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Global Fon Akimlari;

2024 ortasindan itibaren faiz indirimi dongusune giren gelismis Ulke merkez bankalarinin, enflasyonla mucadelede basarili bir yil
gecirdigini soyleyebiliriz. Japonya haric tutuldugunda hemen hemen tiim gelismis llkeler enflasyonu hedef seviyelerine dogru
kademeli olarak yakinsatti. Temel mal gruplarindaki fiyatlar hedeflenen seviyelere gerilemesine ragmen hizmetler sektoriindeki
enflasyon inatc1 seyrini siirdiriiyor. Enflasyonla asil miicadele basarisinin bu noktadan sonra baslayacagini diisiinliyoruz.
Pandemi sonrasi gelismis ulkelerde dahi cift hanelere yukselen enflasyon, gecici soklar ve baz etkisi ortadan kalktiktan sonra
sakin bir patikaya evirildi. Fakat bu seviyelerde, ozellikle licretlerdeki degisimin gecikmeli etkisini yansittigindan, katilastigim
ve sabirli bir miicadele gerektigini distinliyoruz.

Son donemdeki fiyat gelismelerini yakindan takip eden Fed, Eylul toplantisinin aksine Aralik’ta oldukca sahin bir tonlama ile
kiiresel piyasalardaki belirsizligi tetikledi. Blylime ve istihdam piyasasindaki giicli seyri de dikkate alarak, faiz indirim say1 ve
miktar beklentilerini azaltirken, gelecek donem enflasyon tahminlerini yukar yonlu guncelledi. Bu durumun, yeni bir gelisme
yasanmazsa ozellikle gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlarini sinirlayacagini tahmin ediyoruz.

Avrupa Birligi’nde ise ekonomik aktivitedeki canlanma, faiz indirimlerine ragmen heniiz istenilen seviyede degil. Ekonomik
belirsizlige Almanya onciliigiindeki siyasi belirsizliklerin de eklenmesi, bolge ekonomilerindeki endiseyi ve EUR/USD paritesinde
asag1 yonli baskilar arttinyor. Fakat toparlanma zamana yayilsa da, beklentiler 2025 yilinda bolge icin dipten donis sinyalleri
veriyor. Ozellikle Rusya-Ukrayna krizinin cikmaza girmesi ve diplomatik coéziimiin hayata gecirilmesi ile yaptinmlarin azalmasi,
birlige yeniden nefes aldiracak ve imalat aktivitesine pozitif katki saglayacaktir.

Japonya’da enflasyonun risk unsuru olmakla birlikte etkin para ve maliye politikasi araclariyla kontrol altina alinacagin1 tahmin
ediyoruz. Agustos 2024 benzeri bir sok dalgasi ihtimalini disiik goriiyoruz. Fakat Cin’de hem PMI/iretim gostergelerinde hem de
bliylime/enflasyonda asagi yonli riskler canliigin koruyor. Mali tesvikler sorunu kismi sekilde ¢ozse de asil toparlanmanin 2026
ve sonrasina kalacagini tahmin ediyoruz.

Global riskler;

> Kiiresel para politikasindaki sikiligin ve enflasyon goriiniimiindeki iyilesmenin beklenenden uzun siirmesi,
» Kuresel bor¢ seviyesi ve para politikasindaki belirsizliklerin finansal piyasalarda yeniden fiyatlamalan tetiklemesi,
> Emtia fiyatlarindaki oynakligin jeopolitik riskler ve bolgesel catismalarla fiyatlar tizerinde yukar yonli riskleri artirmasi,

Trump ve yeni ekonomi yonetiminin tarife/kota gibi ticareti sinirlayici ve fiyatlarn artinc duzenlemeleri genisletmesi,

Y

Avrupa Birliginde ekonomik aktivitedeki canlanmanin faiz indirimlerine ragmen zamana yayilmasi,

Y

Cin emlak sektoriindeki yavaslamanin, tesvik ve genisleyici politikalara ragmen derinlesmesi,

Y
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Yurtici beklentiler

2024 yitim uzun bir aradan sonra ilk faiz indirimiyle kapatan merkez bankasinin, yilin geri kalaninda siki durusu suirdirerek enflasyon
goriinimiine bagli kademeli faiz indirimlerine devam etmesini bekliyoruz. Temel politika araci olarak politika faizi etrafinda ve dar
bantta sekillenecek olan piyasa faizlerinin, enflasyonda yukar yonli riskleri sinirlandiracak sekilde ayarlanacag bir yil bizi bekliyor.

Enflasyonu 2024 yilinda merkez bankast tahmininin hafif Uzerinde %44.4 seviyelerinde kapatiyoruz. Yilin ilk aylarinda,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan ek baski gelmezse enflasyonun 2025’in ilk yarnisinda %35 seviyelerinde, yil sonunda ise %25-27
bandinda dengelenecegini diisiinliyoruz. Faiz indirimlerinin ihtiyatl devam edecegi ve %30-32 seviyesinde bir politika faizi ile 2025
yilin1 kapatacagimiz varsayimi altinda, pozitif reel faiz devam edecektir.

Fiyat istikran hedefine giden yolda, finansal piyasalardaki gelismelerin yakindan takip edilecegini dusiiniiyoruz. Ozellikle
kredi/mevduat piyasasindaki gelismelerin fiyat istikrarin1 gozetecek sekilde ayarlanacagim tahmin ediyoruz. Ekonomik aktivitede ve
uretim gostergelerindeki dengelenmenin sektorel krediler 6zelinde ve fiyatlama davranisin1 bozmadan, biiyimeyi destekleyici sekilde
ayarlanacaginm ongoriiyoruz.

Kurdaki sakin seyir ve Tirk Lirast mevduatin cazibesi, 2025 yili boyunca devam edecektir. KKM’nin 2025 yilinda sonlandirilmasi para ve
kur politikasinin hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda ortaya cikacak likidite fazlasinin uygun araclarla sterilize edilecegi
ve piyasa faizlerinde ya da kurda oynakliga izin verilmeyecegi bir yil gecirecegiz. Faiz indirimleri ve gerileyen enflasyonla hem kisa
hem de uzun vadeli tahvil getirilerinde belirgin bir diisiis bekliyoruz. Bu kapsamda sabit getirili menkul kiymet yatinmcilar acgisinda
cazip bir yil bizi bekliyor.

Odemeler dengesi 2024 yilinda belirgin iyilesme kaydetmistir. 2024 yilim 13-14 milyar USD civarinda cari acikla kapatacagimzi, 2025
yilinda ise 25 milyar USD cari aciga ulasacagimizi tahmin ediyoruz. Cari acigin finansman kalitesinde kisa vadeli yatirimlarin ve portfoy
yatinmlarinin pay1 oldukca yiiksek ve kirilganlik yaratmaya devam ediyor. Gerileyen faizlerin kisa vadeli yatirimi sinirlayacagini ve
gliclenen ekonomik aktivite ile dogrudan yabanci yatirnm payinda sinirli da olsa bir iyilesme gorecegimizi tahmin ediyoruz.

Sanayi Uretimi ve hasila biuyumesinden feragat edilen bir 2024’u geride biraktik. 2025’te faiz indirimleriyle birlikte sanayi Uretiminde
toparlanma ve bilyimede yataya yakin bir seyir bekliyoruz. Ozellikle ic talepte zayif seyir ve ekonomik aktivitede dengelenme on
planda olacaktir.

Riskler
> Enflasyondaki katiligin 6ngoriilenden uzun siirmesi ve siki para politikasinin devami,
> Bolgesel jeopolitik risklerin yayilma riski,
> Basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinda sert yiikselisler olmasi,
» Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi para politikasi kontrol alan1 disindan enflasyona yonelik soklar olusmasi,

> Benzer lilkelerdeki faiz oranlarinin beklenenden yiiksek seyretmesiyle Tiirk Lirasi’nin gorece cazibesini yitirmesi,

Strateji 2025
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Toparlanma yili olacak......

2025 w1l finansal piyasalar icin riskler ve firsatlari beraberinde getiriyor.
Ozellikle uzun siiredir yiiksek olan risksiz getirilerin gerisinde kalan riskli
varlik yatinmlarinin, iretim onciiliigiinde canlanan ekonomik aktivite ile
sirket performanslariyla cazibesinin artmasini bekliyoruz.

Enflasyon hizmetler sektorii onciligiindeki katiigim siirdirse de

dezenflasyon kademeli sekilde devam edecektir.

Merkez bankasi siki durusu korumakla birlikte, gerileyen faiz oranlar nakit
tutma egilimini torplileyecek ve risk istahin tetikleyecektir. Ozellikle faiz
hassasiyeti yliksek sektor ve sirketlerin pozitif ayrisacagi bir yil bekliyoruz.

Reel olarak degerli TL goriinimi bir siire daha devam edecektir. Bu
kapsamda kurda yukar yonlu sert ataklarin uygun para politikasi araclariyla
stabilize edilecegi bir 2025 yil1 gecirecegimizi 6ngoriiyoruz.

Yilin ilk ceyreginde piyasalar, hem yerel hem de kiiresel enflasyon
gelismelerine odaklanacaktir. Merkez bankalar ise enflasyon gelismelerine
bagli olarak kademeli faiz indirimlerine devam edecektir. Ozellikle yilin
ikinci yansinda, gerileyen faiz oranlariyla birlikte riskli varliklarda belirgin
getiri potansiyeli ortaya cikacaktir.

Hem yerli hem de yabanci yatinmcilar agisindan 2025 yili tahvil ve hisse
senedi rallisi ihtimalini barindiniyor. Enflasyon beklentileri tahminlere
paralel iyilesirse, sabit getirili menkul kiymetler faiz oranlarindaki
gerilemeyle yeni bir dongiye girecektir. Riskli varliklarn tercih eden
yatinmcilar da para politikasindaki donisumden payin1 alacak, ozellikle
kaldirac1 yuksek sektor/sirketler nefes alacaktir. Bu donemde nakit yatirim
paylarinin portfoy dagiiminda sinirli tutulmasi, portfoy agirliginin hisse
senedi ve sabit getirili menkul kiymetlere evirilmesi hem yerel hem
kiireselde oncelik kazaniyor.

Global merkez bankalarinin faiz indirim sidrecleri finansal piyasalarin
yakindan takip edecegi ana tema olacaktir. 2025 yilinda ayrica ABD’nin
secilmis baskan1 Donald Trump’in 20 Ocak’ta goreve baslamasi ile izleyecegi
politikalar da yakindan takip edilecek diger konularin basinda gelmektedir.
ABD yonetiminin degismesinin jeopolitik risklere yansimasinin nasil olacag
da piyasalarin yakindan takip edecegi bir diger konu olacaktir.

Veriler Kapanis* YBG YS24  YS23 YoY
BIST - 100, TL 10075 25% 9.831 7470 31,6%
BIST - 100, USD 286 2,5% 279 254 9.8%
MSCI Turkey 308.813  3,3% 298.957 261.952 14,1%
MSCI EMEA 206 0,8% 204 202 11%
MSCIEM 1073 -02% 1075 1024 51%
Gosterge Tahvil 39,97% -59bps 40,56% 39,68% +88bps
USD/TL 35,2710 -0,03% 35,2803 29,4382 19,8%
EUR/TL 36,2762 -125% 36,7362 32,5739 12.8%
BIST - 100 7,6
Sanayi 10,6
Demir&Celik 11,9
GYO 39
Telekom 55
2025T FIK 6,3
*Kapanis 03 Ocak 2025
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Yabanci fon girisi artacak...

2025 yiinda BIST’i etkileyecek dinamiklerin basinda; enflasyon ve buna bagl
olarak faiz oranlarinin gelisimi ile ana ihracat pazarimiz olan Avrupa
ekonomisindeki gelismeler gelmektedir. Bunun yaninda bankalar ve bazi
finansal kurumlar disinda uygulanmaya devam eden enflasyon muhasebesi ve
yakin cografyada devam eden jeopolitik riskler yakindan takip edilmeye
devam edilecektir.

Rasyonel politikalara gecis sonrasi, gectigimiz yil iic derecelendirme kurulusu
da Tiurkiye’nin kredi notunda ikiser kademelik not artisina gitti. Uygulanan
politikalardan sapilmamasi durumunda yeni not artislarinin gelebilecegini ve
700 seviyelerinden gerileyek 250 yakinlarinda dengelenen CDS’lerimizdeki
diisiisiin devam edecegini diistinliyoruz.

Bu gelismelerin paralelinde gecen sene bir miktar sicak para girisi seklinde
gerceklesen yabanci sermaye akimlarinin bu sene daha cok orta ve uzun vadeli
olarak artarak devam etmesini bekliyoruz.

Bu beklentilerin 1s181nda, 2025 yilinda enflasyon muhasebesinden muaf tutulan
bankacilik sektorinun faiz indirimlerinden etkilenerek pozitif ayrismasin1 bu
yil da suirdirmesini bekliyoruz. Bankacilik sektoriiniin yaninda faiz disistinden
oncelikli etkilenecek sigorta, GYO, insaat, cimento sektorlerinin 6ne ¢ikmasin
bekliyoruz. Yilin ikinci yansinda ise faiz indirimleri ile sanayi sirketlerinin
finansman giderlerinde dusus ve ic talepteki canlanma ile birlikte gida-
perakende, demir-celik, metal ana sanayi (otomotiv, beyaz esya), savunma,
havacilik, perakende, telekom, enerji sektor sirketlerinin one c¢ikmasim
bekliyoruz.

Makro revizyonlarimiz paralelinde; indirgenmis nakit akimlann analizinde
kullandigimiz ortalama risksiz faiz oranimizi %20,0’den, %18,0’e indirirken,
piyasa risk primini ise %5,50’de sabit birakiyoruz. Bu degisiklikler sonrasi BIST-
100 endeksi icin 12 aylik hedef degerimizi 15,000 olarak belirliyoruz. Endeks
hedefimizin %49 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle onerimizi AL olarak
koruyoruz.

Orta ve uzun vadeli portfoylimizde yer alan AKBNK, ISCTR, MGROS, SAHOL,
TCELL, THYAQ’yi tutmaya devam ederken TAVHL, SISE ve BIMAS’1 cikartiyor ve
yerine ASELS, CIMSA, FROTO ve YKBNK’y1 ekliyoruz.

Strateji 2025

Model Portfoy

Portfoy Kapanis Hedef
AKBNK.TI 66,20 96,62
ASELS.TI 74,85 102,00
CIMSATI 47,26 67,20
FROTO.TI 951,50 1.491,00
ISCTR.TI 14,08 21,47
MGROS.TI 529,50 794,50
SAHOL.TI 102,10 164,00
TCELL.TI 98,50 148,48
THYAO.TI 298,00 495,50
YKBNK.TI 32,18 49,47

Get. Pot.
46,0%
36,3%
42,2%
56,7%
52,5%
50,0%
60,6%
50,7%
66,3%
53,7%

*Kapanis 03 Ocak 2025

Favori Sektorler
Bankacilik
Sigorta
GYO
insaat-Cimento
Gida-icecek
Demir-Celik
Metal Ana Sanayi
Savunma
Havacilik
Perakende
Telekom
Enerji

Degismeyen
AKBNK

ISCTR
MGROS
SAHOL
TCELL
THYAO
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Secici olmak gerekli...
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2024 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir énceki yila gore %46,2, FAVOK’iniin ise %24,8
daralmasini beklerken bankalarin net karinin ise %6,7 oraninda daralmasini bekliyoruz.

2025 yiinda ise toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir onceki yila gore
%36,8, FAVOK’uUniin ise %34,3 artmasim beklerken bankalarin net karinin ise %37,3 oraninda artmasim
bekliyoruz.

BIST 100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkiye endeksi 2025T 6.10x ve 0.92x
F/K ve PD/DD oranlan ile MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksine gore sirasiyla 48% ve 39% iskontolu islem
gormektedir.

Strateji 2025
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi

Tavsiye Kapanig Onceki Hedef Hedef PD Hedef PD Kazandirma
(TL) Kapanig (TL) Kapanig(TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 66.20 70.14 96.62 344,240 502,401 45.9%
AL 129.10 166.46 178.86 542,220 751,224 38.5%
TUT 17.28 21.44 22.88 124,153 164,417 32.4%
AL 14.08 17.65 21.47 352,000 536,761 52.5%
AL 12.79 18.18 18.66 35,812 52,261 45.9%
TUT 24.24 26.43 32.65 240,362 323,787 34.7%
AL 32.18 36.44 49.47 271,826 417,850 53.7%
Tavsiye Kapanig Onceki Hedef Hedef Hedef PD Kazandirma
Kapanig (TL) Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AL 186.50 308.72 299.18 472,945 758,698 60.4%
AL 102.10 146.55 164.00 214,448 344,463 60.6%
AL 272.50 355.00 392.20 98,994 142,479 43.9%
Tavsiye Kapanig Onceki Hedef Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanig (TL) Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AL 177.60 210.60 251.20 34,001 48,091 41.4%
AL 40.84 55.00 55.00 50,084 67,450 34.7%
AL 145.00 267.50 235.52 97,981 159,149 62.4%
AL 74.85 72.00 102.00 341,316 465,120 36.3%
AL 531.00 743.00 766.10 322,423 465,176 44.3%
AL 59.10 76.60 78.30 165,366 219,079 32.5%
AL 47.26 41.94 67.20 44,689 63,544 42.2%
AL 196.20 347.00 301.90 43,164 66,418 53.9%
AL 24.72 33.42 35.77 173,040 250,408 44.7%
AL 951.50 1,320.00 1,491.00 333,891 523,205 56.7%
AL 28.36 39.15 40.79 22,127 31,824 43.8%
AL 529.50 685.00 794.50 95,868 143,847 50.0%
TUT 18.35 26.00 25.42 46,506 64,419 38.5%
AL 223.70 328.00 361.20 111,850 180,600 61.5%
TUT 82.20 84.50 92.00 51,046 57,132 11.9%
AL 42.54 68.30 60.70 130,309 185,941 42.7%
AL 98.50 145.20 148.48 216,700 326,666 50.7%
AL 298.00 475.40 495.50 411,240 683,795 66.3%
AL 209.40 341.90 299.40 104,700 149,698 43.0%
AL 45.58 69.05 74.82 159,530 261,865 64.1%
AL 150.00 238.46 230.64 289,019 444,392 53.8%
AL 16.99 30.55 26.64 27,184 42,619 56.8%

4.49 4.80 5.40 22,450 27,000 20.3%

7.15
5.61
9.35
6.41
3.96
6.45
6.52

10.91
30.27
11.27

17.51
9.64
109.91
37.31
14.97
8.19
9.70
4.14
9.26
6.54
13.54
15.07
2.39
4.82
38.33
7.05
5.00
2.26
8.71
6.21
4.59
17.09

6 Ocak 2025

PD/DD

1.49
1.79
0.90
1.21
1.23
1.19
1.42

0.93
0.78
1.63

1.86
1.30
1.30
2.75
3.20
3.09
1.80
0.84
0.77
3.29
0.67
1.77
0.75
1.48
2.45
0.73
1.24
0.66
2.37
1.18
1.20
0.95

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirirm Menkul Degerler AS. Arastirma Boélimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan $eker Yatinm Menkul Degerler A$. higbir

sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer aan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanh@ hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bunedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karariverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Temettu Verimi...

BIST Kodu '3:323 ZOZfJNNTeE)Kar Te?r:::tij Brizlthneﬁj“u Ts;':fr:]tiu
(Mn TL) (0] -1y]
DOAS 43.164 7.148 45% 3217 7,5%
EREGL 173.040 17.682 69% 12.254 7.1%
TUPRS 289.019 20.205 80% 16.164 5,6%
FROTO 333.891 38.884 40% 15554 47%
GARAN 542.220 106.711 15% 16.007 3,0%
TCELL 216.700 23.451 25% 5.863 2,7%
TOASO 104.700 6.897 40% 2.759 2,6%
YKBNK 271.826 41.435 15% 6.215 2,3%
AKBNK 344.240 48.250 15% 7.238 2,1%
BIMAS 322.423 21.421 30% 6.426 2,0%
ISCTR 352.000 44.976 15% 6.746 1,9%
CIMSA 44689 4.030 20% 818 1,8%
AKCNS 34.001 1.935 32% 619 1,8%
AKSEN 50.084 4.300 20% 860 1,7%
THYAO 411.240 114.274 5% 5714 1,4%
VESBE 27.184 1.080 25% 270 1,0%
CCOLA 165.366 14314 10% 1.431 0,9%
SELEC 51.046 880 50% 440 0,9%
SISE 130.309 11.500 9% 1.035 0,8%
MGROS 95.868 6.864 10% 686 0,7%
ASELS 341.316 11.728 15% 1.759 0,5%
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %20,2 yukselis gostererek MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin

%11,0, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %13,1 Uzerinde performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Tirkiye 0,8% 8,5% 20,2% 3,3%
MSCI Geligen Pazarlar -2,2% -8,5% 7,0% -0,3%
MSCI EMEA 0,5% -0,8% 4,4% 0,7%
MSCI Dogu Avrupa -0,9% -3,9% -2,5% 1,1%
MSCI Dinya -2,4% 1,7% 20,0% 0,8%
Relatif MSCI Tiirkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar -3,0% -15,7% -11,0% -3,5%
MSCI EMEA -0,3% -8,6% -13,1% -2,6%
MSCI Dogu Avrupa -1,7% -11,4% -18,8% -2,1%
MSCI Dunya -3,2% -6,3% -0,2% -2,4%

03 Ocak 2025 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2025T F/K Oranlar...
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Onemli Tarihler...

2025 YILI MERKEZ BANKALARININ TOPLANTI TARIHLERI / ONEMLI TARIHLER

ULKE TORKive | TCMB | Finansal | or | AVRUPA | INGILTERE [JAPONYA|  Kredi Notu Tarihleri Mscl

Enflasyon | istikrar Endeks
Raporu | Raporu - Degisikligi

MERKEZ BANKASI | TCMB FED ECB BOE BOJ |MOODY'S| S&P | FiTCH

OCAK 23 29 30 24 24 31

SUBAT 7 6

MART 6 19% 6 20 19 3

NiSAN 17 17 25

MAYIS 22 30 7 8 1

HAZIRAN 19 18* 5 19 17 2

TEMMUZ 24 30 24 31 25 25

AGUSTOS 14 7

EYLUL 11 17* 11 18 19 1

EKIM 23 29 30 30 17

KASIM 7 28 6 25

ARALIK 11 10* 18 18 19

* Fed Ekonomik Projeksiyonlar (tahminler) acgiklanacak.

Strateji 2025
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Kiiresel Finansal Piyasalar

Faiz Artis/Azalisi ve ima Edilen Politika Faizi

Faiz Atis/Azalis Sayisi (Sag Eksen) e [ma Edilen Politika Faizi

435 0
43 02
4.25 04
42 06
4.15 038
41 1
4.05 12
4 14
3.95 16
39 18
3.85 2
$f &P E P F F S
S o %\6\ & W q\é & . Nid
S S S & 3 S$ S N 3

Aralik toplantis1 sonrasi sahin tonu giclenen FED, siki durusu bir
siire daha devam ettirecek gibi goriniiyor. Yil sonuna kadar iki
indirim beklenen faiz patikasinda, ima edilen yil sonu faizi %3.9
seviyelerinde.

MSCI Endeksleri (2015 =100)

W Gelismis B Gelismekte Olan Turkiye
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MSCI endeksinde 2024 performansi degerlendirildiginde, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde cok swimirli bir artis gozlenmistir. Ayni
donemde Turkiye USD bazli performansta kurdaki sakin seyrin de
etkisiyle pozitif ayrismistir. 2025’te bu egilimin devamini bekliyoruz.

Merkez Bankalar Bilancolar (Trilyon USD)

EFED BAMB
Trilyon USD
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Avrupa Merkez Bankasi (AMB) bilanco kiiciltmede daha keskin
davranirken FED daha temkinli... Kiresel piyasalarin FED varliklarina
hassasiyeti dikkate alindiginda 2025 boyunca daha ilimli bir azalma
gorecegimizi soyleyebiliriz.
Piyasa Gostergeleri (2015 =100)
W ABD 10 Yillik

Brent EVIX
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Bir onceki yila gore 2024 boyunca petrol sinirli dislis gosterirken.
Agustos ayindaki gelismeler, mevcut parasal durus ve risk istahina
yonelik beklentilerle ABD 10 yiluk tahvil getirisi ve oynaklk (VIX)
belirgin sekilde yikselmistir. Kiresel belirsizliklerle risk istahindaki
disiisiin 2025’te devam edecegini tahmin ediyoruz.

Strateji 2025
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Kiiresel Reel Piyasalar

Resesyon Olasiligr (%)

ABD

Avrupa Birligi
100
90 ﬂ
80
70
60

50
40

30

20

12.2013
06.2014
12.2014
06.2015
12.2015
06.2016
12.2016
06.2017
12.2017
06.2018
12.2018
06.2019
12.2019
06.2020
12.2020
06.2021
12.2021
06.2022
12.2022
06.2023
12.2023
06.2024
12.2024

Haziran 2024 itibariyle baslayan faiz indirimlerinden sonra resesyon
ihtimali ABD ve Avrupa’da Covid oncesi seviyelere yakinsamis
durumda. 2025 boyunca kademeli devam edecek indirimlerle
resesyon ihtimalinin zayif seyrini siirdiirecegini disiinliyoruz.

issizlik Oranlar (%)

ABD

Avrupa Birligi
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ABD’de tarihi dusuk seviyelere gerileyen issizlik oranlan 2024
boyunca ekonomideki sogumayla yiikselise gecti, Avrupa’da ise
kademeli dusus devam ediyor. Faiz patikasini etkileyecek en onemli
ikinci gostergenin 2025’te ABD’de artisa ve Avrupa’da azalisa
devam ederek %5 seviyelerinde dengelenecegini diisiiniiyoruz.

