.85 5.53

1.0% 2.7% 5.2%

TCELL: ARPU'daki giiglii biiylime serbest nakit akimini destekliyor
Mobil segmentin gligli performansi ve stratejik odak alanlarinin olumlu
etkisi sayesinde TCELL'in gelirlerinin 2025 yilinda yilhik bazda reel olarak %4
blylmesini bekliyoruz. Devam eden vyeniden fiyatlama etkisinin ciro
blytmesi icin saglam bir itici gli¢ olmaya devam edecegine inanirken, Tark
Lirasi'nin reel olarak deder kazanmasinin déviz bazinda FAVOK biiyiimesini
destekleyecegini  distiniiyoruz.  Ote  yandan, TCELL'de vyatinm
harcamalar/FAVOK'iin son 3 yillik ortalama %66'ya kiyasla 2025 vilinda
%65 seviyesinde kalacadini tahmin ediyoruz. FAVOK beklentimiz 2025 vili
icin 91 milyar TL ve %42 marj ile 2024 yilina kiyasla yatay seyretmektedir.
TCELL'in net kannin, Lifecell (Ukrayna operasyonlan) satisindan elde edilen
tek seferlik kazang ve daha iyi operasyonel sonuglar sayesinde 2024T'de
24,8 milyar Tl'ye ulasmasini bekliyoruz. Sirketin %50 temettli &deme
politikasina paralel olarak, temetti beklentimiz 2024 net karnindan 12,4
milyar TL'dir ve bu da %5 temetti verimine karsihk gelmektedir. Glgli
teknoloji ve dijital odak (veri merkezleri, fintek ve stratejik is alanlan), dizenli
temettli Sdemeleri ve gl¢li abone tabani TCELL'e yénelik olumlu
durusumuzun ana nedenleridir. 2025 tahminlerimize gére TCELL hisseleri
2,8xFD/FAVOK carpaninda islem gérmektedir. Hedef fiyatimizi120,0 TL'den
145,0 TL've revize ediyor ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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KRDMD Endeks Uzeri Getiri

Oinceld: Endeks Uzer Getiri
Hedef Fiyat TL43.0
Hisse Fivati (24-01-2025) TLZF.0
Getirl potansiyeli 59%
Tahminler {TLmn) 2023 20247 2025T
Satis Geliri { TMS 29 harig) 38,223 457178 53839
% birydme (nominal) 40% 18% 19%
Satis Geliri { TMS 29 dahil) 51,671 53817 62034
% biylme (reel) -5% -26% -10%
FAVOK (TMS 29 harig) 6,272 6,685  B,345
% marj 16.4% 14.8% 15.5%
FAVOK (TMS 29 dahil) 3710 4,286 6,969
% marj 6.2% 7.9% 1.2%
Net Kar (TMS 29 harig) 5732 204 4,009
% marj 15.0% 4.5% 7.4%
Net Kar {TMS 22 dahil) 1,588 1977 1,142
% marj 3% -37% 1.8%
Dederleme 2023 20247 2025T
F/K 19.5% a.d. 7. 2%
FAK (TMS 29 Harig) S.4x 15.4% 7Ix
FD/FAVOK 9.6% 7.2x 4.4x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 4.9% 4.6% 37%
FD/OD 0.8x 0.6% 0.5%
Hisse Basinag Temett 0.22 0.00 0.00
Termetti verimi 0.8% 0.0% 0.0%

SISE Endeks Uzeri Getiri

Oinceld: Endeks Uzer Getir
Hedef Fiyat TL60.0
Hisse Fivati (24-01-2025) TL39.4
Getirl potansiyeli 52%
Tahminler {TLmn) 2023 20247 2025T
Satis Geliri { TMS 29 harig) 133580 170,513 213898
% biytme (nominal) 40% 28% 25%
Satis Geliri { TMS 29 dahil) 151,994 180,522 231,337
% biylme (reel) -M% -18% 0%
FAVOK (TMS 29 harig) 22976 20462 29,944
% marj 17.2% 12.0% 14.0%
FAVOK {TMS 29 dahil) 207 13507 2359
% marj 13.6% 7.5% 10.2%
Net Kar {TMS 29 harig) 23776 13205 15,446
% marj 17.8% 77% 7.2%
Net Kar {TMS 22 dahil) 18,978 5,618 5,006
% marj 12.5% 37% 2.6%
Dederleme 2023 20247  2025T
F/K G.dx 18.2% 19.8%
FAK (TMS 22 Harig) 5.1% 2.0% 7.8x
FD/FAVOK 9.3x 14.2% B.1x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 8.3x 9.4x B.dx
FL/DD 0.8x% 0.6% 0.4x
Hisse Basina Temettd 069 072 0.24
Termetti verimi 17% 18% 0.6%