Enflasyon Oranlan (Yillik, %)

Avrupa Birligi ABD
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Avrupa’da enflasyon hedef seviyelere ulasmisken ABD’de guclu
istihdam verileri sayesinde FED hedefinin hafif Uzerinde seyrediyor.
2025 her iki ekonomi icin enflasyon odakli bir faiz indirim surecine
tanik olacaktir.

Biiviime (Yillik. %)
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Siki para politikasina daha sahin bir tonda devam eden ABD biiyliimesi,
2025 boyunca kademeli olarak %2-2.5 bandinda dengelenecektir.
Avrupa genelindeki blyume ise zaman alacak, 2026-2027 doneminde
Covid dncesi seviyelere yakinsayacagini ongoriiyoruz.

Strateji 2025
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Para Politikas1 ve Enflasyon Goriinlimii

2025 yili para ve kur politikas1 dezenflasyon slirecini kararlilikla
devam ettiren fiyat istikrarn1 hedefli bir yapiya sahip olacaktir.
Finansal istikrardan taviz verilmeden kredi, mevduat ve doviz
piyasasindaki oynakliklar yakindan takip edilecektir. Bu kapsamda
2023 ortalarinda baslayan faiz artis1 kademeli olarak devam etmis
ve bu dongu 2024 ilk ceyrekte tamamlanmis, piyasa yaklasik
dokuz ay %50 seviyesinden fonlanmistir. Yuksek faiz ortami ve siki
para politikasinin yarattigi ara kazan¢ firsatlan kayda deger
olciide sermaye girisini saglamis, USDTRY kurunda sakin bir seyir
gozlenmistir. Yuksek sermaye girisi TCMB tarafindan rezerv
birikimi ile sterilize edilmis, kurda asag1 yonlii hareketlere de
imkan verilmemistir. Ekonomik maliyeti yuksek KKM uygulamasi
uygun araclarla cazibesini yitirmis ve 2025 boyunca kademeli
olarak sonlandirilmasi planlanmistir. Ortaya cikan likidite fazlas
ise uygun araclarla sterilize edilmeye devam edecektir. Kurda
2025 boyunca reel degerlenmenin devam edecegini ve politika
faizinin %30-32 bandinda dengelenecegini tahmin ediyoruz.

2024 ortasinda yeni bir zirve test eden enflasyon seviyesi dusus
trendine girmis ve siki para politikasiyla %44.4 seviyelerinde yil
tamamlamistir. Dezenflasyon surecinin tesisiyle birlikte Aralik
2024 itibariyle TCMB faiz indirimleri baslamis ve 250 baz puanlik
indirimle politika faizi %47.5 seviyesine cekilmistir. Bununla
birlikte politika faizi etrafinda -/+300 baz puanlik koridor
daraltilarak -/+150 baz puana dusurulmustur. Yil icerisindeki faiz
indirimlerini dezenflasyonun hizina endeksleyen TCMB, uyguladig
son politikalarla piyasaya acik bir mesaj veriyor: faizleri indirsem
de uzun bir siire siki durusu koruyacagim, ta ki enflasyon
surdurilebilir seviyelere gerileyinceye kadar... Bu kapsamda, yil
boyunca siki durusun korunacagini, yiin ilk yarisinda enflasyon
egilimine gore 8-10 puanlik bir faiz indirimi yapilacagim tahmin
ediyoruz. Yil sonu enflasyonun %26.2 seviyesinde dengelenecegini
ongoruyoruz.
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Buylime ve Cari Denge

2024 yili buyumeden odun verilmeden fiyat istikrarina ulasilan bir
yil olmaya adaydi. Yilin son biyume rakamlarn netlesmese de ic
talep ve tiiketimin belirgin olarak geri cekildigini goriiyoruz. Siki
durus sonrasi yatinmlar sakin seyrini surdurse de sinirli gerileme
devam ediyor. Maliye politikasinda hikimet harcamalarindan
buyumeye gelen katki zayiflasa da enflasyondan oturu butcedeki
zayif seyir devam ediyor. Bu donem en pozitif katki net ihracat
rakamlarindan geldi ve bluyume potansiyelin altina gerilese de
ekonomik aktivite canliigim siirdiiriiyor. Asil negatif etki Uretim
gostergelerinde kendini gosteriyor. Sanayi uretimi ile biyime
arasindaki korelasyon bozulmus, buyumeye asil katki hizmetler
tarafindan gelmeye baslamistir. Sanayi uretimindeki daralma
belirginlesmis, siki para politikast asil etkisini Uretim
gostergelerine yansitmistir. 2025 boyunca ve ozellikle yilin ikinci
yarisinda, faiz indirimlerini takiben ekonomik aktivitedeki
canlanmanin hizlanacag ve Uretimin normal seyrine donecegini
tahmin ediyoruz.

Odemeler dengesi 2024 boyunca giiclii sermaye girisi ve gerileyen
ic talebin etkisiyle 2021 seviyelerine geriledi. Bozulan dis ticaret
dengesi toparlanmis, sermaye ve finans hesabindaki iyilesmeler
belirginlesmistir. Portfoy yatinmlan ve kisa vadeli girisler hala
cari acigin temel finansman kaynagi olsa da, rezerv birikimi bu
kirnlganligi azaltmistir. Cekirdek cari dengedeki gostergeler
pozitif seyrini surdirmektedir. 2025 boyunca odemeler
dengesindeki performansin ithal talebi ve gerileyen faiz oranlan
nedeniyle sinirli bir geri cekilme yasayacagin1 tahmin ediyoruz.
Kuresel ticaret ortaklarimizdaki canlanma bu gerilemeyi dis talep
etkisiyle telafi edebilir. Makro finansal kirilganligin azaldigi ve
kur baskisinin sinirli oldugu bir yil bizi bekliyor.
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2025 Makro Tahminler

Bu varsayimlar ve temel cerceve dahilinde, 2024 yilina iliskin gerceklesmeler ve 2025

makro tahminlerimizi asagidaki tabloda gorebilirsiniz:

Dolar/TL

Euro/TL
Euro/Dolar

TUFE Enflasyon
Cekirdek Enflasyon

10 Y1l Bono Faizi
Politika Faizi

GSYiH

GSYiH (Milyar TL)
GSYiH (Milyar Dolar)
issizlik Orami

Biitce Dengesi

Faiz Disi Denge

Cari Agtk

Ddénem Sonu
D6nem Ortalamasi
Dénem Sonu
D6nem Ortalamasi
Dénem Sonu
Dénem Ortalamasi
DAnem Sonu
D6nem Ortalamasi
Dénem Sonu
Dénem Ortalamasi
DOénem Sonu
DAénem Sonu
Dénem Sonu
Ddénem Sonu
Dénem Sonu
Dénem Sonu
GSYiH'ya Orani
GSYiH'ya Orani
GSYiH'ya Orani

2024
35.367
32.946
36.626
35.695

1.035

1.084
44.4%
60.5%
43.9%
58.5%
27.5%
47.50%

3.5%
38,857

1,179

9.5%

-5.8%

-0.4%

-1.1%

2025
42.928
39.196
45.504
41.151

1.060

1.050
26.4%
34.9%
24.4%
32.9%
17.8%
32.00%

3.2%
50,351

1,285

9.0%
-3.5%
-0.4%
-2.2%
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Sektor Getirileri...

WwieA S5 1995

> Borsa istanbul’da 2024 yilsonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor yillik %97,4
yukselisle sigorta sektoru olmustur.
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Bankalar 2025 beklentiler
Diisen faiz ortaminda marjlarda kuvvetli toparlanma

» Bankalar 2023 yilinda komisyon gelirlerindeki tarihi yuksek artis ile yuksek volatilite ortaminda rekor seviyelerde
kambiyo ve alim-satim karlarinin destegi ile yillik bazda %43,8 seviyesinde kar artisi elde ettiler.

> 2024 yiinda, tarihi yiksek seviyelerdeki swap fonlama maliyetleri karliligi 6nemli 6lciide baskilayan ana unsur oldu.
Net faiz marji, makro ihtiyati tedbirler, buyumede yavaslama ve yuksek fonlama maliyetlerinin etkisiyle belirgin
bicimde zayifladi. Aktif kalitesinde bozulma, beklenenden daha uzun suren siki parasal durus ve yuksek seyreden
faaliyet giderleri ile yilik bazda kar artis1 (Kasim ayinda) %8,9 seviyesine geriledi. Olumlu tarafta, komisyon
gelirlerindeki yillik artis, ekonomideki yavaslamaya ragmen, misteri penetrasyonu yardimiyla %111 seviyesinde giiclii
gerceklesti ve faaliyet giderlerindeki sert %76 artisin negatif etkisini dengeleyerek karlilig1 destekledi.

> 2025 yilinda, diisen faiz ortaminda, marjlarda kuvvetli toparlanmanin karliigi onemli Olciide desteklemesini
modelliyoruz. Swap maliyetlerine gore duzeltilmis net faiz marjinda 2C25’den itibaren belirgin iyilesme ve yillik
bazda kuvvetli 200 baz puan toparlanma bekliyoruz. 2024 yilinda rekor yuksek seviyelere ulasan swap fonlama
maliyetlerinin 2025 yilinda onemli Olciide gerilemesini ve faaliyet giderlerindeki yiiksek seyrin yarattigi baskiyi
dengelemesini ongoruyoruz. 2025 ve 2026 icin %37 ve %46 seviyesinde yillik kar artis1 modelliyoruz. Ortalama
ozkaynak karliliginin ise 2024 yilindaki %22,9 seviyesinden 2025 yil sonunda %25,5 seviyesine ulasmasini
modelliyoruz.

» 2025 yilinda, dusen faiz ortaminda bilancolarim iyi konumlandiran, kredi portfoylerinin vadesini uzatabilen, TL
likiditesi elverisli, tahsilat performansi guclu bankalarin surdurebilir karlilik ile one ¢ikmasint modelliyoruz. KKM’den
cikis surecinin onemli olcude tamamlanmis olmasi ana pozitiftir. TL fonlama maliyetlerinde beklenenden az gerileme
ve aktif kalitesinde beklenenden kotu bozulma onemli risk unsurlandir.

2025 ana temalar:

» TL kredilerde enflasyon seviyesine yakin buyume, YP kredi buyumesinde yavaslama, TL kredi buyumesinin altinda
TL mevduat biyumesi,

> Net faiz marjinda belirgin toparlanma,
> Ucret ve komisyon gelirleri biiyimesinde yavaslama ancak enflasyon Uzeri arts,
» Kredi riski maliyetinin 150-250 baz puan seviyelerinde gerceklesmesi, aktif kalitesinde yonetilebilir bozulma,

» Faaliyet giderlerinde gorece yuksek seyir ve ortalama enflasyon uzerinde artis.

Strateji 2025
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Bankalar degerleme acisindan hala cazip

> XBANK son 12 ayda %78 artis gostererek %36 getiri saglayan BIST100’den belirgin bicimde pozitif ayrismistir ve
2025T 6,3x F/K ve 1,0x F/DD carpanlariyla, %25,5 ortalama ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

» MSCI gelismekte olan ulkeler bankalarn 2025T icin 8,7x F/K ve 1.06x F/DD carpanlariyla islem gormektedirler. Tiirk
bankalarinin MSCI G.0.U bankalarina F/DD iskontosu, Kasim ay1 basindan beri onemli olciide daralarak, Mart
2024’deki %44 seviyesinden %6 seviyesine gerilemistir.

» 2025T icin 1,0x F/DD ile islem goren Tiirk bankalar son 5 yilin ortalama 0,57x F/DD carpanina gore primlidir.

.......

yukar1 yonlii yeniden degerleme potansiyeli oldugunu diisiiniiyoruz.

> Orta vadede ekonomi yonetiminin normallesme adimlarindaki siireklilik, olas1 faiz indirimlerine iliskin izlenecek
seyir ve rating kuruluslari degerlendirmelerinin hisse performanslarinda belirleyici olabilecegini ongoriiyoruz.
Banka endeksindeki olasi geri ¢cekilmelerin alim firsati olarak degerlendirilmesi gerektigini diisiinliyoruz.

> Risksiz getiri faiz oraninda yaptigimiz degisiklik (%20’den %18’ye revize edildi), makro beklentiler ve bilanco
beklentilerimizdeki revizyonlar takiben, hedef fiyatlarimz ortalama %18 oraninda yukar yonlu revize ediyoruz. Takip
ettigimiz bankalar icin yeni hedef fiyatlarimizin ortalama %42 artis potansiyeli bulunmaktadir.

> Tavsiye degisiklikleri. Akbank, Garanti BBVA, is Bankasi, Yap1 Kredi Bankas1 ve TSKB icin AL tavsiyemizi, HalkBank ve
VakifBank icin ise TUT tavsiyemizi koruyoruz. Akbank ve is Bankasi yer alan model portfdyiimiize Yap1 Kredi Bankasini
ekliyoruz.

Hedef fiyat ve tavsiye degisiklikleri
Eski Yeni Getiri Eski

Yeni

Hedef Fiyat = Hedef Fiyat Fark Kapanis Potansiyeli Tavsiye Tavsiye
AKBNK 70.14 96.62 38% 66.20 46% AL AL
GARAN 166.46 178.86 7% 129.10 39% AL AL
HALKB 21.44 22.88 7% 17.28 32% TUT TUT
ISCTR 17.65 21.47 22% 14.08 52% AL AL
VAKBN 26.43 32.65 24% 24.24 35% TUT TUT
YKBNK 36.44 49.47 36% 32.18 54% AL AL
TSKB 18.18 18.66 3% 12.79 46% AL AL
356.74 420.62 18% 295.87 42%

Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirm Arastrma. Kapanis fiyatlari 3 Ocak 2025
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Model portfoy degisikligi

2025 yilinda diisen faiz ortaminda:
Konut kredileri pazar pay1 kazanimlan ile kredi portfoylerinin vadesi gorece uzun,
Misteri penetrasyonu ile licret ve komisyon gelirlerinde siirdiirebilirlik saglayabilen,
TL mevduatlarn agirligi yiiksek ve vadesiz mevduat tabani giicld,

1)
> 2)

3)
> 4) Maliyet verimliligi saglayabilen,

5) lyi cesitlendirilmis kredi portféyu ve ihtiyatli teminat politikasi olan, tahsilat performansi giicl,
6)

Olasi1 kur soklarina ve buyume potansiyeline karsi guclu sermaye temelleri olan bankalan tercih ediyoruz.

Model portfoy degisiklikleri

Yap1 Kredi Bankasi’n1 model porfoyiimiize ekliyoruz. Model portfoyiimiizde Akbank, is Bankasi ve Yap1 Kredi
Bankasi yer almaktadir.

Akbank organik biiylime stratejisini takiben, 2025 yiinda miisteri karliiginda artis1 saglama hedefi ile one
cikmaktadir ve dusen faiz ortaminda cekirdek bankacilik gelirlerindeki guclu seyri korumada avantajli
pozisyondadir Saglam sermaye yapisi, vade yapisint artirmaya odakli stratejik TL kredi blyiimesi ve yiiksek getirili
ozel sektor tahvil agirigin1 géz oniinde bulundurarak AL olan tavsiyemizi koruyoruz.

is Bankas1 2024 yilinda konut kredileri pazar payr kazaniminda lider konumu, giiclii vadesiz mevduat tabani,
disiplinli maliyet yonetimi, bireysel kredilerde gorece dusuk risk konsantrasyonu ve elverisli TL likiditesi ile one
cikmaktadir.

Yap1 Kredi Bankasi icin son 1 yilda vadesiz mevduat pazar payi kazanimindaki lider konumunu, yaygin mevduat
musteri tabanini, ihtiyatli maliyet yonetimi politikasini, guclu kredi karsiik oranlarini, 16,5 milyona ulasan yaygin
mevduat musteri taban1 ve musteri penetrasyonu goz onunde bulundurarak AL olan onerimizi koruyoruz.
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Akbank (AL, Hedef: 96,62 TL)

Getiri Potansiyeli: %46

lyi konumlandinlmis bilanco, giiclii temeller

Banka organik blylime stratejisini takiben, 2025 yilinda miisteri karliiginda
artis1 saglama hedefi ile one ¢ikmaktadir ve diisen faiz ortaminda cekirdek
bankacilik gelirlerindeki glcli seyri korumada avantajli pozisyondadir.
Saglam sermaye yapisi, vade yapisini artirmaya odakli stratejik TL kredi
biiyimesi ve yiiksek getirili 6zel sektor tahvil agirigim goéz oOniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz.

Giiclii sermaye yapisi ve maliyet optimizasyonunda avantaj. Banka %20,5
seviyesindeki giicli SYR orani ile rakibi mevduat bankalar arasinda lider
konumdadir. TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %83,5 olup rakipleri ozel
bankalar arasinda en dusuk seviyededir ve maliyet optimizasyonunda
avantaj saglamaktadir.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore %47 oraninda
artmasini bekliyoruz. 70,14 TL olan hedef fiyatimiz1 96,62 TL olarak revize
ediyoruz. Yeni hedef fiyatimizin %46 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 4,8x F/K ve 1,10x F/DD carpanlariyla
(Benzerlerine gore %8 primli) ve %25,3 ortalama 6zkaynak karliigi ile islem
gormektedir.

Konut kredilerinde giiclii pazar pay1 kazanimlan ile diisen faiz ortaminda
elverisli konum. Banka 2024 yilinda konut kredilerindeki 370 baz puan
pazar pay! kazanimi ile is Bankasi’ndan sonra ikinci sirada yer almaktadir.
TUFE endeksli tahvillerin TL menkul kiymetlerdeki pay1 2022 yilindan beri
19 puan dususle stratejik olarak azaltilmistir. Yuksek getirili 0zel sektor
tahvillerinin TL menkul kiymetlerdeki %9’a ulasan agirligi one ¢ikmaktadir.
Stratejik TL kredi buyumesi, YP kredilerde proaktif pazar payr kazammi ile
vade yapisinin uzamasini ve marj gelisimini desteklenmesini ongoriyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz
aha iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama
orant onemli olciide toparlanarak %84 seviyesine yukselmistir ve sektor
ortalamasi olan %79 seviyesinin hafif lizerindedir.

Aktif kalitesinde giiclii tahsilat performansi. 2024 yilinda rakiplerinin
izerindeki tahsilat performansina ragmen TGA rasyosu %2,7 olup rakipleri
arasindaki ikinci en yiiksek seviyededir. Ancak ikinci grup kredilerin agirligi
%6,2 olup ozel bankalar arasindaki en dusuk seviyededir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden
performansinda olumsuz etki yapabilir.

fonlama maliyetleri hisse

Piyasa Degeri (TLmn) 344,240 Beta (12A) 1.53

Piyasa Degeri (USD mn) 9,765 Ort. Gunlik Hacim 4,225
Kapanis 66.20 Yabanci Payr 49.3%
12 Ay Yiiksek 70.75 Halka Aciklik (%) 52.0%
12 Ay Dusiik 33.41 Agirlik 6.31%
(TL Mn) 2023A  2024T  2025T 2026T
Net faiz geliri 63,547 73,632 99,044 125,239
% Fark, Yillik -17.3% 15.9% 34.5% 26.4%
Net uicret ve komisyon geliri 30,832 68,116 102,173 143,043
% Fark, Yillik 198.9% 120.9% 50.0% 40.0%
Net kar 66,479 48,250 71,008 97,987
% Fark, Yillik 10.8% -27.4% 47.2% 38.0%
Rasyolar 2023A  2024T  2025T 2026T
TGA Orani 2.4% 2.9% 3.4% 3.6%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.7% 1.2% 2.0% 1.7%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 5.5% 3.0% 5.0% 4.1%
Ortalama aktif getirisi 4.6% 2.3% 2.5% 2.7%
Ortalama 6zkaynak getirisi 36.4% 21.0% 25.3% 27.5%
Degerleme Carpanlari 2023A  2024T 2025T 2026T
F/K 2.9 71 4.8 3.5
F/DD 0.90 1.39 1.10 0.86
75.0 150
65.0 135
55.0 120
45.0 105
35.0 - 1 1 1 1 90
3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
= Pay Fiyat1 (TL) === B|ST 100 Rel.
Getiri -y 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 4.4 28.4 -0.1 95.5
USS Getiri (%): 2.6 24.4 -7.5 64.5
BIST 100 Relatif Getiri (%): 1.8 13.4 5.9 43.8

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Strateji 2025



&5 Yatinm

Seker

»

25

Garanti BBVA (AL, Hedef: 178,86 TL)

Getiri Potansiyeli: %39

Siirdiirebilir ve miisteri odakl biiyiime ile verimlilik

Kredilerin bilanco icindeki agirlig1 ve getirisi gorece yiiksek olup bankanin
2024 yilinda gerceklestirdigi %16 kar artis1 ile rakipleri 6zel bankalar
arasinda lider konumda olmasinda onemli katki saglamistir. Rakiplerini
geride birakan karliigi, TL mevduatlarin yiiksek agirligi, giicli vadesiz
mevduat taban1 ve misteri odakli surdirebilir blyime stratejisini goz
oninde bulundurarak AL tavsiyemizi surduriyoruz. Banka son bir yilda
cekirdek bankacilik gelirlerinde elde ettigi %81 artis ile rakip 6zel bankalar
arasinda lider konumdadr.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2023 yilina gore yiiksek baz etkisi ile
%21 oraninda artmasini bekliyoruz. 166,46 TL olan hedef fiyatimz
178,86 TL olarak revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimzin %39 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 4,2x
F/K ve 1,19x F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %17 primli) ve %32,0
ortalama 6zkaynak getirisiyle islem gormektedir.

TL mevduatlarin gorece yiiksek agirhig1 diisen faiz ortaminda avantaj.
TL mevduatlann agirligi %67 oraninda olup rakipleri arasindaki en yiiksek
seviyededir ve disen faiz ortaminda marj gelisiminde avantaj
saglamaktadir. Vadesiz mevduatlarin agirigr %40,9 ile rakipleri arasindaki
ikinci en ylksek seviyededir ve mevduat fiyatlamasinda avantajli konumun
korunmasina yardimci olacaktir.

Ucret ve komisyon gelirleri artisinda lider konum. Banka komisyon
gelirlerindeki yillik %168 artis ile simifinin en iyisidir. Komisyon gelirlerinin
faaliyet giderlerini karsilama orani1 %104 ile rakipleri arasindaki en yiiksek
seviyededir ve yiiksek verimlilik kriterlerine isaret etmektedir. Ancak 2025
yilinda faaliyet giderlerinde devam edebilecek baski sebebiyle bu oranin
normalleserek %85-90 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Aktif kalitesi yonetiminde korunakli yapi. TGA rasyosu, perakende
kredilerin yliksek agirigina ragmen %2,2 olup rakipleri arasindaki en ikinci
dusuk seviyededir. Toplam karsilik orani ise %3,9 olup rakipleri arasindaki
en yiksek seviyededir. Toplam kredilerin %7,9’u taksitli ticari kredilerden
olusmakta olup rakipleri arasindaki en disik seviyededir. Sektor
ortalamasi %12,9’a gore disiikk yogunlasmaya isaret etmektedir ve bu
segmentteki olas1 aktif kalitesi bozulmalarina karsi avantaj saglamaktadir.

Beklentimizden olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 542,220 Beta (12A) 1.18
Piyasa Degeri (USD mn) 15,381 Ort. Ginlik Hacim 2,420
Kapanis 129.10 Yabanci Payr 7.8%
12 Ay Yiiksek 138.30 Halka Aciklik (%) 14.0%
12 Ay Diistik 52.60 Agirlik 2.68%
(L)) 2023A 2024T  2025T  2026T
Net faiz geliri 74,836 99,532 126,406 158,007
% Fark, Yillik -10.2% 33.0% 27.0% 25.0%
Net ucret ve komisyon geliri 40,764 95,795 142,734 196,973
% Fark, Yillik 145.2% 135.0% 49.0% 38.0%
Net kar 87,332 106,711 129,047 183,540
% Fark, Yillik 49.3% 22.2% 20.9% 42.2%
Rasyolar 2023A 2024T 2025T  2026T
TGA Orani 2.0% 2.5% 2.9% 3.1%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.7% 1.1% 2.1% 1.5%
Net faiz marji1 (Dizeltilmis) 2.8% 1.7% 3.3% 3.3%
Ortalama aktif getirisi 5.7% 4.6% 4.2% 4.6%
Ortalama 0zkaynak getirisi 43.9% 35.8% 32.0% 34.5%
Degerleme Carpanlari 2023A 2024T 2025T 2026T
F/K 1.4 2.3 4.2 3.0
F/DD 0.52 0.70 1.19 0.89
150.0 + T 240
130.0
110.0 1%
90.0 L 140
70.0
50.0 1 1 1 1 90
3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
= Pay Fiyati (TL) ===BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 3.5 15.3 8.7 138.9
USS Getiri (%): 1.7 11.7 0.6 101.1
BIST 100 Relatif Getiri (%): 1.0 1.8 15.2 75.8

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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HalkBank (TUT, Hedef: 22,88 TL)

Getiri Potansiyeli: %32

TL mevduat odakh fonlama yapisi

Banka son bir yildaki TL kredilerdeki sert pazar pay1 kayiplann ve aktif
kalitesindeki belirgin bozulma ile negatif aynismaktadir. Zayif sermaye
yapisini, gorece zayif marj gelisimini ve taksitli ticari kredilerdeki yuksek risk
konsantrasyonunu gozonunde bulundurarak TUT tavsiyemizi surduriyoruz.
Cekirdek sermaye yeterliligi oram %9,5 olup en zayif seviyededir ve biiyiime
potansiyeli Uzerinde baski yaratabilir. TL mevduat odakli fonlama yapisina
ragmen TL kredi-mevduat rasyosu %67,7 oraninda oldukca elverislidir.