Genel / Public

KRDMD: Demiryolu projeleri Kardemir igin firsatlar yaratabilir
Kardemirin ton basina ortalama FAVOK performansinin 2023'teki 112$/ton
seviyesinden 2024'te 80$/ton'a distigind tahmin ediyoruz. Karesel arz-
talep dengesizlikleri ve Tidrk Liras'nin reel olarak deder kazanmasi
marjlardaki gerilemenin ana sebepleri arasinda yer aldi. Kardemirin satis
hacminin bir dnceki yila goére 2,3 milyon ton seviyesinden hafif disusle 2,2
milyon tona geriledigini, toplam satislar icinde yan mamul payinin ise bir yil
oncesine kiyasla hafif arttigim tahmin ediyoruz. Yurt ici celik tiketimi 2024
yilinda hafif gerilemesine ragmen, ihracat hacmindeki artis sayesinde
yurtici gelik Gretimi %9 oraninda artis kaydetti. 2025 yilinda kiresel
talepteki potansiyel toparlanma, kilit pazarlardaki tesvik énlemleri ve Cin'in
celik Uretim ve ihracat politikas takip edilecek makro gelismeler olacaktir.
Ote yandan, sirket toplam cirosunda demiryolu celigi gibi katma degerli
nihai Grlnlerin payini artirmayr hedeflemektedir. Tlrkiye onimuizdeki
yillarda demiryollarina altyapi yatinmlanni arttirmayi planlamaktadir, bu
da Kardemirin stratejik dénlistimiine yardma olabilir. Irak ve Turkiye
arasinda olusturulmasi planlanan bayik bir uluslararasi demir yolu projesi
de yine Kardemir icin potansiyel olusturabilir ve orta ve uzun vadede
buyime potansiyelini canlandirabilir. 2025 i¢cin = 90$/ton  EBITDA
tahminimize dayanarak hisse senedinin 4,4x EV/EBITDA ¢arpani (enflasyon
muhasebesi hari¢ 3.7x) ile islem goérdiglini hesapliyoruz. Hedef fiyatimizi
43,0 TL olarak revize ediyor ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

SISE: Karlihkta kademeli toparlanma 2025 yilinda baslayabilir

SISE, Avrupa'daki zayif talep ortami, soda kila fiyatlaninda normallesme ve
Turk Liras’'ndaki reel degerlenmenin olumsuz etkisi nedeniyle 2024'te kar
marji baskisi ile karsi karsiya kalmaya devam etti. Enflasyon muhasebesi
dncesi FAVOK performansinin 2023'te 1,0 milyar $'dan 2024'te 0,6 milyar $
seviyesine geriledigini tahmin ediyoruz. 2025 wyilinda ise 0,8 milyar $
seviyesine dogru toparlanma éngdriyoruz. Hacim agisindan, mimari cam ve
cam ambalagj segmentlerindeki glicli satislar, 2024 yili ilk 9 ayllik déneminde
genel cam satis hacmindeki %9'luk biylimenin ana itici glict oldu. Soda kili
satis hacmi ise ayni dénemde %2 artti. Uriin fiyatlanndaki edilim Tirkiye'de
i¢ pazarda kuvvetli kalmaya devam ederken, Avrupa ve ihracat pazarlarinda
zayif kiresel talep nedeniyle 6zellikle diiz cam ve soda kulu fiyatindaki
normallesme etkisi gdzlendi. 2025'e girerken, dogal gaz fiyatlanndaki son
glinlerdeki artisin devam etmesi durumunda, yil boyunca fiyatlandirmanin
yikselis egiliminde devam edebilecegini, Avrupa'da diz cam fiyatlarninin
toparlanabilecegdini distniyoruz. Soda kild fiyatindaki toparlanma ise
genellikle biraz gecikmeli geliyor ve su an icin fiyatlarda daha ¢ok yatay bir
gériinim hakim. Cin ve Avrupa'daki potansiyel tesvik dnlemlerinin 2025'te
izlenmesi gerektigini distnlyoruz. Sirketin toplam yatinm harcamasinin
2024'de 0,8 milyar $, 2025 yilinda ise ABD operasyonlarinda hisse alimi igin
yapilan 6deme dahil en fazla 1 milyar $ seviyesinde olacagini tahmin
ediyoruz. Sirketin uzun vadede 4 milyar $'dan fazla yatinm 6ngéren ABD'deki
dogal soda kili projesi icin nihai lisans siireci devam ediyor, Trump yonetimi
ile beraber 2025 yilinda bu beklenti kuvvetlenebilir. SISE'nin 3C24 itibariyla
2,2 milyar ABD dolar net borg pozisyonu bulunuyor (3,35x Net Bor¢/FAVOK
oranina karsilk geliyor). Kisa vadede zayif karlihk gériiniimu bize gére buyik
olctude piyasa fiyatlamasinin icinde, bu nedenle SISE igin hedef fiyatimizda
65 TL'den 60 TL'ye hafif asadi yénli revizyona ragmen Endeks Uzeri Getiri
notumuzu koruyoruz.
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AYDEM Endeks Uzeri Getiri

Onceki: Endekse Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL45.00
Hisse Fiyati (26-01-2025) TL23.6
Getiri potansiyeli 91%
Tahminler (TLmn) 2023T 2024T  2025T
Satis Geliri (TMS 29 dahil) 6,358 5,707 7,387
% buyime (reel) -16% -54% 0%
FAVOK (TMS 29 dabhil) 5,187 4,592 6,123
% marj 82% 80% 83%
Net Kar (TMS 29 dabhil) -1,280 3,608 4,898
% marj ad. 63% 66%
Degerleme 2023T 2024T 2025T
F/K ad. 4.6x 3.4x
FD/FAVOK 6.8x 7.7x 5.7x
PD/DD 0.4x 0.4x 0.4x
Hisse Basina Temettu 0.00 0.55 0.00
Temettl verimi 0.0% 2.3% 0.0%

AYDEM: Kapasite faktériniun onimizdeki 2 yil icinde iyilesmesi
beklenmektedir

2024 yili 11 aylik verilere gére, AYDEM'in elektrik Gretimi gegen yilin ayni
dénemindeki 216TWh seviyesine kiyasla %-7 disisle 2,0TWh olarak
gerceklesmistir. Hidroelektrik santrallerin  distk katkist  (yillik  -%19)
Uretimdeki dustsin ana nedeni olurken, hibrit santrallerin Gretimi 11A24'te
+%31 artti. 2021 yih hari¢ tutuldudunda, sirketin son 4 yildaki ortalama
tretim hacmi 2,3TWh ve bu dénemdeki ortalama kurulu giici 1060MW
(mevcut kapasiteden %13 daha dustik) olmustur. Toplam Gretimin 2025 ve
2026 vyillannda sirasiyla 2,5TWh ve 2,9TWh'a ylkselmesini bekliyoruz.
Ortalama spot elektrik fiyati varsayimimiz 2025 yili icin MWh basina 73 ABD
dolandir ve bu da HES ve RES icin YEKDEM fiyatina esittir. Sirketin son
kapasite bluylime planina gére, kurulu glictin 2025 yilinda 2024 yilina kiyasla
1216 MW'ta benzer olmasi ve énimuizdeki iki yil iginde 122 MWe artmasi
beklenmektedir (2026'da 71 MWe ve 2027'de 52 MWe). 2025T'deki daha
distk yatinm planina paralel olarak, sirketin net borcunun 2025 yilsonunda
461Tmn ABD dolarina dismesini bekliyoruz (3C24: 584mn ABD dolan).
Sirketin Eurobond anaparasinin ilk taksiti olan 67mn dolarn (toplamin %10'u)
1C25'te 6deyecedini not ediyoruz. Sirket ydnetiminin Eurobond'u 2025
yilinda refinans etmeyi planladigini acikladigini hatirlatiyoruz. Bu durumun
AYDEM igin bir katalizér olabilecedini distinmekteyiz. 2025 dolar bazli
tahminlerimize gdre AYDEM hisseleri 6,6x FD/FAVOK katsayisi ile islem
gdrmektedir. Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi ve hisse basina 45,0 TL HF

degerimizikoruyoruz.