Net karin, yiiksek baz etkisi sebebiyle, 2025 yilinda 2024 yilina gore sektor
ortalamasinin altinda %2 oraninda artmasini bekliyoruz. 21,44 TL olan hedef
fiyatimiz1 22,88 TL olarak revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimzin %32 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “TUT” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 5,8x F/K
ve 0,79x (Benzerlerine gore %18 iskontolu) F/DD carpanlariyla ve %14,0
ortalama 6zkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Banka son bir yilda TL kredilerdeki oldukc¢a sert 280 baz puan piyasa payi
kayb1 ile negatif ayrismaktadir. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini
karsilama oram %66 olup takip ettigimiz bankalar arasindaki ikinci en zayif
seviyededir.

Vadesiz mevduatlarin oran1 %26,3 ve takip ettigimiz bankalar arasindaki en
diisiik seviyededir. Olumlu tarafta, TL kredi-mevduat rasyosu %67,7 oraninda
ve rakipleri arasindaki ikinci en diisuk seviyededir ve marj gelisiminde avantaj
saglamaktadir.

Taksitli ticari kredilerde yiiksek risk konsantrasyonu. TGA rasyosu,
perakende kredilerin oldukca diisiik agirlikta olmasina ragmen son bir yilda,
sektor ortalamasinin lizerinde, 49 baz puan artarak %2 seviyesine yikselmistir.
Uclincii asama krediler karsiik oram %62,4 olup rakiplerinin gerisindedir.
Sektorde gorulen trendin aksine, taksitli ticari kredilerin kredi portfoyindeki
agirhig1 son bir yilda 40 baz puan azalarak %19,5’e gerilemistir. Ancak hala
takip ettigimiz bankalar arasindaki ikinci en yiiksek seviyededir ve aktif
kalitesindeki olas1 bozulmalara kars1 duyarliigi artirmaktadir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 124,153 Beta (12A) 1.10
Piyasa Degeri (USD mn) 3,522 Ort. Giinluk Hacim 950
Kapanis 17.28 Yabanci Payr 0.8%
12 Ay Yuksek 20.24 Halka Agiklik (%) 9.0%
12 Ay Distik 11.53  Agirlik 0.39%
() 2023A  2024T  2025T 2026T
Net faiz geliri 41,384 41,798 58,099 72,624

% Fark, Yillik -39.4% 1.0% 39.0% 25.0%
Net ucret ve komisyon geliri 18,947 36,000 46,800 59,904

% Fark, Yillik 123.9% 90.0% 30.0% 28.0%
Net kar 10,112 20,913 21,387 33,249

% Fark, Yillik -33.8% 106.8% 2.3% 55.5%
Rasyolar 2023A 2024T 2025T 2026T
TGA Oram 1.5% 2.5% 2.9% 3.0%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) -0.4% -0.1% 2.1% 1.2%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 1.4% 0.3% 2.4% 2.1%
Ortalama aktif getirisi 0.6% 0.9% 0.7% 0.9%
Ortalama 06zkaynak getirisi 9.3% 15.1% 14.0% 19.8%

2023A 20247 2025T 2026T

Degerleme Carpanlari

F/K
F/DD

20.0

18.0

16.0

14.0

12.0 } } | } 90

3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
= Pay Fiyat1 (TL) === B|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A
TL Getiri (%): 4.7 12.1 -6.6 49.1
USS Getiri (%): 2.9 8.6 -13.5 25.5
BIST 100 Relatif Getiri (%): 2.1 -1.0 -1.0 9.7

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Is Bankas1 (Al, Hedef: 21,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %52

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi

2024 yiinda konut kredileri pazar pay1 kazaniminda lider konumu, guclu vadesiz
mevduat tabani, displinli maaliyet yonetimi, bireysel kredilerde gorece diisiik
risk konsantrasyonu ve elverisli TL likiditesini gozoniinde bulundurarak AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Konut kredilerinde giiclii pazar pay1 kazanimlar ile diisen faiz ortaminda
elverisli konum. Banka 2024 yilinda konut kredilerindeki 380 baz puan pazar
payr kazanimi ile lider konumdadir. Bu stratejinin bilanconun vade yapisini
uzatmasini ve dusen faiz ortaminda marjlan desteklemesini ongoriyoruz.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore rakiplerinin iizerinde %56
oraninda artmasinm bekliyoruz. 17,65 TL olan hedef fiyatimiz1 21,47 TL olarak
revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimizin %52 artis potansiyeli bulunmaktadir.
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 5,0x F/K (Benzerlerine gore %6
iskontolu) ve 0,96x F/DD carpanlanyla ve %20,9 ortalama maddi ozkaynak
karliligiyla islem gormektedir.

Vadesiz mevduat tabaninda giiclii konum, elverisli TL likiditesi. Vadesiz
mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki agirligi %40,8 seviyesinde oldukca
kuvvetlidir. Likidite tarafinda TL kredi-mevduat rasyosu %86 oraninda ve
rakipleri arasindaki ikinci en diisiik seviyededir.

Taksitli ticari kredilerde ortalama vadenin uzamasi olumludur. Kredilerin
%12,6’s1 taksitli ticari kredilerden olusmaktadir. Bu segmentin ortalama vadesi
2024 yiinda 8 ay seviyesinden 1 yil izerine yikselmistir. Konut kredilerindeki
gliclii biiyiime de diisen faiz ortaminda avantaj saglamaktadir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde giiclii artis. Yillik artis %155 oraninda, rakipleri
arasindaki ikinci en yiiksek seviyededir. Ancak licret ve komisyon gelirlerinin
faaliyet giderlerini karsilama orani %78 olup rakip ortalamasinin altindadir.

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi. Faaliyet giderlerindeki yillik
artis %62 oraninda olup 0zel bankalar arasindaki en disik seviyededir.

Bireysel kredilerde gorece diisiik risk konsantrasyonu. TGA rasyosu %1,9 olup
rakipleri arasindaki en dusuk seviyedir. Bireysel krediler ve kredi kartlarinin
agirigi %29,1 olup rakipleri arasindaki en diisik seviyededir ve aktif
kalitesindeki olas1 bozulmalara karsi korunak saglamaktadir. Uciincii asama
karsilik oran1 %73 olup 6zel banka rakipleri arasindaki en yiiksek seviyedir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 352,000 Beta (12A) 1.31
Piyasa Degeri (USD mn) 9,985 Ort. Giinlik Hacin 5,178
Kapanis 14.08 Yabanci Payr 28.0%
12 Ay Yiksek 17.77 Halka Aciklik (%) 31.0%
12 Ay Diisiik 8.65 Agirhik 3.85%
(TL Mn) 2023A 2024T 2025T 2026T
Net faiz geliri 67,073 41,638 72,867 96,913

% Fark, Yillik -10.8% -37.9%  75.0%  33.0%
Net ucret ve komisyon geliri 42,438 91,257 127,760 172,476

% Fark, Yillik 162.8% 115.0%  40.0%  35.0%
Net kar 72,265 44,976 70,039 101,046

% Fark, Yillik 17.4% -37.8%  55.7%  44.3%

TGA Orani 2.1% 2.3% 2.6% 2.9%
Kredi riski maliyeti 1.0% 1.8% 2.4% 1.9%
Net faiz marji1 (Swap dahil) 3.7% -0.2% 2.3% 1.8%

Ortalama aktif getirisi 3.7% 1.5% 1.8% 2.0%
Ortalama maddi 6zkaynak getiris  31.6% 15.8% 20.9% 24.7%

2023A 2024T 2025T 2026T

Degerleme Carpanlari

F/K 3.2 7.8 5.0 3.5
F/DD 0.87 1.15 0.96 0.77
18.0 T 130

- 120
15.0
- 110
12.0 -+ 100
9.0 - 1 | | 1 90
3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
e Pay Fiyati (TL) e B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 1.5 15.9 -14.3 60.9
USS Getiri (%): -0.2 12.3 -20.6 35.4
BIST 100 Relatif Getiri (%): -1.0 2.3 -9.1 18.4

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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TSKB (AL, Hedef: 18,66 TL)

Getiri Potansiyeli: %46

Ucret ve komisyon gelirlerinde normallesme

Banka YP agirlikli bilangco yapisinin da destegi ile, 2024 yili 9 ayinda
gerceklestirdigi %39,9 kar artisi ile takip ettigimiz bankalar arasinda
ikinci en iyi performansa sahiptir ve %37,4 seviyesindeki Ozkaynak
karliigr ile lider konumdadir. Saglam istirak gelirleri orta vadede
karliig1 destekleyicidir. Banka uzun vadeli ve YP agirlikli fonlama
yapisina sahiptir ve mevduat bankalarindaki trendin aksine, dusen faiz
ortaminda marjlar sabit kalabilir. Olumlu tarafta, kredi portfoylinde
perakende krediler yer almamaktadir ve banka yasal diizenlemelere ve
aktif kalitesindeki olas1 bozulmalara karst daha korunaklidir. 2025
yilinda, yiiksek baz etkisi ile, 6zkaynak karliiginin %30-35 seviyelerine
gerilemesini ancak rakiplerinin Gizerinde gerceklesmesini ongoriiyoruz.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore %12 oraninda
gorece sinirli artmasin1 bekliyoruz. 18,18 TL olan hedef fiyatimzi
18,66 TL olarak revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimizin %46 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T
3,2x F/K ve 0,90x F/DD carpanlanyla (Benzerlerine gore %12 iskontolu)
ve %31,8 ortalama 6zkaynak karlihigiyla islem gérmektedir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde normallesme. Ucret ve komisyon
gelirleri, 2023 yiindaki rekor yiksek %186 artis1 artis1 takiben, 2024
yilinda, kurumsal bankacilik/birlesme ve satin alma islem hacimlerinde
yavaslama ile %43,6 artmstir. Bu mevduat bankalarinin oldukca
gerisinde ve faaliyet giderlerindeki %83 artisin altindadir.

2025 yilinda marjlarda sabit seyir. YP agirlikli ve uzun vadeli fonlama
yapis1 nedeniyle, mevduat bankalarindaki trendin aksine, diisen faiz
ortaminda marjlarda sabit seyir modelliyoruz. Krediler toplanan
fonlardan daha hizli yeniden fiyatlanmaktadir. Kredilerin bilancodaki
agirligr da %76 seviyesinde oldukca yiiksektir.

Simfimin en iyisi karsihk oram. Uciincii asama ve toplam Kkarsilik
oranlan %83,9 ve %5,2 olup takip ettigimiz bankalar arasindaki en
yuksek seviyelerdedir.

Beklenenden olumsuz aktif kalitesi bozulmasi hisse performansinda
olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn)
Piyasa Degeri (USD mn)

35,812 Beta (12A) 1.09
1,016 Ort. Giinliik Hacin 267

Kapams 12.79 Yabanci Payr 21.2%
12 Ay Yiiksek 13.22 Halka Aciklik (%) 39.0%
12 Ay Disiik 6.75 Agirlik 0.49%
(TL Mn) 2023A 2024T 2025T 2026T
Net faiz geliri 10,234 15,352 16,273 19,527

% Fark, Yillik 52.0%  50.0% 6.0%  20.0%
Net licret ve komisyon geliri 453 702 948 1,233

% Fark, Yillik 186.0%  55.0%  35.0%  30.0%
Net kar 7,041 9,962 11,176 13,215

% Fark, Yillik 73.7%  41.5% 12.2% 18.2%

TGA Oram 3.0% 2.5% 2.6% 2.4%
Kredi riski maliyeti 1.1% -0.4% 1.7% 0.9%
Net faiz marj1 (Swap maliyetiyle diizeltilmis) 4.2% 4.1% 4.0% 3.7%
Ortalama aktif getirisi 4.8% 4.9% 4.1% 3.7%

Ortalama 6zkaynak getirisi 41.2% 38.5% 31.8% 28.9%

2023A 2024T 2025T 2026T

Degerleme Carpanlan

F/K 2.6 3.6 3.2 2.7
F/DD 0.86 1.18 0.90 0.69
14.0 - 150
12,0 + 130
10.0 | 110
8.0 | | | | 9

3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
——pay Fiyati (TL) ——BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 0.7 20.1 9.7 88.4
USS Getiri (%): -1.0 16.4 1.5 58.5
BIST 100 Relatif Getiri (%): -1.8 6.1 16.3 38.6

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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VakifBank (TUT, Hedef: 32,65 TL)

Getiri Potansiyeli: %35

Taksitli ticari kredilerde yiiksek yogunlasma

Tiife endeksli kagitlanin bilanco icindeki agirligi gorece yiiksek olup
bankanin son bir yilda net faiz gelirlerinde %140 artis ile lider konumda
olmasinda onemli katki saglamistir. Gorece zayif sermaye yeterliligi ve
taksitli ticari kredilerdeki yiiksek yogunlasma ile olas1 aktif kalitesi
bozulmalarini gozoniinde bulundurarak TUT tavsiyemizi surdiriyoruz.
Banka son 1 yilda TL kredilerde 90 baz puan pazar pay1 kaybetmistir.
Cekirdek sermaye yeterliligi oran %10,7 olup rakipleri arasindaki ikinci en
zayif seviyededir ve blyume potansiyeli uUzerinde baski yaratabilir. TL
mevduatlarin yiiksek agirigi marj gelisimi icin olumludur.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore %30 oraninda
artmasin1 bekliyoruz. 26,43 TL olan hedef fiyatimiz1 32,65 TL olarak
revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatinzin %35 artis potansiyeli
bulunmaktadir. “TUT” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 4,4x F/K ve
0,90x F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %12 iskontolu) ve %22,4
ortalama 6zkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde gorece zayif artis. Yillk artis %104
oraninda, rakipleri arasindaki en zayif seviyededir. Ucret ve komisyon
gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani %65 olup rakip ortalamasinin
oldukca gerisindedir.

Gorece zayif vadesiz mevduat tabanina ragmen TL agirlikhh fonlama
yapisi ile one cikiyor. Vadesiz mevduatlarin agirligi %28,3 olup takip
ettigimiz bankalar arasindaki ikinci en diisiik seviyededir. Ancak TL
mevduatlarnn agirhig1r %69,3 seviyesinde oldukca yiiksektir ve disen faiz
ortaminda avantaj getirmektedir. TL kredi-mevduat oranm %73,9 olup
rakipleri arasindaki en elverisli seviyededir. Perakende mevduatlarin
payinin 2023 yilindaki %39 seviyesinden %47’ye yikselmesi olumludur.

Taksitli ticari kredilerdeki yiiksek yogunlasma aktif kalitesi
bozulmalarinda olasi risk unsuru. Kredilerin %26,3’lG taksitli ticari
kredilerden olusmaktadir ve oldukca yiiksek yogunlasmaya isaret
etmektedir. Uciincii asama kredi Kkarsiliklari ise %68,9 seviyesinde
kuvvetlidir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 240,362 Beta (12A) 1.07
Piyasa Degeri (USD mn) 6,818 Ort. Gunlik Hacim 815
Kapanis 24.24 Yabanci Pay1 1.1%
12 Ay Yiiksek 26.08 Halka Agiklik (%) 6.0%
12 Ay Duisuik 12.75 Agirlik 0.51%
(TL Mn) 2023T 2024T 2025T 2026T
Net faiz geliri 51,955 88,324 113,054 144,709
% Fark, Yillik -29.5% 70.0% 28.0% 28.0%
Net licret ve komisyon geliri 25,746 46,343 61,636 78,894
% Fark, Yillik 138.5% 80.0% 33.0% 28.0%
Net kar 25,046 41,610 54,020 86,296
% Fark, Yillik 4.3% 66. 1% 29.8% 59.7%
Rasyolar 2023T 2024T 2025T 2026T
TGA Oram 1.3% 2.2% 2.4% 2.5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 3.4% 2.7% 2.3% 1.5%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2.3% 2.2% 4.3% 3.2%
Ortalama aktif getirisi 1.1% 1.3% 1.4% 1.7%
Ortalama ozkaynak getirisi 18.0% 21.6% 22.4% 28.0%
Degerleme Carpanlari 2023T 2024T  2025T 2026T
F/K 5.1 5.8 4.4 2.8
F/DD 0.74 1.12 0.90 0.69
27.0 210
220 A 180
150
17.0
120
12.0 90
3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
e Pay Fiyati (TL) e B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 3.6 12.0 9.7 86.3
USS Getiri (%): 1.8 8.5 1.5 56.8
BIST 100 Relatif Getiri (%): 1.0 -1.1 16.3 37.1

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Strateji 2025



&5 Yatinm

Seker

»

30

Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 49,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %54

Vadesiz mevduat pazar pay1 kazaniminda lider

Son 1 yilda vadesiz mevduat pazar payr kazanimindaki lider konumunu,
yaygin mevduat misteri tabanini, ihtiyatli maliyet yonetimi politikasini,
giclu kredi karsiik oranlarim, 16,5 milyona ulasan yaygin mevduat
musteri taban1 ve musteri penetrasyonu goz oniinde bulundurarak AL
onerimizi koruyoruz. Son bir yilda, ddeme sistemlerinin de destegiyle,
cekirdek bankacilik gelirlerindeki %51 artis ile rakipleri arasinda ikinci
siradadir.

2025 yilinda en kuvvetli kar artisini Yapr Kredi Bankasi igin
modelliyor, yilhk bazda oldukca kuvvetli %79 kar artisi bekliyoruz.
36,44 TL olan hedef fiyatimizi 49,47 TL olarak revize ediyoruz. Yeni
hedef fiyatimzin %54 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse 2025T 3,7x F/K ve 0,96x F/DD carpanlanyla
(Benzerlerine gore %6 iskontolu) ve %29,8 ortalama 6zkaynak karliigiyla
islem gormektedir.

Vadesiz mevduat pazar payir kazaniminda lider. Banka son 1 yilda
vadesiz mevduatlardaki 20 baz puan pazar payr kazanim ile ozel
bankalar arasinda lider konumdadir. Vadesiz mevduatlarin agirigi %45
olup rakipleri arasindaki en yiksek seviyededir ve mevduat
fiyatlandirmasinda avantaj saplamaktadir. 16,5 milyona ulasan yaygin
mevduat mdusteri tabam da onemli bir avantajdir. Ancak TL kredi-
mevduat rasyosu %101 olup rakipleri arasindaki en yuksek seviyededir.

intiyatli maliyet yonetimi politikasi. Komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerini karsilama oram %97 seviyesinde kuvvetli olup sektor
ortalamasi1 %79 seviyesinin oldukca uUzerindedir. Musteri penetrasyonu ve
islem sayisindaki artisla birlikte 6deme sistemlerinin komisyon gelirlerine
destegi olumludur. Faaliyet giderlerinin yillik artis oram ihtiyatli maliyet
yonetimi politikasi ile %76 olup 6zel bankalar ortalamasinin gerisindedir.

Toplam karsiik orami %3,7 olup, ©zel bankalar arasindaki ikinci
konumda. TGA orani, teminatsiz tuketici kredilerindeki yeni intikaller ile
%3,1 seviyesinde olup rakipleri arasindaki en yiiksek seviyededir. Ancak
ticari kredilerden tahsilatlar kuvvetlidir ve tuketici kredileri icin kredi
karsiliklar1 2024 yiinda onemli 6lciide artmistir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden TL fonlama maliyetleri ve aktif
kalitesinde bozulma hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 271,826 Beta (12A) 1.43
Piyasa Degeri (USD mn) 7,711 Ort. Gunluk Hacim 4,549
Kapanis 32.18 Yabanci Payi 33.5%
12 Ay Yiiksek 39.46 Halka Aciklik (%) 39.0%
12 Ay Diisiik 18.47 Agirlik 3.7%
(TL Mn) 2023A 20247  2025T  2026T
Net faiz geliri 72,902 78,005 100,627 120,752

% Fark, Yillik -5.3% 7.0% 29.0% 20.0%
Net ucret ve komisyon geliri 34,482 72,757 101,860 137,511

% Fark, Yillik 144.0% 111.0% 40.0% 35.0%
Net kar 68,009 41,435 74,342 114,884

% Fark, Yillik 1238.9% -39.1% 79.4% 54.5%
Rasyolar 2023A 20247  2025T  2026T
TGA Oram 3.0% 3.6% 4.1% 3.9%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.1% 1.2% 2.3% 1.7%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 6.2% 1.2% 3.7% 3.1%
Ortalama aktif getirisi 4.8% 2.0% 2.7% 3.3%
Ortalama ozkaynak getirisi 44.6% 21.0% 29.8% 34.3%

Degerleme Carpanlari 2023A  2024T  2025T  2026T
F/K 2.4 6.6 3.7 2.4
F/DD 0.92 1.26 0.96 0.70
140
130
120
110
18.0 1 1 1 1 100
3-24 5-24 7-24 9-24 11-24
=DPay Fiyat1 (TL) ====BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 6.6 22.3 -4.8 73.2
USS Getiri (%): 4.8 18.5 -11.9 45.7
BIST 100 Relatif Getiri (%): 4.0 8.0 0.9 27.4

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Demir Celik Sektori

Tirkiye Gelik Uretim - Tiiketim Verileri Celik Dig Ticaret Verileri
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2024 yiinda demir celik sektoru global ortamda siki para politikasinin surmesinin etkisiyle cesitli zorluklarla
kars1 karsiya kaldi. Sene basinda korkulan resesyon temasi gerceklesmezken, yumusak inis temasina ragmen
dinyada celik talep ve uretimi zayif seyretti. Uriin fiyatlan 2022 yiinda gordiigi zirve seviyelerden
gerilemeye devam etti ve 2023 ortalamalarina paralel gerceklesti. 2024’de sektorun ana girdisi konumundaki
komur, demir, hurda fiyatlar da yil boyu dengeli bir seyir izleyerek marjlardaki baskiy1 hafifletti. Worldsteel
verilerine gore 10A24’de celik Uretimi diinyada %4 gerilerken, yurt icinde celik Uretimi gecen yila kiyasla %12
artis gosterdi (2023’un ilk yansinda deprem sebebiyle olusan dusuk baz etkisinin de yillik bazdaki artista
pozitif etkisi oldugunu belirtmek gerek). Ancak yurt icinde celik tiilketimi yilin son doneminde gliclenen talebe
karsin %2 daraldi

ihracat tarafinda ise ozellikle Avrupa’dan gelen giicli taleple gecen yila kiyasla ton bazinda %32’lik artis
gorulurken, yurt icinde zayiflayan tuketim ve damping onlemlerinin etkisiyle ithalat %7 azaldi. ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 gecen yilin ayn1 donemindeki %54’den %77’ye yikseldi. Deger bazinda ise ihracat
10A24’te %19 artisla 8,2 milyar Dolar’a ulasirken aym1 donemde ithalat %16 azalisla 10,7 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti
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Demir Celik Sektori

Duinya Celik Talebi Diinya Gelik Uretim Verileri

Celik Talebi
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2025 yiinda, net ihracatci konumda bulunan ve dunya Pazar payr ortalama %55 seviyesinde bulunan Cin’in
makroekonomik gorinumu sektor acisindan yakindan takip edilecek. Cin’de hikumetin ekonomiyi desteklemek icin
ozellikle iilke biiyimesinin lokomotifi konumundaki emlak/konut sektoriine yonelik acikladigi tesviklere karsin
global ortamda zayif celik talebi, Cin’in diger lilkelere dampingli liriin satis1 gerceklestirmesine ve buna ragmen
arz fazlasina neden oldu. Global parasal gevseme surecinin belirginlesmesiyle beraber celik tuketiminin de
artacagim ancak arz fazlas1 nedeniyle bu durumun fiyatlara yansimasinin biraz zaman alabilecegini diistiniiyoruz.
Bu noktada ayrica enflasyonda yukari yonlii riskler canli oldugundan basta Fed olmak lizere bliyik merkez
bankalarinin faiz indirimleri konusunda temkinli bir durus sergiledigini belirtelim.

Diger taraftan Donald Trump’in 20 Ocak’ta ikinci kez ABD Baskanlik koltuguna oturmasi beklenirken, Trump
baskanligi doneminde yeniden tarifeler uygulanmaya baslanacaginin sinyallerini veriyor. Bu nedenle Cin-ABD
arasinda Ticaret Savaslarinin yeniden devreye girmesi beklenirken, gecmise benzer sekilde bu durum emtia
fiyatlarinin dalgali seyrine neden olabilir.
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Erdemir (AL, Hedef Fiyat: 35,77 TL)

Getiri Potansiyeli: %45

Zor bir yil geride kaldi, daha iyi bir y1l kapida..

Erdemir yilin ilk yarisinda, gecen yilin disiik baz etkisinin de katkisiyla gucli
satis gelirleri acikladi ve operasyonel kar marjlann gliclendi. Gerileyen Uuriin
fiyatlarina karsin yurt icinde giclenen yassi celik talebi satis gelirlerini, yil
boyunca dengeli seyreden ana hammaddeler demir, komur ve hurda fiyatlan
operasyonel marjlan destekledi. Uciincii ceyrekte ise iiriin fiyatlarindaki baski
varligim hissettirirken ton basina FAVOK, deprem etkilerinin yogun hissedildigi
1C23’den sonra en diisiik seviyeyi gordii. 9A24’de ton basina FAVOK 98$
yakinlarinda gerceklesti.

2024 beklentilerimiz: Erdemir’in 2024 yiinda 8 milyonun hafif lizerinde (Sene
basindaki 8,2mn ton beklentinin altinda) satis tonaji ile toplam 198.058mn TL
satis geliri elde etmesini bekliyoruz. FAVOK beklentimiz 24.822mn TL
seviyesinde bulunurken, ton basina FAVOK’{in 865 civarinda (yine sene basindaki
100-110$ araligindaki beklentimizin altinda) gerceklesecegini dusiiniiyoruz.

11 Ekim 2024 tarihli Resmi gazeteye gore “sicak haddelenmis yassi celik”
ithalatinda Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya menseli iirtinlerin ithalatinda CIF
bedelinin %6,1' ile %43,31'i arasindaki oranlarda dampinge kars1 kesin onlem
uygulanmasina karar verildi. S6z konusu gelismenin yurt icindeki yass1 celik
fiyatlarindaki baskiyr hafifleterek Erdemir’e dolayli yoldan pozitif etki etmesini
bekliyoruz.

2025’de ne bekliyoruz: Yilin ikinci yarisinin, global ekonomik goriiniimde
toparlanmayla beraber uriin fiyatlarini destekleyerek daha iyi finansallara yol
acmasim bekliyoruz. Diger taraftan tekrar tirmanmasi beklenen Ticaret Savaslan
yil icerisinde hem uriin hem hammadde fiyatlarimn dalgalanmasina yol acabilir.
Ozetle 2025°de satis tonajimin 8,2 milyon tona iyilesecegini ©ngériiyoruz.
2025’de toplam 272.033mn TL satis geliri elde edilmesini beklerken, 36.019mn

TL FAVOK elde edilecegini, boylece 1055 ton basina FAVOK gerceklesmesi -

gorebilecegimizi duslniiyoruz. Diger taraftan sirket, 8 Subat 2023’de
gerceklesen depreme iliskin sigorta tazminati icin goriismelere devam ediyor. Bu
taraftan gelebilecek yeni avanslarin nakit akisin giiclendirecegini diisiiniiyoruz.

Erdemir icin siiregelen kapasite artinm calismalarn, 4C26’da devreye girmesi
beklenen peletleme tesisi ve yesil donisim yatinm uzun vadeli pozitif
beklentilerimize katalizor olusturuyor.

Temettii: Sirketin mevcut yatinm programini ve nakit ihtiyacin1 da goz oniine
alarak, 2025 yilinda dagitilabilir karin %69’unu dagitacagim, boylelikle pay
basina toplam 12.254mn TL kar pay1 6demesi gerceklesebilecegini diistiniiyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz
degisiklikler sonucu hedef fiyatiniz1i 33,42 TL’den 35,77 TL seviyesine
yiikseltiyoruz. Hedef fiyatiiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore %45 yiikselis
potansiyeli tasidigindan AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod EREGL.IS Kapanis 24,72
Piyasa Degeri (Mn TL) 173.040 Son 12 Ay En Yiksek 30,13
Piyasa Degeri (Mn $) 4,906 Son 12 Ay En Diisiik 18,88

Firma Degeri (Mn TL) 241.639 Beta 0,76

Firma Degeri(Mn $) 6.916 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn $) 162,9
Halka Agikik Orami (%) 48,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 16,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A 2023A 20247 2025T
Satis Gelirleri 127.783 147.900 198.058 272.033

Bliyiime 15,7% 33,9% 37,4%
FAVOK 26.655 15.573 24.822 36.019
FAVOK Marji 20,9% 10,5% 12,5% 13,2%
Net Kar(Mn TL) 18.005 4.033 17.682 21.125
Pay Basina Kar 5,14 1,15 5,05 6,04
Temettl Verimi 0,0% 1,1% 5,1% 6,1%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,51 2,69 2,76 4,53
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,12 0,23 0,30 0,62
Ort. Ozsermaye Karllig 2,7% 8,6% 8,6%
Ortalama Aktif Karliig: 1,7% 4,9% 5,3%
Degerleme Carpanlari 2022A 2023A 20247 2025T
F/K 9,6 42,9 9,8 8,2
FD/FAVOK 3,5 15,5 9,7 6,7
FD/Satislar 0,7 1,6 1,2 0,9
F/DD 1,5 0,9 0,8 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -4,9 -1,1 1,3 21,1
S Getiri (%) -6,6 -4,2 1,2 1,9
BIST-100 Relatif (%): -7,3 -12,7 -1,1 -10,9
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Kardemir (AL, Hedef Fiyat: 40,79 TL)

Getiri Potansiyeli: %44

2024 yiinda uzun celik Urunlerine yonelik ic talep gucunu korurken, global
piyasalardaki zayif ekonomik goriinim uriin fiyatlarin1 baskiladi. Cin’de olusan arz
fazlas1 dis pazarlara dampingli satilirken, 2024’in ikinci yansinda toparlanma
ongoriimiiz geciken faiz indirimleri nedeniyle beklentimizi karsilamadi. Yurt icinde
de yeniden yapilanma calismalarimin devreye giren tasarruf paketi sebebiyle zorunlu
olmadikca ertelenmesi, sektorde uzun celik talebine yonelik talebin artmasi
beklentimizi ertelememize yol acti. Diger taraftan enflasyon muhasebesi stok
seviyeleri nedeniyle operasyonel karliigi olumsuz etkilerken yiiksek parasal kayip
pozisyonu da net karn baskiladi. (Bu noktada enflasyon muhasebesiz sonuclar
paylasilmadigindan, kiyas imkan1 bulunmadigim belirtmek isteriz.) 2024 yilinda
olumlu etkiler daha cok artan ray talebinden kaynaklandi. 2024 yiimin tamaminda
sirketin 59.403mn TL satis geliri, 4.194mn TL FAVOK (ton basina 55 USD) ve 1.538mn
TL zarar elde etmesini bekliyoruz (enflasyon muhasebesi dahildir).

2025 yilinda ise global enflasyonda yukari yonlii riskler canli oldugundan ve basta
Fed olmak lizere biylk merkez bankalar faiz indirimleri konusunda temkinli
duruslarint korudugundan, global toparlanmanin ikinci yaridan sonra goriilebilecegini
disiiniiyoruz. Cin’de ise 2024 yili icerisinde Hukiumet tarafindan aciklanan yerel
yonetimlerin makul fiyatlarla bos evleri satin almasina iliskin planin (Planla beraber
yerel yonetimlere ait gayrimenkul sirketlerine kredi olarak verilmek lzere %1,75
faizle 300 milyar yuan (41,5 milyar dolar) kaynak saglanacak.) ve olasi yeni
tesviklerin de destegiyle Uriin fiyatlarinin tekrar giiclenmesini bekliyoruz. 2025
yiinda ABD ve Cin arasinda tekrar canlanmasi beklenen Ticaret Savaslan ise emtia
tarafinda dalgalanmalara yol acabileceginden yakindan takip edecegimiz bir diger
unsur olacak.

Yurt icinde ise enflasyonun kontrol altina alinmasiyla ve faiz indirimlerinin
baslamasiyla beraber tekrar yeniden yapilanma/kentsel doniisim adimlarinin
hizlanmasini ve yurt icinde uzun uriin talebinin gliclenmesini bekliyoruz. Konut satis
verilerinde son aylarda goriilen canlanmaya ek ertelenmis talebin de faizler
diistiikce sektorii destekleyecegine inanmyoruz.

2025 ywinda urin fiyatlarinda canlanma beklentimize karsin komir, demir gibi
onemli ana hammadde maliyetlerinin dengeli seyretmesini bekliyoruz. Boylelikle
marjlarda toparlanma goriilebilir. 2025 yiinin tamaminda sirketin 79.366mn TL satis
geliri, 8.074mn TL FAVOK (ton basina 82 USD) ve 3.190mn TL net kar elde etmesini
bekliyoruz (enflasyon muhasebesi dahildir).

Riskler: Cin’de emlak sektoriindeki yavaslamanin daha da derinlesmesi, hammadde
maliyetlerinin beklentimizden yiiksek ve durin fiyatlarinin beklentimizden zayif
seyretmesi degerlememizde asagi yonli ana risk unsurlandir.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde yaptigimiz
degisiklikler sonucu Kardemir D grubu hisseleri icin hedef fiyatimizi1 39,15 TL’den
40,79 TL’ye yiikselttik. Hedef fiyatimiz 3 Ocak kapanisina gore %44 yiikselis
potansiyeli tasidigi icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod KRDMD.IS Kapanis 28,36
Piyasa Degeri (Mn TL) 22.127 Son 12 Ay En Yiksek 33,88
Piyasa Degeri (Mn $) 627 Son 12 Ay En Dusiik 21,02
Firma Degeri (Mn TL) 22.793 Beta 1,06
Firma Degeri(Mn $) 647 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 43,3
Halka Acikbk Orani (%) 89,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 12,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 78.209 74.530 59.403 79.366

Bliyiime -4,7% -20,3% 33,6%
FAVOK 7.370 4.635 4.194 8.074
FAVOK Mar;ji 9,4% 6,2% 7,1% 10,2%
Net Kar(Mn TL) 1.600 2.293 -1.538 3.190
Pay Basina Kar 2,05 2,94 -1,97 4,09
Temettl Verimi 1,6% 0,0% 0,0% 1,2%
Net Borg / FAVOK (x) 0,13 -0,54 0,23 0,17
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,02 -0,06 0,02 0,03
Ort. Ozsermaye Karllg 5,0% -3,5% 6,2%
Ortalama Aktif Karliig 2,5% -1,9% 3,7%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 13,8 9,7 6,9
FD/FAVOK 0,7 4,9 5,4 2,8
FD/Satislar 0,1 0,3 0,4 0,3
F/DD 0,6 0,6 0,5 0,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 2,4 11,5 4,6 17,3
$ Getiri (%) 0,6 8,0 4,6 -1,3
BIST-100 Relatif (%): -0,1 -1,5 2,1 -13,7
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e KRDMD Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Telekomiinikasyon

Dezenflasyon basladi reel

biiylimesi siiriiyor...

ama arpu

Telekom sektoru 2024 yilinda, sene basinda
paylastigimiz  6ngoriilerimize paralel olarak
reel buyumeyi surdiren sektorlerin basinda
yer aldi. Faaliyet gosterilen alanin talep
elastikiyetinin dusuk olmasi, kontrathh Urin
yapisinin  yaygin olmast ve enflasyonist
donemde yapilan zamlarin kullanncilara ve
dolayisiyla finansallara gecikmeli olarak
yansiyor olmasi; sektoriin  dezenflasyonist
donemde alim gicli daralsa da defansif
tarafta yer almasinda katalizor oldu.

BTK rakamlarina gore 2024/06 sonunda sabit
telefon abone sayisi yaklasik 9,4 milyon,
mobil abone sayisi ise yaklasik 93,3 milyon
olmustur. Genisbant verilerine bakildiginda,
yaklasik 19,9 milyonu sabit abone, 72,7
milyonu mobil abone olmak iizere toplam
92,6 milyon genisbant internet abone
sayisina ulasilmis, internet abone sayisi bir
onceki yilin aynm1 donemine kiyasla %0,5
azalmistir.

2025 yiinda da telekomiinikasyon sektoriintin
dezenflasyon siirse de reel olarak blylmeyi
sirdirmesini bekliyoruz. Enflasyonun yogun
hissedildigi ve bunun kullanicilara
yansitilmakta zorlanmldig1 2021-2022 yillarinin
ardindan 2023-24 yillarinda ARPU
buyumesinin iz kazanmasiyla marjlarda da
gecmis yil ortalamalarina yaklasildi. 2025’te
de operasyonel marjlarin  genislemeyi
surdurmesini bekliyoruz.

Toplam Yillik Trafik (mr dk) Genigsbant Abone Sayisi
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 148,48 TL)

Getiri Potansiyeli: %51

Reel biiyiimenin siirmesini bekliyoruz

Kontrathi drun yapisi ve zamlarin kullanicilara peyderpey yansimasi
nedeniyle, 2024’de baslayan dezenflasyonist surecte de Turkcell, reel
olarak buyumeye devam etti. 9A24’de net abone kazanimi 1 milyon
olurken, toplam abone sayisi 2023 sonundaki 42,5mn’den 43,5mn’ye
yukseldi. Genisleyen abone tabam ve giuclu ARPU buyumesi satis
gelirlerini destekleyerek reel biyumenin temellerini olusturdu.

Daha kisa kontrat siireleri: Sabit genisbant segmentinde abonelerin
12 ay taahhutlu paketlere yonlendirilmesi sayesinde fiyat artislarinin
abonelere daha kolay yansimasi hedefleniyor. Bu strateji sayesinde,
bireysel fiber abone icerisinde 12 ay taahhutli tarifelerdeki abone
pay1 %74’e ulast1 ve bireysel fiber ARPU yillik bazda %13,7 buyume
kaydetti.

Net bor¢ Devredilen Ukrayna operasyonlarindan yansiyan tek seferlik
11.214mn TL gelir sayesinde 2024/06 sonundaki 39.765mn TL
seviyesinden 2024/09 sonunda 19.038mn TL seviyesine geriledi.

2024 yih beklentileri: Turkcell, 2024 yili icin yaklasik %7 reel gelir
biyiimesi, yaklasik %42 FAVOK marji ve yaklasik %23 seviyesinde
operasyonel  harcamalar/gelir  gerceklesmesi  bekliyor.  Bizim
beklentilerimiz %8,1 gelir bilylimesi ve %42,5 FAVOK marji seklindedir.

2025 yilinda mobil ARPU’da son donemde gozlenen yavaslamayi da
g0z onune alarak, dezenflasyonist surec ve rekabetci fiyatlama ortam
nedeniyle; ARPU ve gelir tarafinda reel buyume siirse de normallesme
bekliyoruz. E-sim gibi alternatif iletisim yontemleri mobil abone
bazindaki genisleme lizerinde asagi yonli risk olusturuyor. Bununla
beraber genisleyen faturali abone tabanm ve musterileri daha yuksek
paketlere gecirme basansinin soz konusu riskleri dengeleyebilecegini
disuniyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda Turkcell (TCELL) hissesi igin pay
basina 145,20 TL seviyesindeki 12 ayhk hedef fiyatimzi 148,48
TL’ye yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore
%51 yiikselis potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapanis 98,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 216.700 Son 12 Ay En Yiiksek 111,81
Piyasa Degeri (Mn $) 6.144 Son 12 Ay En Dusiik 55,56
Firma Degeri (Mn TL) 235.738 Beta 1,01
Firma Degeri(Mn $) 6.702 Ort. Gunlik islemHacmi (Mn $) 64,1
Halka Acikbk Oranm (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 60,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T

Satis Gelirleri

134.975 154.653 167.245 229.082

Bliyiime 14,6% 8,1% 37,0%
FAVOK 52.854 63.349 71.033 98.505
FAVOK Mar ji 39,2% 41,0% 42,5% 43,0%
Net Kar(Mn TL) 9.934 18.125 23.480 23.188
Pay Basina Kar 4,52 8,24 10,67 10,54
Temettl Verimi 3,5% 6,6% 2,7% 2,7%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 1,04 0,58 0,27 -0,08
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,35 0,21 0,11 -0,06
Ort. Ozsermaye Karhtlg 10,8% 13,4% 14,7%
Ortalama Aktif Karlbg: 5,2% 6,9% 7,3%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 202417 2025T
F/K 21,8 12,0 9,2 9,3
FD/FAVOK 1,1 3,7 3,3 2,4
FD/Satislar 0,4 1,5 1,4
F/DD 2,0 1,2 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 8,2 16,8 6,1 76,0
S Getiri (%) 6,3 13,2 6,1 48,2
BIST-100 Relatif (%): 5,5 3,2 3,6 29,5
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e TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tirk Telekom (AL, Hedef Fiyat: 74,82 TL) Getiri Potansiyeli: %64
Sabit segmentte ARPU biiyiimesi hiz kazaniyor Kod TTKOM.IS  Kapams ) 45,58

Piyasa Degeri (Mn TL) 159.530 Son 12 Ay En Yiksek 57,80

2024 yiinda Tirk Telekom, artan abone tabani, sabit genisbant Piyasa Degeri (Mn $) 4.523 Son 12 Ay En Diisiik 24,72
segmentte kisalan kontrat siiresi ve daha sik zam yansitabilme FirmaDegeri (MnTL) 213.391 Beta . 1,04
imkani, peyder pey abonelere yansimaya devam eden zamlarin FirmaDegeri(Mn3) 6.102 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn 3) 28,4
etkisinde biiyimeye devam etti ve 9A24’de gelir reel olarak % Haka Ackik Oram (%) 13,00 _Yabanc1 Sahiptik Oram (%) 23,2%
o 3 o Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
buyudi. 2023 sonunda 52,9 m1lyon. seviyesinde bulunan toplgm Satrs Gelirleri 131.064 144645 160.808  217.488
abone sayis1 2024/09 sonunda 400bin net artisla (2023: +146bin) Bilyiime 9,6% 11,2% 35,2%
53,2 milyona ulasti. Guclu abone kazammiyla beraber is kollarn  Favok 52.555 48.400 60.603 84.060
geneline yayilan giiclii ARPU performansi gelirdeki ivmelenmeyi FAVOK Marji 39,8% 33,5% 37,7% 38,7%
tetikleyen ana unsur oldu. Net Kar(Mn TL) 9.976 23.710 5.611 7.971
Pay Basina Kar 2,85 6,77 1,60 2,28

ARPU (kullamic1 basina gelirler) genisbantta yillik %21,2, mobil Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 2,5%
karma segmentte yillik %17,5 artis kaydederek ciroyu destekledi. Net Borg / FAVOK (x) 1,44 1,33 0,99 1,60
3C24’de abone tabam sabit genisbantta net 59bin, mobil ge: Bgrg/ Ozser&"a\l’f_(x) 0,65 12’:; 2’;; 2’39-:

. rt. Ozsermaye Karaugi y /0 y£/0 )

segmentte net 651bin artt1. Ortalama Aktif Karlibg: 8,6% 2,2% 3,7%
2024 yih beklentileri: Sirket 2024 yiinda %36-38 FAVOK marj1 EEEIEIEERGg 2022A* 2023A* 2024T 2025T
beklentisini %38’e yiikselttigini duyurdu. %11-13 gelir biyimesi ve F/K 16,0 6,7 28,4 20,0
yatinm harcamalarinin satisa oraninin  %27-28 seviyelerinde FD/FAVOK 11 44 3,5 2,5
. A . .. FD/Satislar 0,4 1,5 1,3 1,0
gerceklesmesi beklentisi ise korundu. Sirket hedeflerini yilbik . " 20 1 3 1
TUFE’nin 2024  sonunda %42  seviyesinde gerceklesecedi e A A YBB 12A
varsayimiyla belirlemistir. Sirket beklentisinden daha yuksek TL Getiri (%) -1,3 2,2 4,8 82,6
gerceklesen enflasyona ragmen hedefler tutabilir. $ Getiri (%) -3,0 -5,2 4,7 53,7

i ] ) o BIST-100 Relatif (%): -3,7 -13,6 2,3 34,3
Sabit genisbant segmentinde atilan rekabetci fiyatlama adimlan ve 60 150
daha kisa kontrat suresi uygulamalariyla ARPU ivme kazanmaya ©
basladi. Onumuzdeki donemde sabit genisbant segmentinden M iy
ciroya gucli katkinin siirmesini bekliyoruz. Telekomunikasyon 40 100
sektorunln enflasyonist surecte korunakli sektorlerden biri olmay1 30
surdirerek dezenflasyon baslasa da kontratlar yenilendikce g 50
zamlarin  devreye girmesiyle enflasyon Uzerinde blyume "
gostermesini bekliyoruz.

0
Beklentilerimiz dogrultusunda, 12 ayblk pay basina hedef Aralk 21  Mayis22 Ekim22  Mart23 Agustos23 Ocak24 Haziran24 Kasim 24

fiyatimz1 69,05 TL seviyesinden 74,82 TL seviyesine revize
ediyoruz. Hedef fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore %64
getiri potansiyeli tasidigi icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

e TTKOM Pay Fiyati (TL)

BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Rafineri

Brent petrol 2024 yilinda siiregelen Rusya-Ukrayna savasi, Ortadogu’daki savaslar ve OPEC+ iiyelerinin arzi kisma yonindeki
kararlarindan destek bulurken, OPEC dis1 arz, zayif global ekonomik gorinimden negatif etkilenerek yil boyu dalgalandi. 2024
yilinda ortalama Brent petrol fiyat1 80,76 seviyesinde gerceklesti. YKFO haric Urun crackleri yiin onemli bir kisminda hem
2023’Un hem de 5 yillik ortalamanin altinda gerceklesti. Boylece 2022 yilinda ulasilan zirve seviyelerden normallesme devam
etti.

2025 yiinda kiiresel talep goriinimiiniin 2024’e benzer seyretmesini beklerken, OPEC+ arz kararlarinin ve Ortadogu’daki
jeopolitik gorinumun Brent Petrol ve urin crackleri Uzerinde belirleyici olmasin1 bekliyoruz. Kiresel yuksek stok seviyelerinin
fiyatlar lizerinde baskisini hissetirmeyi siirdiirecegini diisiinliyoruz.

Rafineri Uriin Marjlan Tiirkiye Petrol Piyasas1 Genel Goriiniim

MOTORIN JET YAKITI
a5 50 Y.ici Satig (Tiketim) —_——
40 45
35 40 < ihracat o
35 g
30 S .
25 30 - ithalat
20 25
20 Uretim | ———
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10 10 Y.ici Satig (Tiiketim) —_——
5 5
0 ; 0 . @ Thracat
. . —
Ocak |subat| Mart | Nisan Mayis| 227 | TEM ABUSt ot | Eim | Kasim Aralik Ocak 'Subat Mart Nisan Mayis H247 | Tem ABUSE oy e Kasim Aralik g
an | muz os an  muz os E thalal  |—
2024 262 296 238 17,7 17,8 196 17,8 143 148 15 172 161 20241282 25 | 18 149 164 174|155 128 12,2 13,4 145 121 .
—8==2023 40,5 26,3 256 14,8 153 208 246 348 351 293 272 252 —e—2023 433 261 198 11,3 135 17,6 22,7 343 326 29,2 295 252 Uretim - e———
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Ocak Subat| Mart Nisan Mayis azir | Tem  Agust Eyllil  Ekim Kasim Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis azir Tem  Agust Eylil  Ekim Kasim Aralik
an | muz os an |muz os
2024 146 193 231 241 226 17,7 172 13,9 113 139 109 11 2024 -18,8 -14,4 -15,3 -154 -12,1 -12 -10,1 -143 -133 -42 -82 -99
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Tilpras (AL, Hedef Fiyat: 230,64 TL)

Getiri Potansiyeli: %54

Tupras, yiin ilk yansinda planli uretim duruslann nedeniyle disik
kapasite kullanim oran gerceklestirse de ozellikle yiiksek sezon olan
3C’de artan kapasite kullanim orani sayesinde 9A24’de yilik %4 artisla
22,9 milyon ton satis hacmi elde etti. 2024 yiinda zayif kiresel talep
urin marjlarin1 negatif etkilerken, Tipras uriin marji ise ilk dokuz aylik
donemde 11,7 $/v seviyesinde gerceklesti.

2024 beklentileri: Tipras, 2024 yili icin yaklasik 12$/v seviyesinde
Rafineri Marji, %85- 90 kapasite kullamim orani, yaklasik 26 milyon ton
uretim ve yaklasik 30 milyon ton satis hacmi gerceklestirmeyi bekliyor.
Ayrica yaklasik 400 milyon$ Rafinaj Yatirim Harcamasi bekleniyor.

Net nakit pozisyon: Tipras, 2024/09 donemi itibariyle +58mr TL net
nakit pozisyondadir. Glcllii net nakit pozisyonunun da destegiyle
Tupras’in 2024 wyili karindan vyaklasik 16 milyar TL’lik temetti
dagitacagim ve boylelikle pay basina briit 8,39 TL (net 7,13 TL) temettii
dagitilacagim1 Ongoriiyoruz.

2025’de ne bekliyoruz? 2024 yilinda tamamlanan RUP bakiminin
sagladigi enerji verimliliginin, Uretim kapasitesini desteklemeyi
sirdiirecegini distinliyoruz. 2024 yiimin ilk yansinda diisiik sezon
olmasinin da katkisiyla iirlin cracklerinin zayif seyretmesini beklerken,
ikinci yarisinda global talebin artis gosterebilecegini ve iriin marjlarinda

da toparlanma gorebilecegimizi disiinliyoruz. Bununla beraber OPEC+’1n
Uretim kesintisi konusunda karari, Ortadogu’daki jepolitik gelismeler,
kiresel yuksek stok seviyelerindeki gelismeler uUrun crackleri tzerinde
belirleyici olacaktir.

Beklentilerimiz neticesinde TUPRS paylan icin 12 aylik pay basina
hedef fiyatimz1 238,46 TL seviyesinden 230,64 TL’ye revize
ediyoruz. Hedef fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore %54 yiikselis
potansiyeli tasimasi1 nedeniyle AL onerimizi siirdiiriiyoruz.