ENJSA Endeks Uzeri Getiri

Onceki: Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL85.0
Hisse Fiyati (26-01-2025) TL63.0
Getiri potansiyeli 35%
Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
FaaliyetGelirleri (TMS 29 harig) 20,765 35,822 47,404
% biyume (nominal) 72.5% 32.3%
Faaliyet Gelirleri (TMS 29 dahil) 26,939 42,144 52,671
% biyume (reel) 12% -4%
Baz Alinan Kar (TMS 29 harig) 5,816 6,320 8,450
% biyume (nominal) 8.7% 33.7%
Baz Alinan Kar (TMS 29 dabhil) 3,367 4,065 5,516
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 22.1x 18.3x 13.5x
F/K (TMS 29 Harig) 12.8x 11.8x 8.8x
FD/Faaliyet Kan 4.2X 2.7x 2.2x
FD/Fadaliyet Kari (TMS 29 Harig) 5.5x 3.2x 2.4x
PD/DD 0.9x 0.9x 0.9x
Hisse Basina Temettu 2.30 2.79 2.75
Temettl verimi 3.7% 4.4% 4.4%

ENJSA: Yiiksek yatinm istahi ile DVT blyiimesi devam ediyor

Sirketin DVT'sinin 2025T'de %35 artarak 78 milyar TL'ye ulasacadini tahmin
ediyoruz. Enerjisa'min 2025 vyilinda TCMB'nin  faiz indirimlerinden
faydalanacagini, zira yiksek finansal giderlerin gecen yil kazanclan
baskiladigini  belirtiyoruz. Net bor¢g pozisyonu, dizenlenmis elektrik
fiyatlanindaki simirh ayarlamalar nedeniyle 2024 yilinda yiksek kalmaya
devam etti. Sirket ayrica enflasyona gére dizeltilmis finansallarda -896mn
TL net parasal zarar kaydetmistir ve enflasyon orani distikge bu zarar da
dizelebilir. Sirketin en son 2024 yil beklentileri Dizenlenmis Varlik Tabani
(RAB) igin 55 milyar TL - 60 milyar TL ve 3,5 milyar TL - 4,5 milyar TL baz
ahnan net kar (TMS29 sonrasi 2023te 3,4 milyar Tl've kiyasla)
seviyesindeydi. Sirketin her iki rakam icin de beklentilerini orta aralikta
karsiladigini tahmin ediyoruz. 2025 beklentilerimize gére, ENJSA hisseleri
2,2x FD/faaliyet kan ve 13,5x. F/Baz alinan net kar ¢arpanlarinda islem
gormektedir. Hedef fiyatimiz1 73,0 TL'den 85,0 TL'ye ylkseltiyor ve Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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FX PD/DD
Hisse Sirket Ad Koponig Fiyat1  Hedef Fiyat Yikselis Potansiyel 2024T 2025T 20247 20251
AKBNK  Akbanlk 6645 86.31 30% a3 5.0 14 11
GARAN  Garanti Bankasi 13230 194,93 47% &0 4.6 17 13
HALKB  Halk Bankasi 18.33 27.38 49% a6 38 0g 0.7
VAKBN T Vakiflar Bankasi 25.92 39,66 53% &5 4.5 12 1.0
YKENK  Yapi Ve Kredi Bankasi 3246 43,93 35% 25 4.8 14 11
ANSGR  Anadolu Sigorta N340 152.00 34% 5.1 4.2 24 2.0
GLCVY  GelecekVarlik Yonetim 5200 80.00 54% 5.7 4.3 26 17

FX FD/FAVOK FD/FAVOK (TMS29 Harig)