Riskler - Hedef fiyatimiz ve tahminlerimize yonelik asagi yonlu riskler;
urin marjlarinin beklentilerimizden zayif seyretmesi, daha zayif talep,

Kod TUPRS.IS  Kapanis 150,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 289.019 Son 12 Ay En Yiiksek 189,77
Piyasa Degeri (Mn $) 8.194 Son 12 Ay En Diisuik 119,95
Firma Degeri (Mn TL) 231.364 Beta 1,08
Firma Degeri(Mn $) 6.505 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn $) 107,8
Halka Acikbk Oram (%) 49,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 10,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 1.323.594 991.201 860.810 949.044

Btiyiime -25,1% -13,2% 10,3%
FAVOK 149.002 138.950 57.010 66.433
FAVOK Marji 11,3% 14,0% 6,6% 7,0%
Net Kar(Mn TL) 102.405 82.479 20.205 39.596
Pay Basina Kar 372,03 42,81 10,49 20,55
Temetti Verimi 24,7% 21,5% 5,6% 11,0%
Net Borc / FAVOK (x) -0,26 -0,65 -0,44 -0,34
Net Borg / Ozsermaye (x) -0,15 -0,31 -0,14 -0,11
Ort. Ozsermaye Karlihg: 30,2% 8,5% 19,8%
Ortalama Aktif Karbtg 16,0% 4,3% 8,7%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 2,8 3,5 14,3 7,3
FD/FAVOK 0,3 1,7 4.1 3,5
FD/Satislar 0,0 0,2 0,3 0,2
F/DD 1,6 1,0 1,6 1,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 0,9 -0,3 5,7 22,0
S Getiri (%) -0,9 -3,4 5,6 2,7
BIST-100 Relatif (%): -1,6 -12,0 3,1 -10,2
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e==TUPRS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

TL’nin deger kazanmasi, makroekonomik degiskenlerde olusabilecek
degisikliklerdir.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Petrokimya

2024 yiinda global ekonomideki durgunluk petrokimya urinlerine iliskin talep gorinumunu negatif etkilerken, Urun crackleri de
zayif seyretti. Talep dusiklugl rln fiyatlarim negatif etkiledi, enerji maliyetleri ise OPEC+ kesinti kararlar, Ortadogu’da
siiregelen gerilimler dolayisiyla dalgali seyretti. Diger taraftan Cin’de ortaya c¢ikan arz fazlasinin Tirkiye gibi diger pazarlara
dampingli surulmesi de yurt icindeki saticilan zor durumda birakti.

Basta Fed, Avrupa Merkez Bankasi gibi bilylik merkez bankalarinin faiz indirimlerine baslamis olmasi sektore iliskin iyimserligi
artirsa da, 2025 yilinda suregelen zayif global ekonomik goriinim nedeniyle yilin en azindan ilk yarisinin da 2024’e paralel bir
goriiniim izleyebilecegini disiinliyoruz. Yilin kalaninda talep goriinimi iyilesse bile, basta Cin’de olmak lizere sektordeki arz
fazlasimin drlin fiyatlan lizerinde baski yaratmay: siirdiirebilecegini disiinliyoruz. Toplam petrokimya talebinin %60’1n1 olusturan
Cin’deki ekonomik goriinimiin sektor acisindan cok onemli oldugunu disliniiyor, bu nedenle Cin hiikiimetinin acikladigi
tesvikleri yakindan takip ediyoruz.

Etilen - Nafta Spreadi Platts Petrokimya Endeksi
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Petkim (TUT, Hedef Fiyat: 25,42 TL)

Getiri Potansiyeli: %39

2025’e iliskin pozitif beklentiler sinirl

2024 ywlinda sektordeki zayif talep goriinimiine paralel olarak Petkim’in
satislar1 hem tonaj hem fiyat tarafindan negatif etkilendi. Diger taraftan
Petkim, zayif urlin crackleri dolayisiyla baz1 uriinlerinde maliyet avantaji
bulunmadigindan stratejik lretim durusunu 6zellikle Fiber tarafta yil boyu
sirdurdu. 9A24’de kapasite kullanim oran %60,5 (9A23: %67) seviyesinde
gerceklesti.

STAR Rafineri: Petkim’in dolayli olarak %12 pay sahibi oldugu STAR Rafineri,
rafineri tarafindaki daha iyi goriinim nedeniyle Petkim’in net karina pozitif
katki sagladi. Diger taraftan STAR ile Petkim arasinda karsiikli sinerji
yaratan nafta, aromatik gibi Urunlerin satisi da Petkim’e pozitif katki
saglayan bir diger etken. STAR Rafineri, Eyliil ayinda yaklasik iki ay stiren ilk
planli durusunu baslatti. Durus Ekim ay1 sonunda tamamlanirken, Uretim
kapasitesinde %2,5’luk artis saglandi.

Master Plan: Petkim, yeni proses unitelerinin (etilen, polipropilen, yiiksek
yogunluklu/lineer alcak yogunluklu polietilen) kurulmasimi ve mevcut
aromatik kompleksinin, ftalik anhidrit, alcak yogunluklu polietilen
Unitelerinin ve dtilite tesislerinin modernizasyonunu iceren Master Plan’a
iliskin ilk fizibilite calismasin1 tamamlandigini Aralik ayinda duyurdu. Bu
kapsamda Master Planin ayrintili teknik ve ticari analizini yapmak icin Pre-
FEED (On Miihendislik Tasarimi Hazirlig) ve daha sonra FEED (On
Mihendislik Tasarimi) asamasina gecilmesi planlaniyor.

Master Plan yatiiminin kapasite artisi, Uretim verimliligi konularinda
sirkete deger katacagina inaniyoruz. Ancak s6z konusu yatirimin hentiiz
resmi onaylarin alinmadigim ve Petkim’in mevcut nakit yapisin1 goz oniine
alarak, birkac yil icerisinde tamamlanabilecegini diisiintiyoruz.

2025 yiinda, Fiber tarafta stratejik uretim durusunun yil boyu surmesi
bekleniyor. Bu nedenle aromatik Uriinlere talebin Petkim acisindan
belirleyici olabilecegini disiinliyoruz. Diger taraftan rafineri tarafinda daha
iyi beklentilerimiz sebebiyle, STAR Rafineri’den gelecek katkinin bu yil da
Petkim’in zayif sonuclarint dengeleyebilecegini dusiinliyoruz. Sirketin
satislarimin  ortalama %35’ini  gerceklestirdigi Avrupa ekonomisindeki
goriinimiin de sirket acisindan belirleyici bir diger faktor olmasim
bekliyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda, 12 ayhk pay basina hedef fiyatimzi
26,00 TL seviyesinden 25,42 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef
fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore %39 getiri potansiyeli tasidig icin
AL tavsiyemizi TUT’a revize ediyoruz.

Kod PETKM.IS  Kapanis 18,35
Piyasa Degeri (Mn TL) 46.506 Son 12 Ay En Yiksek 26,20
Piyasa Degeri (Mn $) 1.319 Son 12 Ay En Diisik 17,12
Firma Degeri (Mn TL) 82.473 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn $) 2.373 Ort. Ginlik IslemHacmi (Mn $) 50,6
Halka Aciklk Orani (%) 47,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 10,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 141.285 87.264 73.464 89.260
Bliyiime -38,2% -15,8% 21,5%
FAVOK 820 -3.062 -1.284 3.106
FAVOK Marji 0,6% -3,5% -1,7% 3,5%
Net Kar(Mn TL) -1.849 10.670 -939 2.679
Pay Basina Kar -0,73 4,21 -0,37 1,06
Temettu Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 41,46 -12,33 -28,00 19,51
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,53 0,51 0,58 0,86
Ort. Ozsermaye Karllg 15,5% -1,4% 4,0%
Ortalama Aktif Karlg 7,4% -0,8% 2,2%
F/K 4,4 17,4
FD/FAVOK 34,3 26,5
FD/Satislar 0,2 0,9 1,1 0,9
F/DD 1,0 0,6 0,8 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -2,6 -6,1 1,4 1,1
$ Getiri (%) -4,3 -9,0 1,3 -14,9
BIST-100 Relatif (%): -5,0 -17,1 -1,1 -25,6
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== PETKM Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Enerji Sektorii
EPDK spot elektrik tavan fiyatimi artirdi. Elektrik piyasasindaki saatlik 2700TL/MWs  lualalc LV LIl EF A LT

olan tavan fiyatin 1 Temmuz 2024 tarihi itibariyla 3000TL/MWs’a c¢ikarilmasi spot
fiyattan satis yapan ireticileri 6zellikle de dogalgaz ve komiir santrallerini olumlu

etkiledi. 2025 yilinda da spot elektrik tavan fiyat artis1 beklemekteyiz. Tum e
Kurulu Giic- 2024 yili Kasim ay1 sonu itibariyla Turkiye’nin kurulu giicii 115.144 MW’a 30.000 PEE 2O s ,an 2403 z'm
ulasmistir. 2024 yii Kasim ay1 sonunda olusan toplam kurulu giicin %21,4’luk kismi 280001 rem 21 2047 2089 e
(24.674 MW) dogal gaz ve LNG yakit tipi santralleri ile karsilamirken, %20,7’lik kismi 20000 © 70—~ oo
(23.863 MW) barajli hidrolik santraller tarafindan karsilanmaktadir. Bu yakit tiplerini 15000 1.500
%10,0’bk (11.475 MW) oran ile yerli komir santralleri ve %9,0’lk oran (10.404 MW) ile 10000 112000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 12000 t2000 12000 [ 000
ithal komir santralleri izlemektedir. Akarsu tipi hidrolik santraller %7,2’lik bir orana 5.000 500
(8.340 MW) sahipken, riizgar santralleri toplam kurulu giiciin %10,9’luk bir kismini . 0
(12.554 MW) olusturmaktadir. Toplam kurulu glictin %16,8’lik kism1 (19.314 MW) giines Orak 24 Mart 24 WMays24  Temmuz24 o Eyidl24 Kasim 24
enerjisi santralleri, %1,5’lik kismi (1.728 MW) jeotermal enerji santrallerinden =t=Dogslgaz Fiystlan (TLim3) O Ort Ayl Spot Elekirik Fiystian (TUMVh)
olusurken, %2,3’lik kism1 (2.703 MW) ise diger termik santraller tarafindan

olusturulmaktadir. Kaynak: BOTA3, EPIAS

Elektrik ve Dogalgaz Fiyatlar1 - 2024 yilinda Elektrik Uretim amacli tarifede BOTAS
bin metrekiip dogalgazin fiyatimi 12 bin lirada sabit tuttu.Ocak ay1 elektrik liretim
amacli dogal gaz kullanimina iliskin tiiketim miktarlarimn tamami icin 12 TL/Sm3 gaz
alim birim fiyati1 uygulanacaktir. 1 Temmuz 2024'ten itibaren gecerli olmak lzere, spot
fiyat tavan 2.700 TL/MWs’den 3.000 TL/MWs'e yiikseltildi. Bunun sonucunda ceyreklik

spot fiyatlarda %28 artis gerceklesti (3C24 ortalama: 2.520 TL/MWs vs 2C24 Ortalama: 50000 s llome  Jonleme, [Otsiema Crama
1.969 TL/MWs). T T

2025 w1l icin komiir ve dogalgaz santralleri icin kapasite mekanizmasi destegi |
devam edecek. Elektrikte siirdiiriilebilirlik ve arz giivenligini saglamak amaciyla yerli

Ceyreklik Bazda Spot Elektrik Fiyatlari (TL/Mwh)

0000 2.520

20 2187 2030 4 ggg

ve ithal komur yakan termik santrallerin yaninda, sistem dengeleyici karakterleri 20000

nedeniyle ithal yakit kullanmasina ragmen bazi dogalgaz cevrim santralleri de oo

yararlamyor. 2024 yili icin TEiA§ tarafindan aciklanan yillik kapasite mekanizmasi N

destegi biitcesi 5 milyar TL’den 13 milyar TL’ye yikseldi. Ek olarak yerli kémiir O e s ez ez som ewaz vom aom agmr sz voas mome v
santrallerine rodovans bedelinin 1/3’4 kadar ek oOdeme kapasite mekanizmasi ——On Spot Bk Fyatian

kapsaminda verildi.

Tiirkiye, yenilenebilir enerji alaninda o©Onemli bir doniisiim siirecine

giriyor.Turkiye’nin yenilenebilir enerjide, 2035 yilina kadar rizgar ve giines Kaynak: BOTAS, EPIAS
enerjisinde toplam 120 bin megavat kurulu giic hedefine ulasilmasi beklenmektedir.

AKSEN yenilenebilir enerji yatinmlanyla toplam kurulu giiclindeki yenilenebilir enerji

payin1 2030 yiinda %28 seviyesine ulastiracak. Dolayisiyla yenilenebilir enerji

alanlarindaki  yatinmlarin ve tesviklerin AKSEN’e pozitif katki sunmasini

beklemekteyiz.
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Aksa Enerji (AL, Hedef Fiyat: 55.00 TL)

Getiri Potansiyeli: 35%

Yeni yatirimlarin hizla devreye girerek FAVOK yaratmasini bekliyoruz...

Aksa Enerji’yi 55.00 TL seviyesinde olan hedef fiyatimizi korumakla birlikte devam eden
yurtdis1 yatinmlan nedeniyle AL oOnermeye devam ediyoruz. 2025 yilinda Talimercan
yatinmimin FAVOK katkisim 50 milyon $, Gana’da cift yakita doniisim projesi kapsaminda
makine déniisiimleri tamamlandiginda ek 20 milyon $ FAVOK katkisi olmasim beklemekteyiz.
Bu baglamda, hem nominal FAVOK’iin hem de FAVOK marjinin 2025’te 2024 yilina gore daha
iyi olmasim bekliyoruz. Sirketin 2030 yili hedefleri dogrultusunda, EBITDA’nin 2023 yilindaki
268 milyon $’dan 2030 yilinda 1,11 milyar $ seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir. Sirket 2023
yilinda %27 olan FAVOK marjimin 2030 yilina kadar yirmi bes puanlik bir artisla %52 seviyesine
ulastirmayr hedeflemektedir. 2030 global strateji kapsaminda belirledikleri yatinm
hedeflerinin Aksa Enerji’yi hem Tirkiye'de hem de globalde cok daha buyik ve etkili bir
oyuncu haline getirmesini bekliyoruz. Stratejik yol haritalar dogrultusunda 2024-2030 yillan
arasinda 4,9 milyar dolar yatinm harcamasi yaparak 5.297 MW yeni kurulu giic meydana
getirmeyi planlamaktadir. Bu baglamda, 2030 yili sonunda Aksa Enerji’nin kurulu giicliniin
7.850 MW'a cikarilarak bugiinkii kapasitesinin 3 katina cikmasi planlanmaktadir.Bu artista
yenilenebilir enerji yatirnnmlarinin 6nemli bir katkisinin olacagini da séylemek miimkiin.
Mevcut toplam kurulu giic kapasitesi 2.578 MW seviyesinde- Aksa Enerji'nin halihazirda
Tirkiye’de Antalya’da bir adet dogalgaz (900 MW), Kibris’da bir adet fuel-oil (188 MW) ve
Bolu’da bir adet linyit santrali (270 MW) bulunmakta olup, yurticinde toplamda 1.358 MW
elektrik Uretim kapasitesi vardir. Sirketin Afrika'da 430 MW (Gana-370 MW cift yakit santrali
(akaryakit ve dogalgaz) ve Mali-60 MW (akaryakit)) kurulu giicte iki santrali bulunmaktadir.
Sirket’in ayrica Ozbekistan'da 790 MW kapasiteli iic dogalgaz santrali (Buhara-298 MW ve
Taskent A-240, Taskent B-252 MW) bulunmaktadir. Ozbekistan’da 430 MW’lik Talimercan
dogalgaz santralinin devreye aliminin 2025 yili basinda gerceklesmesi planlanmaktadir. Orta
Asya’da Kazakistan’in Kizilorda sehrinde kurulmasi planlanan 240 MW kurulu giice sahip
olacak dogalgaz kaynakli kombine 1s1 ve enerji santralinin 2026 yiimn ilk ceyreginde devreye
alinmas1 planlanmaktadir. Sirket ayrica Madagaskar’daki 66 MW kurulu giice sahip akaryakit
santralini yenilenebilir enerji yatinmlarina odaklanma stratejisi kapsaminda satmistir. Bahsi
gecen santral, iki yil daha Aksa Enerji tarafindan isletme bedeli geliri karsiiginda
isletilecektir. Ote yandan sirketin depolamali riizgar ve giines enerjisi santrali 6n lisanslarinin
kapasitesi 2024 yilsonu itibariyla 891,41 MW'a ulasti. Sirket’in yenilenebilir enerji yatinmlar
Uzerine calismalan devam etmekte olup, 2030 yilinda kurulu giiciinde yenilenebilir enerji
payinin %28 olmasi beklenmektedir.

Devam Eden Yatirimlari- Tirkiye 926 MW (Depolamali RES&GES: 891 MW Bolu GES: 35 MW),
Kazakistan 240 MW (Kizilorda Dogalgazli Kombine Is1 ve Elektrik Santrali), Senegal 255 MW
(Saint Louis DKCS: 255 MW), Ozbekistan 430 MW (Talimercan DKCS: 430 MW), Gana 350 MW
(Kumasi DKCS: 350 MW)

Net bor¢/FAVOK rasyosunun 2,17 seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Yatirimlarin
getirecegi EBITDA katkilan ile birlikte 2030 yilina geldigimizde Net Bor¢c/EBITDA carpaninin
2.17 seviyesine gerilemesi beklenmektedir (9A24’te 3.55x). Bu iyilesmenin temel nedeni,
yapacaklan yeni yatinmlarin hizla devreye girerek FAVOK yaratmasidir.

Kod aksen.IS  Kapams 40,84
Piyasa Degeri (Mn TL) 50.084 Son 12 Ay En Yiiksek 48,58
Piyasa Degeri (Mn $) 1.420 Son 12 Ay En Disiik 29,29
Firma Degeri (Mn TL) 73.794 Beta 0,76
Firma Degeri(Mn $) 2.115 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn §) 6,8
Halka Agiklik Orani (%) 21,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 5,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 125.756 50.781 27.215 34.018

Biiyiime -59,6% -46,4% 25,0%
FAVOK 17.866 15.600 7.212 10.860
FAVOK Marji 14,2% 30,7% 26,5% 31,9%
Net Kar(Mn TL) 8.059 7.936 4.300 5.375
Pay Basina Kar 6,57 6,47 3,51 4,38
Temettii Verimi 2,3% 5,7% 1,7% 1,9%
Net Borg / FAVOK (x) 0,98 1,09 3,47 3,11
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,41 0,37 0,52 0,66
Ort. Ozsermaye Karliigi 17,9% 9,1% 10,8%
Ortalama Aktif Karliig 9,9% 5,3% 6,6%
F/K 6,2 6,3 11,6 9,3
FD/FAVOK 0,9 4,7 10,2 6,8
FD/Satislar 0,1 1,5 2,7 2,2
F/DD 1,7 1,1 1,0 1,0
TL Getiri (%) 12,0 15,9 4,2 39,8
$ Getiri (%) 10,1 12,1 41 17,9
BIST-100 Relatif (%): 12,0 4,7 1,6 5,7
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e aksen Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2022 ve 2023 finansallar1 2024°e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Zorlu Enerji (TUT, Hedef Fiyat: 5.40 TL)

Getiri Potansiyeli: 20%

Yenilenebilir enerji kaynaklari yatirimlarina odaklandi

Onerimiz TUT- Zorlu Enerji paylari ile ilgili olarak 5.40 TL (6nceki 4.80 TL) yeni pay
hedef pay fiyatimiz ile TUT onerimizi koruyoruz. Sirket’in cari pay fiyat1 4.49 TL
seviyesinde olup, hedef pay fiyatimiza gore %20 getiri sunmaktadir. Sirket paylarn,
2025T 8.4x FD/FAVOK carpanyla, yurtdisi ve yurtici benzerlerinin 10.2x ortalamasina
kiyasla iskontolu islem gormektedir.

Kurulu giicii 2024 yil sonu itibariyle 881 MW seviyesinde bulunmaktadir - Sirket’in
Tiirkiye’de 643 MW, Pakistan’da 56 MW, 215 MW Israil ve 1,5 MW Filistin’de olmak
iizere toplam kurulu giic kapasitesi 881 MW seviyesinde bulunmaktadir (israil ve
Filistin’deki santrallerde sahip oldugu ortaklik paylarina diisen kurulu giic dikkate
alinmas1 kaydiyla). Sirket’in toplam 264,5 MW sahip iki dogalgaz, 191 MW kapasiteye
sahip iki riizgar, 119 MW kapasiteye sahip 7 hidroelektrik, 1,5 MW Giines enerjisi
santrali ve 305 MW kapasiteli 4 adet jeotermal santrali bulunmaktadir. Halihazirda
toplam kurulu kapasitesinin %30’u dogalgaz (yurtici ve yurtdisi dahil), %70’ ise
yenilenebilir enerji kaynaklarindan (%14 hidroelektrik -%22 riizgar -%35 jeotermal ve
giines) olusmaktadir.

2024 yilinda istiraklerinin satislarina devam etti - Sirket, Mart 2024'te Gaz Dagitim
sirketlerindeki %100 payin1 200 milyon dolara satti. Sirket, gaz tedarik ve dagitim
sirketlerinin hisse satisindan sonra yenilenebilir enerji kaynaklarina odaklanarak
enerji teknolojileri ve depolama alaninda yeni yatinm hedeflerine odaklanmayi
planliyor. Sirket ayrica 2024 yilinda israilin Ashdod ve Ramat Negev Dogal Gaz
Santrallerindeki sahip oldugu paylar da ~38,6 milyon ABD dolar karsiiginda satisini
tamamladi. Ote yandan sirket, portféyiinden Dorad Dogal Gaz Santralini cikarma
calismalarini siirduriyor.

Zorlu Yenilenebilir Enerji’nin halka arzi1 ertelendi- Sirket, yenilenebilir enerji
varliklarini temsil eden Zorlu Yenilenebilir Enerji’nin pay halka arzi icin Subat 2024’te
SPK’ya basvuru yapmisti. Ancak sirket Eyliil 2024’te Zorlu Yenilenebilir ve bagl
ortakliklarina ait mevcut finansal borclarin Sirket'in yurtdisi finansman kaynagindan
elde edecegi tutarla kapatilmasi ve Sirket’in finansal yapilarinin giiclendirilmesi
sonrasinda halka arzin ileri bir donemde yapilmasi i¢in basvurusunu geri cekme kararn
aldi.

Net bor¢ pozisyonundaki gerileme devam ediyor - Zorlu Enerji'nin finansal net bor¢
pozisyonu, Sirket’in, Zorlu Enerji Dagitim da sahip oldugu paylarinin satisi sonrasi
9A24 itibanyla 1.124 milyon dolar seviyesine geriledi. (Y524: 1.601 milyon dolar).

2025 Beklentileri - Enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina
gore Sirket’in 2024 yiim 29.520 milyon TL net satis geliri ve 6.412 milyon TL FAVOK
rakam ile tamamlamasin1 bekliyoruz. Sirket’in 2025 yilinda net satis gelirlerinin
32.462 milyon TL ve FAVOK rakamimin da 7.240 milyon TL seviyesine ulasacagim
tahmin ediyoruz.

Kod ZOREN.IS  Kapanis 4,49
Piyasa Degeri (Mn TL) 22.450 Son 12 Ay En Yiiksek 6,94
Piyasa Degeri (Mn §) 637 Son 12 Ay En Diisiik 3,87
Firma Degeri (Mn TL) 60.779 Beta 0,97
Firma Degeri(Mn $) 1.760 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn $) 28,5
Halka Aciklk Oram (%) 36,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 12,2%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 20241 2025T
Satis Gelirleri 56.028 39.389 29.520 32.462
Biiyiime -29,7% -25,1% 10,0%
FAVOK 11.655 12.708 6.412 7.240
FAVOK Marji 20,8% 32,3% 21,7% 22,3%
Net Kar(Mn TL) 13.707 15.768 3.116 718
Pay Basina Kar 5,48 3,15 0,62 0,14
Temettil Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borg / FAVOK (x) 6,41 4,56 6,35 5,34
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 1,50 1,05 0,63 0,57
Ort. Ozsermaye Karliig: 29,9% 5,2% 1,1%
Ortalama Aktif Karlbig 10,7% 2,2% 0,6%
F/K 1,6 1,4 7,2 31,3
FD/FAVOK 2,3 48 9,5 8,4
FD/Satislar 0,5 1,5 2,1 1,9
F/DD 0,4 0,4 0,3 0,3
TL Getiri (%) 2,0 13,1 3,0 7,7
S Getiri (%) 0,3 9,6 2,9 9,4
BIST-100 Relatif (%): -0,5 -0,1 0,5 -20,8
10 260
8 210
6 M -
4 110
2 60
0 10

Aralk21 Mayis22 Ekim22  Mart23 Agustos 23 Ocak24 Haziran24 Kasim 24

= 7OREN Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.