Sirket Ad Kopaonig Fiyat:  Hedef Fiyat  Yikselis Potansiyel 20241 2025T 20247 20257 20247 20257

ENKAI Enka Insaat 5095 75.00 47% 4.6 a3
ALARK  Alarke Holding 858.75 125.00 39% 9.8 &l
TKFEN  TelfenHolding 6375 90,00 41% 69.2 11
KCHOL KocHolding 17500 273.00 53% 382.7 3.0
SAHOL Sabanc Holding 10200 153.00 50% n.m. 191
AGHOL AgAnadolu Grubu Helding 315.00 556.00 77% &8 4.6
EKGYO Emlak GMY.Q 14.60 24,00 4% a5 5.3
OZKGY Ozoak GM.Y. Q. 1244 17.00 37% a4 7.5
RYGYO Reysas G.MY.0Q 17.74 2000 13% 26 7.0
THYAC TurkHeovaYollari 309.00 475.00 54% 35 a6 4.3 3.5
PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi 230.20 325.00 A41% 10.9 a3 69 5.1
TAVHL  Tav Heovalimanlari 285.25 395.00 38% 4.9 100 a2 6.2
DOAS Dogus Otom otiv 195.00 272.00 39% 5.8 5.3 35 4.8
FROTO Ford Otosan 932.50 1,200.00 29% a8 2.4 nz a1 10.0 8.3
TOASO  Tofas Otomahil Fab. 216,00 270.00 25% 15.7 132 s 7.4 10.9 75
TTRAK  Turk Traktor 690.50 800.00 16% 95 a2 =] 5.4 6.6 5.4
KORDS KordsaTeknik Tekstil .45 100.00 40% n.m. 704 131 9.3
CIMSA  Cimsa 55.50 65,00 17% 14.2 103 14.2 8.2 15.2 8.5
AKCNS  Akcansa 206.30 285.00 38% 20.0 109 a6 &1 a.5 6.0
SISE Sise Cam 39.36 60,00 52% 18.2 188 14.2 a1 G4 6.4
ASELS  Aselsan 85.15 95,00 12% 29.9 15.8 4.2 nz 15.4 125
OTKAR  Otokar 415.75 &00.00 449% n.m. 24.9 n.m. 14.0 n.m. 9.8
ARCLK  Arcelik 13100 340.00 160% n.m. 15.7 78 4.5 6.9 4.3
YATAS  Yatas 26,38 55.00 1089 15.0 &0 5.1 A 4.3 3.0
KOZAL  Koza Altin lsletmeleri 24.30 36.00 48% 80.2 209 275 135 35.2 15.9
KOZAA  Koza Anadolu Metal 7385 121.70 65% na n.a - - - -
MPARK Mlp SaglikHizmetleri 393.25 532.00 35% 13.6 104 7.8 5.7 2.4 &l
TUPRS  Tupras 143.20 210.00 47% 13.6 2.4 4.2 3.4 4.7 3.8
PETKM  Petkim 1an 28,00 55% 43.5 232 n.m. 15.6 1n.s 7.9
BIMAS  Bim Birlesik Magozalar 514.00 735.00 43% 4.9 124 4.9 9.2 G4 6.3
MGROS Migros 559.50 803.00 449% 13.6 9.3 =21 3.9 4.0 kA
SUNTK  Sun Tekstil 39.56 4200 &% 30.7 188 nz 9.0 13.5 102
MAV] Mani Giyim 7310 m oo 52% G4 7.8 38 3.2 3.8 3.2
AEFES  Anadolu Efes Biracilik 165.80 356.00 5% 5.7 5.0 5.1 4.4 4.7 4.2
CCOLA  Coca Colalcecek 59.90 87.00 45% 2.0 a1 76 6.2 7.2 5.9
EREGL  Eregli Demir Celik 2330 35.00 50% 12.2 .8 n.a &.1
KRDMD Kardemir (D) 26.98 4300 59% n.m. 184 72 4.4 7.2 4.4
TTKOM  Turk Telekom 49.70 75.00 51% 30.8 94 a7 2.8 4.9 3.5
TCELL  Turkeell 106.40 145.00 36% Q6 a9 38 2.8 51 36
KMPUR  Kimteks Poliuretan 18.70 25.00 34% n.m. 171 a7 5.0 7.4 5.3
EMJSA  Enerjisa Enerji 6300 85.00 35% 18.3 135 27 2.2 3.2 2.4
AYDEM  Aydem Yenilenehilir Enerji 2358 45,00 1% 4.6 24 77 5.7
TRCAS  Turcas Petrol 27.00 6200 130% 76 4.6 28 1.9 34 21

Kaynak: YF Arastirma Tohminleri
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20247 Odenmesi Beklenen Hisse Basina Temettii Verimi
Net Kar Temetti Tutari (TL mn) Temettil (%)
TUPRS 20,222 30,000 15.8 10.9%
DOAS 7,402 4.441 20.2 10.4%
TTRAK 7,269 3,634 36.3 5.3%
TCELL 24328 12,164 5.5 5.2%
ANSGR 11,154 2,790 56 4.9%
FROTO 37,176 14,870 42 .4 4.5%
ENJSA 4,085 3,252 28 4.4%
THYAO 120,638 18,096 13.1 4.2%
BIMAS 20,882 12,529 206 4.0%
ENKAI 20,922 12,000 2.0 3.9%
TRCAS 905 250 1.0 3.6%
GARAN 93,203 18,175 4.3 3.3%
MAMV 3,080 924 23 3.2%
YKBNK 28,905 8,498 1.0 3.1%
AKBNK 41,589 10,293 2.0 3.0%
TOASO 6,895 2,758 5.5 2.6%
AKCNS 1,976 988 5.2 2.5%
GLCWY 1,254 175 1.3 2.4%
MGROS 7,426 2228 12.3 22%
KCHOL 1,186 9,635 3.8 21%
CCOLA 18,547 3,307 1.2 2.0%
KOZAL 971 1,500 0.5 1.9%
CIMSA 3,687 922 1.0 1.8%
AEFES 17,263 1,454 25 1.5%
RYGYO 13,736 500 0.3 1.4%
AGHOL 11,230 1,000 4.1 1.3%
ALARK 4,000 500 1.1 1.3%
EREGL 13,369 2,000 0.3 1.2%
SUNTK 612 214 0.5 1.1%
TKFEN 341 250 0.7 1.1%
SAHOL -12,128 2122 1.0 1.0%
ASELS 12,980 750 0.2 0.2%
HALKB 15,268 0 0.0 0.0%
VAKBN 39,765 0 0.0 0.0%
EKGYO 6,557 0 0.0 0.0%
OZKGY 5,326 0 0.0 0.0%
PGSUS 10,544 0 0.0 0.0%
TAVHL 6,958 0 0.0 0.0%
KORDS -66 0 0.0 0.0%
SISE 6,618 0 0.0 0.0%
OTKAR -2513 0 0.0 0.0%
ARCLK -6,505 0 0.0 0.0%
YATAS 263 0 0.0 0.0%
KOZAA 0 0 0.0 0.0%
MPARK 5,527 0 0.0 0.0%
PETKM 1,056 0 0.0 0.0%
KARDM -1,977 0 0.0 0.0%
TTKOM 5,647 0 0.0 0.0%
KMPUR -376 0 0.0 0.0%
AYDEM 3,608 0 0.0 0.0%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istonbul
Tel: 0850 723 59 59 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

Hizmet Noktalarimiz

Genel Muduarluk +90(212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Adana +90(322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90(312) 417 30 46 Bodrum +90(252) 99914 04
Bursa +90(224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Corlu +90(282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 99919 75
izmir +90(232) 441 80 72 Samsun +90(362) 43146 71

Ulus +90(212) 263 00 24

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hi¢bir sekilde Gg¢tnct kisilere
aciklanamaz ya da yayilanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa
edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir
islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu
kisi dedilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler *Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$." tarafindan genel bilgilendirme amaci
ile her tarlt veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
gikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu dedildir. Burada yer alan yatirm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanlidr hizmeti, kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk
yatirimlar ve ticariislemlerin sonuclarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Dederler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan,
gizliliginin korunamamasindan, virGs icermesinden ve sisteminizde vyaratabilecedi zararlardan Yatirm
Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili
olarak hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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