Strateji 2025



&5 Yatinm

»

Seker

45

Havacilik Sektori

% Global havacilik sektorii, 2024’te hem yurtici hem de uluslararasi yolcu trafiginde biiyiime kaydetmistir. IATA verilerine gore 10A24’te

yilbasindan bu yana toplam pazarin AKK buyumesi %9,3, RPK buyumesi ise yilbasindan bu yana %10,8 olarak gerceklesmistir. Cin’deki sene
bas1 Cin Yeni Yili’'min bilet taleplerini artirmasi, havacilik sektoriinde yuksek sezon olan yaz aylarindaki guclu performans ve sonbahar
donemindeki istikrarli talep ortamiyla 2024’te uluslararasi ve yurtici ucuslardaki yolcu trafigi bilyimesi, toplam global yolcu trafiginin
buyumesinde etkili olmustur. Avrupa, arz edilen kapasite acisindan 2023 yilindaki yillik %3,9’luk daralmadan sonra uluslararasi trafikte yil
genelinde istikrarli bir buyime kaydetmis, bircok rotada 2019 seviyelerini geride birakarak 10A24’te yilbasindan bu yana %8,4 AKK
buyumesi kaydetmistir. Yolcu doluluk oranlan ise ozellikle yaz aylarinda gorece ertelenmis yolcu talebinin karsilanmasi, yuksek seyahat
talebi, yeni ucak teslimatlarindaki gecikmeler nedeniyle arzin talebe yetisememesi & yeni rotalara seyahatler kapsaminda havayolu
sirketlerinin koltuk kapasitelerini genisletmeleri sayesinde 2024’te yiksek seviyelerde gerceklesmistir (10A24 toplam yolcu doluluk orani:
yilbasindan bu yana +1.2yp biiyiimeyle %83,5). Kiiresel hava kargo tasimaciligi ise IATA verilerine gore 10A24’te yilbasindan bu yana
%8,1°lik toplam kapasite (ACTK) buyumesi elde etmistir. CTK ise yilbasindan bu yana %12,2 seviyesinde buyumustur. Kargo doluluk oram
ise 10A24’te yil basindan bu yana 1.7yp buyume kaydedip %45,4 seviyesinde gerceklesmistir. Hem CTK hem de ACTK sektor genelinde
genislerken, kiiresel ticaret, liretim ve enflasyon gibi makroekonomik faktorler hava kargo piyasasina olan talebi dogrudan etkilemistir.
Ozellikle e-ticaretin yiikselisi ve deniz tasimaciigindaki kisitlamalar bu talebin giiclenmesini destekleyen unsurlar olmustur. Diger
taraftan; yolcu ucaklarinin belly-hold kapasiteleri, uluslararasi ucuslarin pandemi sonrasi tam kapasiteye donmesiyle 2024 yiinda hava
kargo tasimaciligina katki vermistir. Deniz tasimaciigindaki yiiksek fiyatlar ve kapasite sorunlar, bazi yiik sahiplerinin hava yoluna
yonelmesine neden olmustur.

Global RPK Biiyiimesi (%) (Yilhk) Global Yolcu Doluluk Oranlar (%)
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Kaynak: IATA, Seker Yatinm Kaynak: IATA, Seker Yatinm
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Havacilik Sektori

Global RPK & AKK Biiyiimesi (%) (Yillik) Global Kargo Doluluk Orani (%) Global Kargo-Ton Kilometre Biiyiimesi (Yillik) (%)
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>

Hava kargo tasimaciligi icin bir diger olumlu faktor ise jet yakiti fiyatlarindaki yillik diistisler olmustur. Bu gelisme,
havayolu sirketleri icin maliyet baskisin1 azaltarak sektor icin maliyet avantaji saglamistir. Navlun fiyatlarindaki
artis ve online ticaretteki bliyime sebebiyle deniz tasimaciligindan hava tasimaciligina kayan trend, hava kargo
tasimaciiginin 2024 yilinda daha rekabetci bir secenek olarak one cikmasini saglamistir. Global tarafta; 2024
yilsonu verilerinin kis turizmi sayesinde ve Noel&yeni yil etkinlikleriyle bilet satislarinin desteklenecegini ve yolcu
talebinin yiiksek seyredecegini bekliyoruz. 2025 yilinda da jet yakit1 fiyatlarinin havayolu sirketlerinin maliyet
tarafi lizerinde baski olusturacagini diisiinmiiyoruz. IATA’ya gore; 2043 yilina kadar kiiresel yolcu sayisinin yillik
ortalama %3,8 oraninda artacagi ve bunun, 2023’e kiyasla 2043’e kadar net 4,1 milyardan fazla yolcu biiylimesi
saglayacagl ve toplam yolcu sayisinin 2043'te 7,9 milyara cikacagl ongoriilmektedir. Global yolcu tasimaciligr icin
ekonomilerde enflasyon oraninin yuksek seyretmesi, yeni ucak teslimatlarindaki gecikmeler (yeni ucaklar ile yash
ucaklarin degismemesi, yiiksek yakit ve bakim maliyetlerine sebep olabilir) ve arz-talep dengesizlikleri, asag
yonli riskleri olusturmaktadir. Global hava kargo tasimaciligi icin, kiiresel ACTK’nin 2024'e gore kademeli olarak
yavaslayan bir hizla da olsa 2025'te buyumeye devam etmesi beklenmektedir. 2025 yilinda online ticaretin
bliyimeye devam etmesi, hava kargo talebini artirmaya devam edecektir. Navlun tasimaciligindaki kapasite
sorunlar ve maliyet artislarinin devam etmesi egilimi de global hava kargo tasimaciligim destekleyecek 6nemli
noktalardan biri olacaktir. Ancak jeopolitik gerilimler, ekonomik belirsizlikler ve savaslar, sektoriin onundeki
potansiyel asagi1 yonlii risk yaratan zorluklar olabilecektir.
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2023-2043 Bilesik Yolcu Biiyiimesi ve Net Artis, (%), (mn)

Bolge Bilesik Biiyiime (23-43) 2043'e kadar ek yolcu, mn
Afrika 3,7% 182
Asya-Pasifik 5,1% 2.609

Avrupa 2,3% 662

Orta Dogu 4,1% 314

Kuzey Amerika 3,0% 763

Latin Amerika 3,0% 200

Diinya 3,8% 4.138

Kaynak: IATA, Seker Yatinm
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Kaynak: Platts, IATA, Seker Yatinm

Bolgesel Yolcu Biiyiimesi (%) (Yillik)
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»  DHMI verilerine gore; Turkiye’de faaliyet gosterilen havalimanlarindaki toplam yolcu sayis1 11A24 itibariyle yillik %7,6 artisla 214.4mn

yolcuya ulagmistir. DHMI projeksiyonlarina gore; yolcu trafigi blylimesinin 2024 yilsonu itibariyle 230.2mn yolcuya, 2025 yili igin
237.7mn yolcuya, 2026 yili icin ise 245.1mn yolcuya cikmasi tahmin edilmektedir. Tirk havaciik sektorinde, sektorin buylume
projeksiyonlarini destekleyecek en onemli maddeler, i) ‘istanbul Havaliman'mn verimli kullamm & istanbul Sabiha Gokcen
Havalimani’ndaki 2. pistin acilmasiyla istanbul'un hava yolcu kapasitesini artirmaya yonelik altyapr yatirimlan, ii) istanbul'un énemli
sehirlere kisa mesafeli ucus mesafesinde olmasi ve tek durakli uzun mesafeli ucuslarda ayricalikli kilan avantajli konumu, iii) Turk
havacilik sektori sirketlerinin filo genisletme planlar, iv) guclu turizm faaliyetlerinin elverisli hava kosullan ile desteklenmesi.

Havalimanlar Yolcu Sayisi (mn) Pegasus & THY Filo Biiyiikliikleri (Adet)
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= DHMI m * TAV'In islettigi Havalimanlan Istanbul Sabiha Gokcen EmTHY & Pegasus
Kaynak: DHMI, TAV Havalimanlari Holding, Seker Yatinm (* 24/11 ve 6ncesi Kaynak: Pegasus, THY, Seker Yatinm

Sirket’in agikladig1 veriler, 24/11 sonrasi SKY Tahminleri)
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Pegasus (AL, Hedef Fiyat: TRY 361,20)

Getiri Potansiyeli: 61%

Stratejik Adimlarla Biiyiimeye Kanatlaniyor...

> Hem INA (%60) hem de yurt dis1 benzer sirket carpanlar (%40) yoluyla PGSUS
hisseleri icin yaptigimiz degerlemede makro tahminlerimiz ve KPI’lardaki
revizyonlara bagl olarak; Sirket icin hedef pay fiyatimiz1 328,00 TL’den 361,20
TL’ye yukan yonlu revize ediyoruz. Risksiz faiz oramni, Turkiye’nin uzun vadeli
Eurobond faiz oranina paralel 10 yillik sabit %7,5 olarak aliyoruz. Pegasus igin
“AL” onerimizi koruyoruz. 03 Ocak 2025 kapamisi baz alinarak yeni hedef
fiyatimiz, Sirket icin %61’lik getiri potansiyeli sunmakta olup Pegasus, 2025T
F/K 8.5x ve 2025T FD/FAVOK 6.0x rasyolariyla ile islem gérmektedir.

> Sirket, 2029 sonuna kadar filosuna 58 adet A321NEO ucak dahil edecektir.
Pegasus, mevcut ucak siparislerine ek, 2028’den itibaren teslim edilecek sekilde
100 adet Boeing 737-10 ucak icin kesin ve kesin siparise cevrilebilir ilave 100
adede kadar Boeing 737-10 ucak icin opsiyon siparisinde bulunmustur. 2024’te
Sirket’in filosunun 118 ucaga 2025’te ise 127 ucaga ulagmasini bekliyoruz. Gliclii
yolcu talebine bagh olarak Sirket’in 2024 sonu yillk %16,8’lik artisla 37,3mn
toplam yolcu sayisin1 yakalamasim ongoriyor, 2025 icin toplam yolcu sayisinin
yillik %10,4 artarak 41,16mn’a ulasmasin bekliyoruz. Sirket’in toplam AKK’sinin
2024’te yillk %14 artabilecegini (Pegasus: %12-%14) hesaplayarak 66,4mlyr’a
ulasabilecegini ongoriiyor ve 2025’te AKK'min %11,8 artis gostermesini
bekliyoruz. Pegasus’un 2024’u 3,1 y.p. artisla %87,9’luk yolcu doluluk oraniyla
kapatacagini, 2025’te ise bunun yatay, %87,7, seyredebilecegini diistiniiyoruz.

» Pegasus’un 2024 sonu yolcu basina yan gelirlerinin %9,8’lik artisla 27,9€
seviyesinde gerceklesebilecegini (Pegasus: yiiksek tek haneli biiyiime), 2025’te
ise bu rakamin 28,9€’a ulasacagim tahmin ediyoruz. Toplam yan gelirlerin ise
2024’te 1.040mn € olabilecegini hesapliyoruz. Yolcu RASK’inin 2023’e gore yatay
seyretmesini ve 4,64 €c olarak gerceklesmesini (Pegasus: 2023’e gore hafif
artis), 2025’te de 2024’e benzer hafif altinda gerceklesebilecegini ongoriiyoruz.
Sirket’in 2024’te 3.080mn €, 2025’te ise yillik %11,5 artisla 3.434mn € satis geliri
elde etmesini beklemekteyiz. 2024 icin toplam CASKin wilbk %3,5 artis
gostererek €¢3.82’e ulasmasini, yakit haric CASK’1n ise yillik %10 artis gostererek
€¢2.49’a erismesini (Pegasus: dusuk cift haneli artis) bekliyoruz. Sirket’in
2024’te 878mn €, 2025 yilinda ise 979mn € FAVOK rakamlarina ulasabilecegini
tahmin ediyor, FAVOK marjinin ise 2024&2025’te %28,5 olarak (Pegasus 2024T:
%28-%30) korunabilecegini disilinliyoruz. Sirket icin 2024 net kar tahminimiz
342mn €, 2025’te ise 373mn €’dur.

> Asagr yonli riskler: Ucak teslimatlaninin otelenmesi, global buyimenin

yavaslamasi, dogal afetler, jeopolitik riskler, I1SG'de artan rekabet, jet yakiti
fiyatlar dalgalanma, €/USS volatilitesi

Kod PGSUS.TI/PGSUS.IS Kapanis 223,70
Piyasa Degeri (Mn TL) 111.850 Son 12 Ay En Yiiksek 260,00
Piyasa Degeri (Mn $) 3.171 Son 12 Ay En Duisik 132,58
Firma Degeri (Mn TL) 213.803 Beta 0,92
Firma Degeri (Mn $) 6.159 Ort. Giinliik Islem Hacmi (Mn $) 62,2
Halka Aciklik Orani (%) 45,37 Yabanci Sahiplik Oram (%) 26,70

Anahtar Rakamlar (mn €) 2022 2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 2.449 2.670 3.080 3.434
Biiyiime (%) 139,1% 9,0% 15,3% 11,5%
FAVOK 835 838 878 979
FAVOK Marji (%) 34,10% 31,39% 28,50% 28,50%
Net Kar 431 790 342 373
Pay Basina Kar 0,86 1,58 0,68 0,75
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 2,45 2,88 3,02 2,76
Net Borc/Ozsermaye (x) 2,26 1,44 1,31 1,12
Ort. Ozsermaye Kartg: 62,8% 61,2% 18,5% 16,8%
Ort. Aktif Karbtigi 10,2% 14,4% 5,0% 4,8%
F/K 7,36 4,01 9,26 8,50
FD/FAVOK 6,24 6,66 6,63 6,00
FD/Satislar 2,13 2,09 1,89 1,71
PD/DD 3,50 1,89 1,56 1,32
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,50 -0,80 5,02 68,34
$ Getiri (%) -0,26 -3,89 4,94 41,67
BIST-100 Relatif (%) -1,00 -12,39 2,47 23,84
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= PGSUS Pay Fiyatr (TL) XU100 Rel.

Kaynak: KAP, Pegasus, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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TAV Havalimanlari Holding (AL, Hedef Fiyat: 392,20 TL)

Getiri Potansiyeli: %44

Yatirim Planlan Biiyiimeyi ve TAV’1n Potansiyelini Destekliyor...

» Hem SOTP (%80) hem de yurt dis1 benzer sirket carpanlan (%20) yoluyla
TAVHL hisseleri icin yaptigimiz degerlemede makro & kur tahminlerimiz ve
operasyonel gostergelerdeki revizyonlara bagli olarak; Sirket icin hedef pay
fiyatimizi 355,00 TL’den 392,20 TL’ye yukan yonlu revize ediyor, “AL”
onerimizi koruyoruz. Modellememizde risksiz faiz oranimi, Turkiye’nin uzun
vadeli Eurobond faiz oranina paralel 10 yillk sabit %7,5 olarak aliyoruz.
Almat1 operasyonlarinin guclu performanst ve “2025-2028 Almati Yatirim
Plam” dogrultusunda ileriye doniik beklenen giicli biiyiime tahminleri ve Yeni
Ankara & Yeni Antalya Havalimanlari’na yapilan yatinmlann getirecegi
terminal genislemeleriyle beklenen satis gelirleri blyumesi sayesinde TAV
hisselerinin pozitif goriinimiinii devam ettirip saglikli performans gostermeye
devam edecegine inamyoruz. 03 Ocak 2025 kapanisi baz alinarak yeni hedef
fiyatimiz Sirket icin %44’liik getiri potansiyeli sunmaktadir. TAV, 2025T F/K
10.97x ve 2025T FD/FAVOK 6.93x rasyolaryla ile islem gormektedir.

» TAV, Almati’daki mevcut tarifelerin emsal havalimanlarina kiyasla cok
diisiik seviyelerde oldugunu diisiiniiyor. TAV Havalimanlarinin baz senaryo
tarife teklifi kabul edilirse, “Almati Yatirnrm Plam” kapsaminda; 2Y25’ten
baslayarak Sirket, Almati’da %13-15 oraninda kalic1 bir FAVOK artisi bekliyor.
Almat1 Yatinm Program icin TAV; tarife artis1 gorismelerinde yolcu/hizmet
basina alinan ucretlerde tarife artis1 elde edebilirse, yatirnm programinin
biiyliyebilecegini ve daha biylik sermaye yatinmi gerceklestirebilecegini
belirtiyoruz. Bunun disinda; Antalya & Ankara Esenboga Havalimani'nin
kapasite artinmina yonelik yatinmlarin tamamlanmp faaliyete gecmesiyle bu
operasyonlardan saglanacak arti deger, Sirket icin uzun vadede pozitif bakis
acimizi korumamizda etkenlerden biridir. Halihazirda Sirket’in teklif sundugu
Kuveyt Uluslararasi Havalimani Terminal 2 isletme ve bakim hizmeti ihalesi
surecinin devam ediyor olmasi ve buradan gelebilecek olumlu haber akisi,
Sirket paylar icin yukan yonlu risk olusturabilecektir.

» TAV icin 2024 yili toplam yolcu sayis1 beklentimiz yillik %11,6’Uk artisla
106,6mn yolcudur. 2024‘te Grup’un wyillk %23,4’lik buylimeyle satis
gelirlerinin 1.617mn €, 2025’te ise yillik yaklasik %10 blyumeyle 1.772mn €
olarak gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz. TAV icin FAVOK rakam
tahminlerimiz ise 2024 ve 2025 icin sirasiyla 486mn € ve 578mn €’dir. FAVOK
marji1 tahminimiz 2024 icin %30, 2025 icin %32,6 olarak sekillenmistir. Net kar
beklentimiz ise 2024 icin 201mn €, 2025 icin 256mn €’dur.

Kod TAVHL.TI/TAVHL.IS Kapans 272,50
Piyasa Degeri (TRY mn) 98.994 Son 12 Ay En Yiiksek 294,75
Piyasa Degeri ($ mn) 2.807 Son 12 Ay En Disiik 109,20
Firma Degeri (TRY mn) 139.771 Beta 0,97
Firma Degeri ($ mn) 4.002 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 17,53
Halka Aciklik Oram (%) 47,66 Yabanci Sahiplik Oram (%) 50,06
Anahtar Rakamlar (€ mn) 2022 2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 1.051 1.310 1.617 1.772
Biiyiime (%) 101,4% 24,6% 23,4% 9,6%
FAVOK 322 385 486 578
FAVOK Marj1 (%) 30,6% 29,4% 30,0% 32,6%
Net Kar 122 249 201 256
Pay Basina Kar 0,34 0,69 0,55 0,70
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 4,98 4,34 3,50 3,00
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 1,33 1,18 1,06 0,92
Ortalama Ozsermaye Karliig1 1,11% 19,05% 13,30% 14,63%
Ortalama Aktif Karlbgr 3,16% 5,52% 4,04% 4,63%
Degerleme Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
FIK 22,97 11,27 13,98 10,97
FD/FAVOK 12,42 10,40 8,24 6,93
FD/Satislar 3,81 3,06 2,48 2,26
F/DD 2,33 1,99 1,75 1,49
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -1,62 16,90 -0,55 148,18
$ Getiri (%) -3,32 13,26 -0,63 108,86
BIST-100 Relatif (%) -4,05 3,25 -2,96 82,58
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Kaynak: KAP, TAV Havalimanlari Holding, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tirk Hava Yollar (AL, Hedef Fiyat: TRY 495,50) Getiri Potansiyeli: 66%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

> Hem INA (%60) hem de yurt dis1 benzer sirket carpanlan (%40) yoluyla
THYAO hisseleri icin yaptigimiz degerlemede makro & kur tahminlerimiz ve
operasyonel gostergelerdeki revizyonlara bagli olarak; Sirket icin hedef pay
fiyatimizi 475,40 TL’den 495,50 TL’ye yukan yonli revize ediyoruz.
Modellememizde risksiz faiz oramimi, Tirkiye’nin uzun vadeli Eurobond faiz
oranina paralel 10 yillk sabit %7,5 olarak aliyoruz. THY’nin gicli &
operasyonel filo yapilanmasini takiben ilerleyen donemlerde filoya dahil
olacak ucaklarla birlikte onemli bir biiyime potansiyeli sunduguna inaniyor,
kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel yapisin1 desteklemeye devam
edecegini dusiinlyoruz. 03 Ocak 2025 kapanmisi baz alinarak yeni hedef
fiyatimiz, Sirket icin %66’lik getiri potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T F/K
3.90x ve 2025T FD/FAVOK 3.84x rasyolaniyla ile islem gérmektedir.

»THY’nin 2024 yilsonunda vyolcu sayisinin yillk %3,5 artisla 86,3mn
seviyesine ulasacagini hesapliyoruz. 2025’te ise yurtdisi ucuslarda bekledigimiz
toparlanmayla bu sayinin  2024’Gin  %14,6 uzerinde, 98,9mn yolcuya
ulasabilecegini hesaplamaktayiz. Sirket’in yolcu doluluk oranimin 2024’te
%82,2 olarak gerceklesmesini, 2025’te ise %82,4’e ulasmasim beklemekteyiz.
Sirket’in toplam AKK’sinin 2024’te yiluk %7,5 artabilecegini (THY: %8)
hesaplayarak 252,5mlyr’a ulasabilecegini 0Ongoriiyor ve 2025 yilinda ise
AKK’min %11,6 artis gostermesini bekliyoruz. Kargo operasyonlarinda ise
2024’te hacminin 1.966bin tona ulasmasini, 2025 yilinda da kargo hacminde
yaklasik %13’liik bir biiyiime olacagini varsayiyoruz.

» THY’nin kargo operasyonlarindan 2024’te yilbk %34,6’lbk buyumeyle
3.495mn USD gelir elde etmesini, 2025’te de kargo gelirlerinin %20’lik artis
gostermesini tahmin etmekteyiz. Toplam satis gelirlerinin ise 2024’te yillk
%8,1 artisla 22.643mn USD’ye ulasmasini, bu rakamin 2025’te yillik %7,5’lik bir
biiyiimeyi yakalamasini ongormekteyiz. Yolcu RASK’imin 7,29 USSc olarak
gerceklesebilecegini disiiniiyoruz. Toplam yolcu birim gelirlerinin ise 2024 ve
2025’te sirasiyla 8,87 USSc ve 8,48 USSc olarak hesapliyoruz. 2024’te toplam
CASK’1n, diisiis gosteren yakit CASK’1na ragmen artan personel birim giderleri
ve GTF kaynakli sikintilar nedeniyle yillik %4,8 artis gostererek 8,15 USSc
seviyesine ulasacaginmi disiiniiyoruz. THY’nin 2024’te 5.077mn USDS, 2025
yilinda ise 5.185mn USD$ FAVOK rakamlarina ulasabilecegini, FAVOK marjinin
ise 2024&2025’te sirasiyla %22,4 ve %21,3 olarak gerceklesebilecegini tahmin
ediyoruz. 2024 net kar tahminimiz 3.142mn USDS, 2025’te ise 2.992 USDS’dir.
» Riskler - beklenen ucak teslimatlarinin otelenmesi, kiresel blyimenin
yavaslamasi, dogal afetler, jeopolitik riskler, kiiresel rekabette artis, jet yakiti
fiyatlarinda dalgalanma.

Kod THYAO.TI/THYAO.IS Kapams 298,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 411.240 Son 12 Ay En Yiksek 332,00
Piyasa Degeri (Mn $) 11.659 Son 12 Ay En Diisiik 229,70
Firma Degeri (Mn TL) 693.434 Beta 0,98
Firma Degeri(Mn $) 19.930 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 279,0
Halka Agiklik Oram (%) 50,55 Yabanci Sahiplik Oram (%) 26,34
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2022 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.643 24.341
Bliylime (%) 72,4% 13,7% 8,1% 7,5%
FAVOK 4.947 5.533 5.077 5.185
FAVOK Marji (%) 26,8% 26,4% 22,4% 21,3%
Net Kar 2.725 6.021 3.142 2.992
Pay Basina Kar 1,97 4,36 2,28 2,17
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 1,7 1,3 1,2 1,8
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,9 0,5 0,3 0,4
Ort. Ozsermaye Karliligi 32,9% 47,6% 18,3% 14,8%
Ort. Aktif Kartiigi 9,5% 18,1% 8,1% 6,7%
Degerleme Carpanlar 2022 2023 2024T 2025T
F/K 4,28 1,94 3,71 3,90
FD/FAVOK 4,03 3,60 3,93 3,84
FD/Satislar 1,08 0,95 0,88 0,82
F/DD 1,17 0,73 0,61 0,52
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,83 10,88 6,05 29,51
$ Getiri (%) 2,04 7,43 5,96 8,99
BIST-100 Relatif (%): 1,28 -2,07 3,48 -4,72
360 120
”" S A Ve W ~
PVl ATV
240
200
60
160

30

0 0
Ocak24  Subat24 Mart24  Nisan24 Mayis24 Haziran24 Temmuz Agustos24 Eylil24  Ekim 24  Kasim24 Arallk24  Ocak 25
24

s THYAO Pay Fiyati (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Otomotiv Sektorii
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% Otomotiv sektoriiniin 2024’te, yilbasindaki beklentilerin aksine gorece daha iyi bir performans sergiledigini diisinmekteyiz. Geride

biraktigimiz  yillarda Uretim-arz kanalindaki problemlerin ¢oziimlenmis olmasiyla otomotiv piyasasinda 2024 yilinda arag
bulunurlugunun artms olmasi, elektrifikasyon siireciyle birlikte (retilen/ithal edilen & Uriin garm acgisindan cesitliligi artiran
elektrikli araclann tiketicilerin kullamimina sunulmasi ve sektore sayis1 giderek artan yeni yabanci oyuncularin dahil olmasi,
otomotiv sektoriiniin beklentilerin otesinde performans sergilemesinde oncii rol oymamislardir. Yurticinde parasal sikilastirma
adimlan sonras1 yuksek faiz ortamina girilmesi ve yiiksek enflasyonun bireylerin alim giiciinli dusurmesi, 2024 yilinda sektor adina
olusan zorlu problemlerin ana nedenleridir. Ozellikle TL’nin EUR & USD kurlar karsisinda deger kaybinin sinirli olmasi ve sektordeki
Uzakdogulu oyunculann rekabet ortamin1 artirmasi, yerli oyunculann fiyatlandirma stratejileri Uzerinde baski unsuru
olusturmustur. Diger taraftan; yilin genelinde gorece yiiksek seyreden kredi faiz oranlan tiiketicilerin finansmana erisimini
zorlastirmis, arac bulunurlugunun artmasiyla 2023’te yurticinde tiiketicilerin makroekonomik soklardan korunmak adina yatirnm
amacli ara¢ piyasasina yonelmesi trendinin yerini yilksek mevduat ortamina birakmasi, gecen seneki dinamiklerin degismesinde
onemli rol oynamistir.

Yurtici Otomotiv Pazan (adet satis, bin) Aylik ic Pazar (Binek + Hafif Ticari: adet satis, bin)
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Kaynak: Otomotiv Distriblitorleri & Mobilite Dernegi (ODMD), Seker Kaynak: Otomotiv Distribiitorleri & Mobilite Dernegi (ODMD), Seker
Yatirim Yatirim
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Otomotiv Sektorii
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Uretim & ihracat (adet satis, bin) Ceyreklik Yurtici Binek + Ticari Arag Satislan (adet satis, bin)
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Kaynak: Otomotiv Sanayii Dernegi Kaynak: Otomotiv Distribiitorleri & Mobilite Dernegi (ODMD), Seker Yatirim

2024 yilinin ilk yansinda 2023 yiiimin yiiksek bazina ragmen ertelenmis talebin olumlu etkisi, engelli vatandaslar icin OTV
muafiyetli satislar, otomotiv oyuncularinin sinirli fiyat artislarn yapabilmesi ve GSR Il regulasyonlarnn kapsaminda yapilan
kampanyalarin olumlu etkisiyle yurtici binek+ticari arac satislarn yillik %3,7’lik buyume gostererek 578bin adet civarinda
gerceklesmistir. Yilin ikinci yarisinin ilk 5 ayinda ise yurtici talebin dengelenmesi, kredi faiz oranlarinin yiiksekligi nedeniyle
finansmana erisimde zorluk gibi nedenlerle yurtici binek+ticari arac satislan yillik %5,1’lik daralma gostererek 490bin adet
civarinda gerceklesmistir. Sonuc olarak; toplam binek arac + hafif ticari arac + agir ticari arac Uretimi, 11A24 itibariyla yilik
bazda %8,4 (binek arac: -%6,2, hafif ticari arac: -%11,4) daralma gostermistir. Bu donemde toplamda 1,28 milyon adet
(11A23: 1,4 mn), binek arac¢ tarafinda ise 822bin adet (11A23: 876,3 bin) arac uretilmistir. Toplam ihracat adedi ise 11A24‘te
yillik %1,5 simrli dususle 11A23’deki 942,6 bin adetten 927,9 bin adete gerilemistir. Yurtici perakende pazan arag satislan
(binek + hafif ticari), binek araclar tarafinda yasanan sinirli bilylimeye ragmen (yilik %1) hafif ticari araclar tarafindaki
daralmayla birlikte (yillik %4) nedeniyle 11A24’te %0,5 dusus gostererek 1.074bin adetten 1.068bin adete gerilemistir.

Avrupa pazari/pazarlan, Avrupa Birligi icerisindeki bilyiik pazarlardaki daralmalar/yatay bilylimeler nedeniyle 11A24’te binek
arac satislarinda ACEA verilerine gore yillik %0,62’lik biiyiime kaydedebilmistir (ingiltere, AB ve EFTA dahil). AB’nin binek
arac satislan yillik %0,4’liik, ingiltere’nin binek arac satislar yilik %2,8’lik biiyiimeyle yatay seyretmis, EFTA iilkeleri binek
arac¢ satis adetleri ise yillik %5 daralmistir. Ticari araclar tarafinda ACEA verilerine gore yiin ilk 9 ayinda AB buyumesi %5,3
olarak gerceklesmis, ingiltere yillik %2,8 biiyiime kaydetmis, toplamda ise (ingiltere, AB ve EFTA dahil) ticari arac biiyiimesi
yillik %4,9 olarak gerceklesmistir.
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Avrupa Pazan (Binek + Hafif Ticari: adet satis) % Genel olarak bakildiginda; AB iilkelerindeki zayif seyir,
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Kaynak: Avrupa Otomobil Ureticileri Dernegi (ACEA)

% Enflasyon tarafinda yiikselisin yavaslamasi ve EUR & USD’ye karsi asir1 TL oynakliginin siki para politikasiyla daha ongoriilebilir

bilyik pazarlarin bilyiime katkis1 verememis olmasindan
kaynakli goziikmektedir. Yesil donusum, elektrifikasyon
streci, zayif AB bliyiimesi ve Uzakdogulu oyuncularin
rekabet ortamimi kizistirmasi, AB otomotiv sektori icin
zayiflik yaratmistir. Sifir emisyon politikalari, lityum-
iyon batarya temelli elektrikli araclarin dretim &
kullanimina gecis ve icten yanmali motorlu ara¢ Uretim
sisteminin elektrikli arac Uretimine dogru evriliyor
olmasi, bu siirecte donisimden gecen AB pazarlan
acisindan kritiktir. Diger taraftan; Tirkiye’de oldugu gibi
AB otomobil Ureticileri agisindan da ozellikle Cin’in
elektrikli ara¢ uretiminde maliyet avantajina, cok daha
buyuk Uretim kapasitesine ve isglici piyasasina sahip
olmasi, 2024 y1li nezdinde ve 2025 yili goriniminde risk
unsuru olusturmaktadir.

olacag1 diistincemizle, daha normalize olmus pazar kosullar olusacagin1 ongormekteyiz. 2025 yili genelinde 6zellikle yilin ikinci
yarisinda faiz indirimlerinin piyasa ortamini rahatlatacagini, tiiketicilerin daha rahat finansmana erisim olanagiyla yurtici talebin
2024’e gore canlanacagin1 disinmekteyiz. Binek ve ticari araclarda yerli ve yabanci oyuncularin yapacagi yeni model

lansmanlarinin ve elektrikli araclarin piyasaya surulmesi ile birlikte otomotiv sektoru acisindan buiyumeyi destekleyecek unsurlar
olacagim dustiniiyoruz. 2025 yili icin yurt ici binek ara¢c + hafif ticari arac satislarinin gecen seneki performansinin lizerinde

seyrederek toplamda yillik %18,4 biiylime gosterecegini ongoriiyoruz. Ayrica; elektrifikasyon siirecinde yerli otomobil Ureticilerinin
bu alanda yapmis olduklar1 yatirimlarin yansimalarinin ilerleyen donemlerde giicli olacagini diisiiniiyor; ayn1 zamanda elektrikli sarj
istasyonlarn konusunda faaliyetlerin hizlanmasi gerekliliginin, bu donisimii 6nemli oOlciide destekleyecegini belirtiyoruz. Cinli

oyuncularin rekabet kosullarin1 zorlastirmasi, fiyatlama ortaminda kotiilesme, tiiketicinin finansmana erisiminde zorluklar, Avrupa

otomotiv sektoriiniin daralmasi/yatay seyretmesinin ihracatci sirketler acisindan baski unsuru olusturmasi, sektor icin asag1 yonli

riskler olarak on plana ¢ikmaktadir.
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Dogus Otomotiv (AL, Hedef Fiyat: TRY 301,90)

Getiri Potansiyeli: 54%

Pazar Kazanimlanyla Elektrifikasyon Yolculugu Devam Ediyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimizi modelimizde yaptigimz
giincellemelerden dolay1 347,00 TL’den 301,90 TL’ye hafif asag1 yonlii
revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise koruyoruz. 03 Ocak 2025 kapanisi baz
alinarak Dogus Otomotiv, 2025T 2.7x FD/FAVOK ve 2025T F/K 3.3x
rasyolann ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %54’e isaret
etmektedir.

> Dogus Otomotiv’in toplam arac satislari 11A24’da 163bin adete ulasmistir
(yilbk +%4,6), toplam pazar payr da %14,8’e yukselmistir. 11A24’te pazarin
(binek arac + hafif ticari arac) toplam arac adet buyumesi yillik %0,5 artis
gostermisken Sirket’in satis adetlerinin toplam pazar biyumesinin lzerinde
bilylimesini takdir ediyoruz. Sirket’in 2024’te Skoda haric binek + ticari arac
(Scania dahil) satis adetinin 145.6bin adet olarak, Skoda dahil toplam satis
adetinin ise 186.3bin adet olarak gerceklesmesini bekliyoruz.

» Hatay bolgesine vyapilan deprem bagislarinin da etkisiyle faaliyet
karliliginda diisiis, istiraklerden Ozkaynak degerleme yontemiyle yazilan
zararlar, yuksek vergi giderleri ve net parasal pozisyon kayiplariyla Sirket,
9A24’te sert kar ve FAVOK daralmasi yasamistir. Sirket’in 2024’te yillik
%15,2’lik reel daralmayla 182.6mlyr TL’lik satis geliri elde etmesini, 2025’te
ise bu daralmayi telafi ederek yillik %14,9’luk reel satis geliri buyumesiyle
209.8mlyr TL’lik net satis geliri elde edebilecegini hesapliyoruz. Sirket icin
2024 FAVOK rakam beklentimiz 12.9mlyr TL olurken 2025’te faaliyet
giderlerinin satis gelirlerine oranla daha disiik bliyliyecegi beklentimize
paralel FAVOK’lin 20.1mlyr seviyesine ulasacagini tahmin etmekteyiz. FAVOK
marjimn 2024’te 9.6 yp daralmasim bekledigimiz Sirket’in, 2025’te FAVOK
marjimin 2.5 yp toparlanarak %9,6 seviyesine ulasabilecegini hesaplamaktayiz.
Sirket icin net kar beklentimiz 2024 icin 7.15mlyr TL, 2025 icin 13.2mlyr
TL’dir. Sirket’in, 2024 yih karindan %7,5’e karsilik gelen temettu verimiyle
birlikte kar pay1 dagitimi yapabilecegini 6ngoriiyoruz.

> Elektrifikasyon surecinde Sirket’in Grup biinyesinde bulunan markalarda en
az bir elektrikli modeli piyasaya siirmesini stratejik acidan tutarli buluyoruz.
Trafige katilan arac sayisinin artiyor olmast ve TUVTURK’iin fiyat tarifesinin
her yil giincellenmesiyle birlikte TUVTURK’iin kuvvetli katkisimin devam
edecegini diislinmekteyiz. Genis bayi ag1 ve bunlarnn sagladigi satis sonrasi
hizmetlerin karlilk marjlar acisindan Sirket’e pozitif etkisinin onemli olclide
artacagim ongoriiyoruz.

Kod DOASTI/DOASIS  Kapams 196,20
Piyasa Degeri (mn TL) 43.164 Son 12 Ay En Yiksek 356,24
Piyasa Degeri (mn $) 1.224 Son 12 Ay En Diisiik 190,00
Firma Degeri (mn TL) 53.276 Beta 0,76
Firma Degeri (mn §) 1.520 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn $) 20,60
Halka Agiklk Orani (%) 39,5 Yabanci Sahiplik Orani (%) 22,20
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022 *2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 127.757 215.478 182.627 209.753
Biiyiime (%) 68,7% -15,2% 14,9%
FAVOK 19.613 35.627 12.912 20.078
FAVOK Marji (%) 15,4% 16,5% 7,1% 9,6%
Net Kar 22.542 28.330 7.148 13.191
Pay Basina Kar 102,46 128,77 32,49 59,96
Temettl Verimi 8,7% 18,3% 7,5% 13,8%
Net Borg/FAVOK (x) 0,13 -0,08 -0,87 -0,71
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,06 -0,05 -0,20 -0,20
Ortalama Ozsermaye Kartibg 54,1% 12,2% 20,4%
Ortalama Aktif Kartiig: 33,4% 7,4% 12,2%
F/K 1,9 1,5 6,0 3,3
FD/FAVOK 2,7 1,5 41 2,7
FD/Satislar 0,4 0,2 0,3 0,3
F/DD 1,0 0,7 0,8 0,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 11,9 -6,0 1,2 -6,2
S Getiri (%) -13,4 9,0 1,2 21,1
BIST-100 Relatif (%) -14,1 -17,0 -1,2 31,0
i 0
270 igg
240
210 10
180 s
150 80
120 éﬁ
90
€ 2
Ocak 24 Mart 24 Mays 24 Temmuz 24 Eyliil 24 Kasim 24 Ocak 25
e DOAS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Dogus Otomotiv Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Ford Otosan (AL, Hedef: TRY 1.491,00)

Getiri Potansiyeli: 57%

. L. . .. o Kod FROTO TI/FROTO IS  Kapanis 951,50
> Sirket icin hedef pay fiyatimizi modelimizde yapti81miz piyasa degeri m ) 333.891 Son 12 Ay En Yilksek 1.231,50
giincellemelerden ve 10 yilhik risksiz faiz ortalamamzi EiyasaDD‘—jéeri(("“TsL)) 433;:3 ;0"1“\/5"0“5““ 69;’22
o, y eve o y irma Degeri (mn . eta s
%18’e Cekt‘g‘m_‘_de‘n d?lay‘ 1.~320:00 TL den. 1-‘.‘9.1:.00 Firma Degeri (mn §) 12.374 Ortalama Giinlik Islem Hacmi (mn ) 2,7
TL’ye yukar yonli revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise HakaAqktkOram (%) 20,3 Yabanci Sahiptik Oram (%) 33,92
koruyoruz. 03 Ocak 2025 kapamsi baz alinarak Ford SEEESEITGIRD) * 2022 * 2023 20247 2025T
Otosan, 2025T 7.0x FD/FAVOK ve 2025T F/K 6.4x rasyolar1 > =" o e nal e T
ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %57’e isaret ravok 49.763 72.307 44.615 62.078
etmektedi r. FAVOK Marji (%) 10,7% 12,2% 7,6% 8,0%
. . X i Net Kar 40.036 70.826 38.884 52.431
> Elektrifikasyon sureci ve yeni modellerle Ford Otosan, payBsasinakar 114,09 201,84 110,81 149,41
toplam uretim kapasiteni 900.000 adetin Uzerine c¢ikarmayi TemettiVerim 81% 7.5% 4 7% 6,3%
planlanmyor. Bu yatinmlann, sirketin ihracata dayali ig MetBore/FAVOK(X) 1,3 1,20 Lt 2,3
.. . . N .. . . NetBor¢/Ozsermaye (x) -0,89 -0,83 -1,09 -1,05
modelini ve i¢ pazardaki karlilk odakli stratejisini o sam tzsermaye kartis 79.0% 38.1% 44.4%
destekleyecegini dusunuyoruz. Urin karmasindaki olumlu ortaama Akt Kartig 25,1% 12,1% 12,9%
degisimlerin ve cost plus ihracat anlasmalarinin hem satis e”e'“ecarpa"""” ’“ '“ 204 205
hacimlerine hem de karlilik tarafina anlamli katki saglamasini gy, ravix 8.7 6.0 9.7 70
bekliyoruz. Sirket, elektrifikasyon stratejisi dogrultusunda Fo/satisr 09 07 07 0,6
2025 yilina kadar iirettigi tiim modellerde elektrikli secenekler
sunmay1 hedeflemektedir. Sirket’in; yeni nesil Custom & VW iS 7. cetiri %) 4,3 12,1 1,5 35,2
birligiyle 1 tonluk orta ticari ara¢ (Uretiminin devreye $Getri() 6,0 87 1,5 13,8
. . . . . BIST-100 Relatif (% -6,7 -1,0 -0,9 -0,5
girmesiyle bu gelismenin Ford Otosan’in 2025’te ihracat il ®) 2 2 ’ 2
hacimlerini destekleyecegini disiinliyoruz. 2025’te Sirket’in 3> i
ihracat hacminin yillik %15,7 artis gostererek 631.450 adete 1.0 ”ﬂ\,—"%.\_\ WN'k‘ e
yiikselmesini bekliyoruz. o ATV e
. . LX) - . . 80
» Ford Otosan’in istikrarli temettii dagitim politikasin1 o 0
takdir ediyoruz. Sirket, 2004 yilindan bu yana istikrarli bir 50
sekilde temettli dagitmaktadir. Sirket icin 2025 yili icin 0 »
%6,3’lik bir temettii getirisi hesapliyoruz. Sonu¢ olarak; ™ 10
Sirket’in 2024 yilsonunda 585.2 milyar TL net satis geliri, 44.6  ock2 Mart 24 Mays24  Temmuz 24 Eyliil 24 Kasim 24 Ocak 25
milyar TL FAVOK ve 38.9 milyar TL net kar elde etmesini, ——FROTO BIST-100 Rel.

2025’te ise 779.9 milyar TL net satis geliri, 62.1 milyar TL
FAVOK ve 52.4 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz.

Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tofas (AL, Hedef Fiyat: 299,40 TL)

Getiri Potansiyeli: 43%

2024’te Zayif Performans, Ancak Toparlanma Potansiyelini Koruyor...

Sirket icin hedef pay fiyatimizi modelimizde yaptigimiz
giincellemelerden dolay1 341,90 TL’den 299,40 TL’ye hafif
asag1 yonlii revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise koruyoruz.
03 Ocak 2025 kapanisi baz alinarak Tofas, 2025T 6.3x
FD/FAVOK ve 2025T F/K 10.1x rasyolar ile islem gormekte
olup getiri potansiyeli %43’e isaret etmektedir.

Sirket’in al ya da ode anlasmalari ile korunan finansal yapisim
ve FCA’min yarattigr marka giiciinin etkisini olumlu buluyoruz.
2025 basindan itibaren Stellantis isbirligi neticesinde bes marka
icin ongorulen yeni KO modelinin hafif ticari arac ve Combi
versiyonlarinin Turkiye'de uretim ve satis hakkinin Tofasa
verilmesinin Sirket paylan uzerinde orta-uzun vadede yukar
yonli risk olusturacagini disiiniiyoruz. Su an sadece Fiat icin
uretilen s6z konusu araclarin Tirkiye'de dagitim hakki Tofas'a
verilmis olup, Stellantis Otomotiv paylarinin Tofas tarafindan
devralinmas1 durumunda, diger Stellantis markalarinin
Turkiye'deki dagitim hakki da Tofas'a gececektir. Ayrica;
Stellantis Otomotiv Pazarlama’nin devralinmasi surecinin
devam etmesi ve olumlu sonuclanmasi ihtimali de Sirket icin
katalizor etkisi gormektedir.

Tofas’in istikrarli temettii dagitim politikasin1  takdir
ediyoruz. Sirket, 2005 yilindan bu yana istikrarli bir sekilde
temettl dagitmaktadir. Sirket icin 2025 yili icin %4,0’lik bir
temettu getirisi hesapliyoruz.

2024 & 2025 beklentileri: Sonuc¢ olarak; Sirket’in 2024
yilsonunda 125.6 milyar TL net satis geliri, 11.4 milyar TL
FAVOK ve 6.9 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz. 2025
yiinda ise Sirket’in 209.4 milyar TL net satis geliri, 16.3 milyar
TL FAVOK ve 10.4 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz.

Kod OASO TI/TOASO IS Kapanis 209,40
Piyasa Degeri (mn TL) 104.700 Son 12 Ay En Yiiksek 353,75
Piyasa Degeri (mn $) 2.968 Son 12 Ay En Diisik 179,50
Firma Degeri (mn TL) 102.929 Beta 0,98
Firma Degeri (mn §) 2.917 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 34,19
Halka Aciklik Orani (%) 24,5 Yabanci Sahiplik Orani (%) 25,47
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022 *2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 179.057 184.229 125.630 209.380
Biiyiime (%) 2,9% -31,8% 66,7%
FAVOK 23.886 25.910 11.417 16.258
FAVOK Marji (%) 13,3% 14,1% 9,1% 7,8%
Net Kar 13.534 21.777 6.897 10.363
Pay Basina Kar 27,07 43,55 13,79 20,73
Temetti Verimi 3,4% 8,9% 2,6% 4,0%
Net Bor¢/FAVOK (x) 0,62 0,73 -1,07 -0,98
Net Borg/f)zsermaye (x) 0,40 0,35 -0,30 -0,32
Ortalama Ozsermaye Karlbig1 48,1% 14,7% 22,7%
Ortalama Aktif Karliig: 19,8% 7,0% 10,0%
F/K 7,7 438 15,2 10,1
FD/FAVOK 43 4,0 9,0 6,3
FD/Satislar 0,6 0,6 0,8 0,5
F/DD 2,8 2,0 2,6 2,1
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 6,2 6,3 2,1 4,9
$ Getiri (%) 4,4 3,0 2,0 -11,7
BIST-100 Relatif (%) 3,6 -6,1 -0,4 -22,8
" 12
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Ocak 24 Mart 24 Mayis 24 Temmuz 24 Eyliil 24 Kasim 24 Ocak 25
=—TOAS0 BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Tofas, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallari 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Gida Perakendecigi

< Enflasyonist baskilarin ana problem oldugu 2024 yilinda gida perakendeciligi sektori, tiiketicilerin tilketim sepetinin agirlikli olarak

temel ihtiyac ve gida Uriinleri yoniinde sekillenmesiyle operasyonel acidan biiyliimelerini devam ettirme imkam bulmuslardir.
Yiksek enflasyonun tiiketicilerin satin alma glicinde disiuse neden olmasi ve yil icinde asgari lcrette herhangi bir duzeltmenin
yapilmamasi, tiketicilerin daha ucuz ve indirimli perakende kanallarina yonelmesine yol agcmistir. Bu durum, perakende sirketlerini
cesitli satis kampanyalar, fiyat indirimleri ve 6zel markali Urlinlerle tiketici taleplerine karsilik vermeye yoneltmistir. Tiketicilerin
magaza alisverislerinde 6zel markali iiriinleri tercih etme oraninin artmasi, temel tiiketim mallan ve gida iiriinlerine yonelik talebin
canli kalmasinmi saglamistir. Perakende sirketleri online satis, yemek servis hizmetleri ve paketlenmis hazir yemek lretimi gibi
kanallarla faaliyetlerini desteklemis ve cok kanalli biyiime stratejilerini stirdirmustiir. Perakende sektoru sirketlerinin online satis
kanallarina yatirnm yapmaya devam etmesi; sirketler adina hem satis gelirlerinin biyiimesine hem de miusteri tabaninin
genislemesine ve karlilik oranlarina olumlu yansimaktadir. 2025 yili icin gectigimiz donemlere kiyasla gida ve hizli tiiketim
Urinlerinde fiyat artis hizinin yavaslamasim bekliyor ve bu durumun, tiketici gliveninin desteklenmesi acisindan perakende
sirketlerinin faaliyetlerine gorece pozitif katkida bulunabilecegini dislinlyoruz. Yurt icinde perakende sektorii oyuncularinin
misteri trafigindeki biiyiimeyi koruyabilecegini, magaza acilislarindaki kuvvetli seyrin devam edecegini ve online kanallarla
satislarindan desteklenmeye devam edecegini tahmin ediyoruz. Diger taraftan; 2025 icin asgari lcrete yapilan %30'luk artisin
personel giderlerinde kisa donemli sinirli baski olusturabilecegini diisiiniiyoruz. Ayrica; enflasyonist baskilar sebebiyle girdi
maliyetlerinde goriilebilecek ylkselisler, artan enerji maliyetleri ve kira oranlarinda yukarn yonli gincellemeler sebebiyle
ylikselebilecek magaza maliyetlerinin, perakende sektorii sirketleri icin asagi yonli riskler oldugunu da ekliyoruz.

Grafik 1: Gida ve Alkolsiiz icecekler Enflasyonu (Yillik %) Grafik 2: Tiiketici Giiveni ve Perakende Satislar
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BiM (AL, Hedef Fiyat: 766,10 TL)

Getiri Potansiyeli: 44%

Saglam finansal yapis1 ve magaza agi biiyiimesi ile giicli
goriiniim devam ediyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimzi modelimizde yaptigimiz
giincellemelerden ve 10 willik risksiz faiz ortalamamizi %18’e
cektigimizden dolayr 743,00 TL’den 766,10 TL’ye hafif yukar
yonlii revize ediyoruz. 03 Ocak 2025 kapanis1 baz alinarak Bim,
2025T 9.4x FD/FAVOK ve 2025T F/K 11.7x rasyolan ile islem
gormekte olup getiri potansiyeli %44’e isaret etmektedir.

> Ozel markali uiriin portfoyii, magaza acilislarindaki kuvvetli seyir,
enflasyonist ortamin tiiketici aliskanliklarinda yol actig1 degisiklik
sonucu magaza sepet hacmindeki yiikselisin Bim’in 2025 yilinda da
gicli performans sergilemesindeki temel unsurlar olacagim
dusunuyoruz.

> Giiclii organik biiyiimesi ve saglam finansal yapisi ile BIM,
takdir ettigimiz sirketler arasinda yer almaktadir. Net karda
surdiriilebilir  biiyime ve hedeflenen FAVOK seviyelerinin
korunmasi, yurt dis1 operasyonlarin katkisi, yurt ici ve yurt disinda
artan buyume istah1 ve basanli is modeline paralel olarak Bim
hisselerini olumlu degerlendiriyoruz. Borcsuz finansal yapisi, doviz
riski tasimamasi ve giiclii nakit akisina sahip olmas1 nedeniyle BiM
icin “AL” onerimizi koruyoruz. Diger taraftan; 2025 yili icin asgari
ucrete yapilan tek seferlik %30’luk artisin kisa donem icin Sirket
finansallan Uzerinde hafif baski olusturabilecegini diistinliyoruz.
Ayrica; enflasyonist baskilar sebebiyle girdi maliyetlerinde
gorulebilecek yukselisler, artan enerji maliyetleri ve kurlarda
meydana gelebilecek dalgalanmalar sebebiyle yukselebilecek
magaza insaat maliyetlerinin, Sirket icin asagi yonli riskler
oldugunu da ekliyoruz. Sirket’in 2024 yilsonunda 521.6 milyar TL
net satis geliri, 21.8 milyar TL FAVOK ve 21.4 milyar TL net Kar;
2025 yilinda ise Sirket’in 734.2 milyar TL net satis geliri, yaklasik
36 milyar TL FAVOK ve 27.5 milyar TL net kar elde etmesini
bekliyoruz.

Kod BIMAS TI/BIMAS IS Kapanis 531,00
Piyasa Degeri (mn TL) 322.423 Son 12 Ay En Yiiksek 620,95
Piyasa Degeri (mn $) 9.141 Son 12 Ay En Diisiik 285,63
Firma Degeri (mn TL) 336.872 Beta 0,91
Firma Degeri (mn $) 9.565 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn $) 55,43
Halka Agiklik Oram (%) 71,8 Yabanci Sahiplik Oram (%) 48,34
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022 *2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 403.182 474.200 521.623 734.202

Btiyiime (%) 17,6% 10,0% 40,8%
FAVOK 19.854 19.682 21.847 35.985

FAVOK Marji (%) 4,9% 4,2% 4,2% 4,9%
Net Kar 23.961 22.294 21.421 27.537
Pay Basina Kar 39,46 36,72 35,28 45,35
Temettii Verimi 3,3% 3,0% 2,0% 2,6%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,67 -0,80 -0,84 -0,59
Net Borg/@zsernlaye (x) -0,16 -0,16 -0,17 -0,14
Ortalama Ozsermaye Karbbg: 24,1% 20,7% 21,5%
Ortalama Aktif Karlbg: 11,3% 9,7% 10,2%
F/K 13,5 14,5 15,1 11,7
FD/FAVOK 17,0 17,1 15,4 9,4
FD/Satislar 0,8 0,7 0,6 0,5
F/DD 3,8 3,2 3,0 2,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 6,6 12,1 0,5 85,3
$ Getiri (%) 4,8 8,6 0,4 55,9
BIST-100 Relatif (%) 4,0 -1,0 -2,0 36,3
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e BIMAS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Bim, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 794,50 TL) Getiri Potansiyeli: 50%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle olumlu bakis ko MGROS TI/MGROS IS Kapanis 529,50
Piyasa Degeri (mn TL) 95.868 Son 12 Ay En Yiiksek 580,29

acimMizi koruyoruz"‘ Piyasa Degeri (mn $) 2.718 Son 12 Ay En Diisiik 325,73
. .. . L. . Firma Degeri (mn TL) 91.451 Beta 0,94

> Sirket icin hedef pay fiyatimizi modelimizde yapti8imiz Firmapegerim$) 2.589 Ortalama Giinlik slem Hacmi (mn ) 23,67
giincellemelerden ve 10 yilhk risksiz faiz ortalamamizi %18’e "akaAcikikOram (%) °0:8 Yabanc: sahiptk Oram (%) 28,84
e ’ ’ Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022 *2023 20247 2025T
g?ktlglmlz.den d‘?lay‘ ?‘85’,?0 TL,den. 7.9‘_"50 TL'ye yukan Sats Gelirleri 202.823 262.299 291.868 392.163
yonlu revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise koruyoruz. 03 giyime 29.3% 11,3% 34.4%
Ocak 2025 kapanisi baz alinarak Bim, 2025T 4.6x FD/FAVOK Ffavok 5.430 4.650 14215 20.010
cp s .. < - FAVOK Marji (%) 2,7% 1,8% 4,9% 5,1%

ve 202.5T .F°/K ?Zx rasyolan ile 1§!em gormekte olup getiri ' 13496 274 6 o6 (04T
potansiyeli %50’ye isaret etmektedir. Pay Basina Kar 72,88 70,40 37,91 57,84
> Migros’un yiiksek enflasyon ortaminda rekabetci pazar ™"YVe™ hor ho 07k b
I~ . . .. . e e Net Borg/FAVOK (x) 0,53 1,15 0,56 0,33

kosullarina ragmen fiyat indirimleri & coklu kanallarda buylime . g, ssermaye 1) 0.07 o0 015 0.10
stratejisiyle modern ve toplam FMCG pazarindaki pazar payini ortalama dzsermaye Karbl: 27,8% 13,2% 18,0%
yukseltebilmesini/koruyabilmesini olumlu buluyoruz. Online Ortalama Aktif Kartlg 10,2% 4,9% 6,6%
. . . . PPN Degerls I *2022 *2023 2024 2025

kanallari oldukga etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitlj MHiddalils - x sl =i
istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin da ilerleyen ro/ravek 16,8 19,7 6,4 46
donemlerde katkilarinin artarak devam edecegini disiiniiyoruz. E%;a“?'af 23 ?: :’; ?§
Guctll SNA yaratim, reel sati bulytimesT, artan FAVCK marhi ve
toplam finansal borcun onceki yillara gore oldukca dusuk T cetiri (%) 6,9 26,3 3,2 62,3
seviyelerde olmasi;  Sirket icin  olumlu  gorlisiimiizi *%etiri®) 50 22,3 3,3 36,6
BIST-100 Relatif (%) 4,2 11,5 -5,5 19,4

desteklemektedir. 2025 yili icin asgari Ucrete yapilan %30,0’lik
artisin kisa donem icin Sirket finansallan iizerinde hafif baski g s

olusturabilecegini dusiiniiyor; enflasyonist baskilar sebebiyle » W .\ .
girdi maliyetlerinde goriilebilecek yiikselislerin, sektorde artan o _,J"/J‘\“' L -
rekabet dolayisiyla yasanabilecek pazar pay1 kaybinin ve artan 3%

300 8

enerji maliyetlerinin Sirket icin asag1 yonli riskler olabilecegini 20 60
de ekliyoruz. 150 40
100 20

» 2024&2025 Beklentileri: Sirket’in 2024 yilsonunda 291.9 % _
milyar TL net satis geliri, 14.2 milyar TL FAVOK ve 6.9 milyar  ock2 Mart 24 Mays24  Temmz24  Eylil24 Kasim 24 Ocak 25
TL net kar; 2025 yilinda ise 392 milyar TL net satis geliri, 20 —— NGROS BIST-100 Rel.

milyar TL FAVOK ve 10.5 milyar TL net kar elde etmesini o Higios, Finet, seker Yatinm Arastirma
bekl]yoruz *2022 ve 2023 finansallar1 2024e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Cam Sektoru

Tiirkiye Cam ihracati 8A2024 (deger Bazinda) Tiirkiye Cam ithalati ve ihracati

895

I
&

Cam ihracati (bin, ton) 3

Cam ithalati (bin, ton) 986

Cam ihracati (mn, USD) 1.055

1.133

Cam ithalati (mn, USD) 1.063

Kaynak: Sisecam
0 200 400 600 800 1.000 1.200

® Diizcam = Cam Fv Esyasi Cam Ambalaj = Cam Elyaf m8A24 m8A23

Kaynak: Sisecam Kaynak: Sisecam

Cam sektori; irettigi triinlerle bircok sektoérde faaliyet gosteren ana iireticilere cam tedarik eden temel sanayi alanlarindan biri olup, lilke
ekonomileri acisindan bliyiikk onem tasimaktadir. Cam sektorii, tedarikcisi oldugu; otomotiv, insaat, beyaz esya ve turizm gibi sektorleri
etkileyen gelismeler ve dinamiklerden de etkilenmektedir. Yilin ilk 9 ayinda Turkiye ekonomisi yillk bazda %3,2 oraminda buyume
gerceklestirmistir. Turkiye cam dis ticaretinde 2024 yiinin ilk sekiz ayinda deger bakimindan gecen senenin ayn1 donemine gore ihracat ve
ithalatta azalis gostermistir. Cam ithalati bu donemde gecen yil aym déneme gore miktar bazinda %32; deger bazinda %16 azalmistir.
Tirkiye’nin cam ihracati da aym dénemde gecen yil aynm doneme gore miktar bazinda %7 artmasina karsin; deger bazinda %7 azalis
kaydetmistir.

2024 yili ilk sekiz ay1 gecen yilin ayn1 donemine gore kiyaslandiginda; cam ithalati miktar bazinda %32 oraninda azalisla 676bin ton olarak,
deger bazinda da %16 oraninda azalisla 889mn USD olarak gerceklesmistir. Ayn1 dénemde cam ihracat1 ise miktar bazinda %7 oraninda
artisla 895bin ton olarak, deger bazinda da %7 oraninda azalisla 1.055mn USD olarak gerceklesmistir. Diger sektorlerde de oldugu gibi cam
sektoruniin de piyasalardaki dengesizlik ve enerji krizi gibi faktorlerden etkilenme ihtimali bulunmaktadir. Turkiye’de su an icin mevcut
iretimin devam etmesi ongoriilmekte olup kiiresel anlamda bircok enerji yogun sanayide oldugu gibi cam sanayisinde de yenilebilir enerji
kaynaklarina verilen onemin her gecen yil daha da artmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, 2025 yilinda dogal gaz fiyatlarinin, jeopolitik
riskler haricinde karlilik lizerinde cok bliyiik bir baski olusturmayacagim diisiinmekteyiz. 2024 yilinda, siki para politikalarinin etkisiyle
ozellikle girdi verilen cam sanayi urunlerinde (insaat, beyaz esya, otomotiv ve turizm) gibi sektorlerde talepte azalma meydana geldi.
Dolayisiyla bu sektorlere tedarik saglayan cam sektorii icin de dolayli bir risk unsuru olusturdu. 2025 yilinda ise 2024 yilinin ikinci yarisinda
global tarafta baslayan faiz indirimleri, ECB ve sonrasinda FED’den gelen faiz indirimlerinin 2025 yiinda da devam etme beklentisi ve
yurtici tarafta da parasal gevseme sirecinin devam edecek olmasi ekonomik toparlanma icin potansiyel bir sinyal olsa da cam sektordu,
tedarikcisi oldugu; insaat, beyaz esya, otomotiv ve turizm gibi sektorlerde 2025 yilinin ilk yarisinda zayif talep ortaminin devam etmesini
bekliyoruz. Buna karsin yilin ikinci yarisindan sonra ekonomilerde giicli bir toparlanma egilimi olustugu takdirde cam sektoriiniin olumlu
etkilenebilecegini diisiinmekteyiz.
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Sisecam (AL, Hedef Fiyat: 60,70 TL)

Getiri Potansiyeli: %43

Sirkete yonelik beklentilerimizde ve makro projeksiyonlarda yaptigimiz degisiklikler sonucu hedef pay
fiyatimiz1 68,30 TL’den 60,70 TL’ye asagr yonli revize ederken “AL” olan onerimizi ise koruyoruz.
Sirkete yonelik hedef pay fiyatimiz ise 3 Ocak 2025 tarihinin pay fiyatina gore 43% getiri potansiyeli
tasimaktadir. Sisecam’in 2024 yiimin ilk dokuz ayinda net satis gelirleri %14 dustsle 136 milyar TL
gerceklesmistir. Bu donemde toplam satislar icerisindeki uluslararasi satislarin payr %59 seviyesinde
gerceklesirken, ihracat 730 milyon dolar olarak kaydedildi. Aym donemde cam uretimi yillik bazda
yaklasik %9 oraninda artisla 4,2mn ton seviyesine, soda uretimi yillk bazda yaklasik %1 oraninda
artisla 3,5mn ton seviyesine yikselirken, 2,8 milyon ton endistriyel hammadde Uretimi
gerceklestirilmistir.

Yilin ilk dokuz ayinda zayif talep kosullarnn nedeniyle daha diisiik fiyatlandirma ortami olmasina
karsin yurticinde cam ambalaj ve mimari cam segmentinde hacim tarafi giiclii kaldi. 3C24’te cam
ambalaj iskolu yurt ici ve Rusya'daki olumlu talep ortami sayesinde yillik satis blylimesine katkida
bulundu ve cam ambalaj segmentinin toplam satis hacmi yillik bazda %11 artis gosterdi. Mimari Cam
segmenti gelirleri %2'lik hacim buylmesi gerceklestirdi. 3C24’te Sisecam'in konsolide soda kuli
Uretimi, Wyoming tesisindeki planli bakim calismalan nedeniyle, disik bazin etkisiyle yilik bazda %1
artarken, ceyreksel bazda %6 artis gosterdi. Cin'deki ekonomiyi canlandirmak icin uygulanan tesvik
paketleri soda kill fiyatlarinda dalgalanmalara neden olsa da, soda kill arzinin fazla olmasi ve buna
bagl olarak artan stoklar nedeniyle marjlar baski altinda kalmaya devam etti. Ozellikle yurticinde
girdi verilen sektorler arasinda cam, insaat ve otomotiv sektorii, 9A24’de sikilastirma politikalarinin
finansman Uzerindeki etkileri hissedildi. Ancak, global tarafta baslayan faiz indirimlerinin 2025 yilinda
devam edecegi beklentisi ve yurtici tarafta da parasal gevseme siirecinin devam edecek olmasinin
ekonomik toparlanma icin potansiyel bir sinyal olacag dustniilmektedir. Bununla beraber, sektoriin
tedarikgisi oldugu; insaat, beyaz esya, otomotiv ve turizm gibi sektérlerde 2025 yiimin ilk yarisinda
zayif talep ortaminmin devam etmesini, yilin ikinci yarisinda ise gug¢li toparlanmanin 6nemli bir
katalizor olacagim disiiniiyoruz.

Sisecam’in maliyetlerinin yarisina yakin1 Tirk Lirasi bazinda olurken, satis gelirlerinin icinde rezerv
para cinsinden (EUR+USD) %47, Tirk Lirasi cinsinden ise %40 seviyesindedir. Bu bakimdan, yabanci
para birimlerinin degerlenmesi Sirket gelirlerine pozitif etki etmektedir. Ancak 2025 yilina iliskin
makro tahminlerimiz kapsaminda, Dolar ve Euro kurlarinin Tirk Liras1 karsisindaki simirli ve dengeli
ylikselis seyrine bu yil da devam edecegini dusiiniiyoruz.

2025 yili icerisinde devreye alinmasi planlanan; Tarsus diizcam tesisindeki 7 milyon m2/y1l kapasiteli
kaplamali cam hattinin, Kuzey italya diizcam tesisindeki 6,5 Milyon m2/yil kapasiteli kaplamali cam
hattinin, Bulgaristan diizcam tesisindeki 6 milyon m2/yil kapasiteli kaplamali cam hattimin, isletme
sermayesi dahil toplam 114 Milyon ABD dolan yatinm bedeli ile tamamlanmasi ve Sisecam'in tim
diinyadaki mimari camlar kaplama hatt1 sayisinin 7'ye, halihazirda ortalama iiriin karisimina gore 22
milyon m2/yil olan kaplamali cam kapasitesinin 41,5 milyon m2/yila ulasmasi1 hedeflenmektedir.
Aynica, Mersin/Tarsus'ta hayata gecirilecek buzlu cam finm yillik uretim kapasitesinin briit 288 Bin
tona ve enerji camm hatti yillk isleme kapasitesinin 26,6 milyon m2'ye yikseltilmesi
hedeflenmektedir. Bu yatinmlar sonucunda, Sisecam'in Tirkiye'de kurulu buzlu cam iretim
kapasitesinin, briit 396 Bin ton/yila ulasacagi ongoriilmektedir.

Sisecam, Amerika’daki soda kiilii yatinm ve operasyonlarinda ortak oldugu Ciner Grubu'nun paylarinin
tamamini satin almak lzere 26 Aralik 2024 tarihinde anlasma imzaladi. Diger taraftan 2025 yili
icerisinde devreye alinmasi planlanan Tarsus diizcam (432 bin ton/yil brit kapasiteli hat) ve
Macaristan cam ambalaj (toplam 396 bin ton/yil briit kapasiteli 2 firin) yesil saha yatinmlan ile
birlikte ABD'deki dogal soda kiilu kapasite artirm yatinmimin uzun vadeli bilyime potansiyeli
sundugunu disinmekteyiz. Ancak 2025 yiimin ilk yansinda zayif talep ortaminin devam etmesini
bekliyoruz. Yilin ikinci yansindan sonra talepte ve sektorde hizli bir toparlanma olustugu takdirde
hisse performasina pozitif katki sunabilecegini ongérmekteyiz.

Kod SISE.IS  Kapanis 42,54
Piyasa Degeri (Mn TL) 130.309 Son 12 Ay En Yiiksek 55,64
Piyasa Degeri (Mn $) 3.695 Son 12 Ay En Diisiik 37,48
Firma Degeri (Mn TL) 206.561 Beta 0,91
Firma Degeri(Mn $) 5.929 Ort. Giinlikk islem Hacmi (Mn $) 49,0
Halka Agiklik Orant (%) 49,00 Yabana Sahiplik Oram (%) 14,7%

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 20247 20257

Satis Gelirleri 246.390 219.447 180.200 225.250

Biiyiime -10,9% -17,9% 25,0%
FAVOK 48.768 40.657 12.500 15.625
FAVOK Marji 19,8% 18,5% 6,9% 6,9%
Net Kar(Mn TL) 32.830 24.720 11.500 14.490
Pay Basina Kar 10,72 8,07 3,75 4,73
Temettii Verimi 2,1% 2,0% 0,8% 1,0%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,87 1,44 6,12 5,54
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,21 0,28 0,37 0,42
Ort. Ozsermaye Karliig 12,0% 5,6% 7,0%
Ortalama Aktif Karlilig: 5,9% 2,7% 3,4%
Degerleme Carpanlar 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 4,0 5,3 11,3 9,0
FD/FAVOK 1,1 5,1 16,5 13,2
FD/Satislar 0,2 0,9 1,1 0,9
F/DD 0,9 0,6 0,6 0,6
TL Getiri (%) 1,2 6,0 1,5 -6,7
S Getiri (%) -0,5 2,5 1,4 -21,3
BIST-100 Relatif (%): 1,2 -4,3 -1,1 -29,5
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cimento Sektori

Tiirkiye genelinde 56 entegre ve 21 oglitme tesisinde, toplamda 120mn ton kapasiteye
sahip olan Tirk cimento sektoru uluslararast standartlara uygun Uretimi sayesinde
Avrupa'nin en bilylk, diinyanin ise besinci biyik ¢imento ureticisi konumundadir. Cimento
ve klinker ihracatinda ise Tiirk ¢cimento sekt6rii diinya ikinciligi konumundadir.

insaat sektorii, cimentonun en biiyiik tiiketicisi konumunda olup, sektoriin biiyiime hizi,
yatinm projeleri ve kentsel doniisim gibi dinamikler cimento talebini dogrudan
sekillendirmektedir. Altyapi, konut ve endustriyel tesis projeleri ise ¢cimento sektorinin
operastonel performansinda belirleyici rol oynamaktadir.

Deprem bolgesinde devam eden yeniden imar faaliyetleri ve yerel secimler oncesi kentsel
donilisim ve diger insaat faaliyetlerindeki hareketlenmenin de etkisiyle insaat sektorii
2024 yili ilk ceyrekte %11,1 biuyume gostererek, 2017 yili Ugiincu ¢eyrekten sonraki en hizh
ceyrek donem biylimesini kaydetmistir. 2024 yilinin ikinci ceyreginde ise insaat sektorii
%6,9 buyumustir. 2024 wili Ucunci ceyrekte %9,2 bliyume gosteren insaat sektoru
boylelikle sekiz ceyrek Ust iiste biiyiime gostermistir. Ozellikle altyapr yatinmlarindaki
biylimeye paralel olarak 2024 yili sonrasinda insaat sektoriiniin buyiime trendi icerisinde
olacag ongoriilmektedir. insaat sektériinde gézlemlenen bu biiyiime hareketliligi, cimento
sektoriindeki ic talebi de desteklemis oldu.

2023 yilim %20 biyumeyle tamamlayan Tiirk cimento sektorii, 2023 yilindaki depremin
yarattig1 baz etkisi ve yerel secimler sebebiyle, 2024 yilinin ilk ceyreginde yiiksek biliyiime
yakalayarak i¢c pazarda artis kaydetti. Buna karsiik ihracatta ise dusis gorildu.
TURKCIMENTO verilerine gore; yilin Ocak-Eyliil arasindaki ilk dokuz aylik déneminde
toplam cimento satislarnn yillk bazda %6,6 oraninda artisla 62,7mn ton seviyesinde
gerceklesmistir. Ayn1 donemde cimento ihracati yillk bazda %16,5 oraninda diisusle
10,0mn ton seviyesine gerilerken, cimento ic¢ satislan ise yillk bazda %12,6 oraninda
artisla 52,6mn seviyesine ulasmistir. 2023 yiinin ilk dokuz aylik doneminde toplam
satislarin %20,1’i ihracata konu olurken bu oran 2024 yilinda %15,8 seviyelerine kadar
geriledi. 2024 yilinin ilk dokuz aylik déneminde TURKCIMENTO iiyelerinin cimento iiretimi
yillik bazda %6,3 oraninda artisla 63,4mn ton seviyesinde, klinker uretimi ise yillik bazda
%7,3 oraninda artisla 58,2mn ton seviyesinde gerceklesmistir.

Ekonomi politikas1 uygulamalarinin konut kredileri Uzerindeki etkisinin, deprem bolgesinde
devam eden yeniden imar calismalarinin ve diger bolgelerde hiz kazanan kentsel doniisiim
faaliyetlerinin i¢c pazardaki dengeli biyiimenin 2025 yilinda devam etmesine pozitif etki
edebilecegini diisiiniiyoruz. Diger taraftan ihracat pazarinda azalan payn, Suriye’deki
rejim degisikligi sonrasinda bolgenin yeniden insas1 siirecinde Tiirk cimento sektoriiniin
alacag1 onemli rol neticesinde yillara sarih bir sekilde kademeli olarak telafi edilmeye
baslayacagin1 6ngoriiyoruz. Bu beklentilere ek olarak alternatif yakit kullanimimin ¢imento
sektoriindeki sirketlerin maliyetlerinde saglayacagi iyilesmenin, kar marjlarina olumlu
yansiyacagi diisiincesindeyiz.
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Akcansa (AL, Hedef Fiyat: 251,20 TL)

Getiri Potansiyeli: %41

Akcansa satis gelirleri 2024 yiinin {iclincli ceyreginde 5,4mlr TL, ilk dokuz aylik
doneminde ise 15,6mlr TL olarak gerceklesti. 9A24’te nominal satis gelirlerinin
yillk bazda %31,4 oraninda artis gostermesine karsin, endekslenmis satis
gelirleri ise yillk bazda %19,5 oraminda disiis kaydetti. Uciincii ceyrek
fiyatlandirmasinin etkisiyle her ne kadar nominal satis gelirleri artis gosterse de;
ilk ceyrekte fiyat artislarinin durdurulmasi ve dusuk ihracat katkisi endekslenmis
satis gelirlerinde dususe neden oldu.

ihracat pazarlarinda bir siiredir devam eden daralmanin yan sira israil’e yapilan
ihracatin da azalmasi nedeniyle ¢imento sektorinde ihracatin toplam gelirler
icindeki payinin diismesine neden oldu. Buna karsin Akcansa’nin yaygin dagitim
agina sahip olmas1 ana pazardaki giiclii ic talepten faydalanmasina olanak
sagladi. Hem ¢imento hem de hazir betonda giiclii ic talep sayesinde satis hacmi
gozle goruliur derecede artis kaydetti. 9A24’te cimento satis hacmi yillik bazda
yaklasik %2,5 oraninda artisla 5,42mn ton seviyesine, hazir beton satis hacmi de
yillik bazda yaklasik %2,1 oraninda artisla 2,16mn m? seviyesine ulasmistir.

Sirket, yakit ve elektrik maliyetlerini yerel komir ve alternatif yakit
kullanimiyla dengelemeye calismaktadir. 9A24 itibariyle alternatif yakit
kullanim1 %21 seviyesindedir. Akcansa 9A24’te 1,14mlr TL FAVOK elde ederken
(9A23: 1,63mlr TL), FAVOK marj1 ise yillik bazda 2,8 puan daralarak %21,2 olarak
gerceklesti (9A23: FAVOK Marji: %24,0). Alternatif yakit kullammi sayesinde
enerji maliyeti agiriginin azalmasi, buna ek olarak fiyatlandirma ve disiplinli
maliyet yonetimi ceyreklik bazda FAVOK marjimin onceki yil seviyelerine
yaklasmasini sagladi.

Ekonomi politikas1 uygulamalarinin konut kredileri Uzerindeki etkisinin ve insaat
sektoriinin 2025 yilinda da biiyiime trendi icrisinde olacagi ©ngoriisiiniin
destegiyle ic pazardaki dengeli biylimenin 2025 yilinda devam etmesini
saglayabilecegini diisiiniiyoruz. Yurt ici pazarda yasanacak kuvvetli ic talepten
Akcansa’nin giicli dagitim ag1 sayesinde yararlanabilecegini diisiiniiyoruz. Enerji
maliyetlerinde ise bir suredir dusus trendinde olan fiyatlarin 2025 yilinda dengeli
bir diisis trendini sirdiirebilecegi ongoriilmektedir. Bununla birlikte alternatif
yakit kullanmminin marjlan destekleyerek karliiga pozitif etki edebilecegini
dusunuyoruz.

Sirket paylar son bir yilda %27,6 oraninda getiri saglamistir. Relatif olarak
baktigimizda ise; son bir yilda BIST 100 endeksine gore %6,2 oraninda daha
dusik performans gostermistir.

Bu beklentilere ek olarak makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyonla 210,60
TL seviyesinde olan 12 aylik pay basina hedef fiyatirmz1 251,20 TL seviyesine
yukar yonlu revize ediyoruz. Hedef fiyatimzin 03 Ocak 2025 itibanyla %41
oraninda getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle "AL" onerimizi siirdiiriyoruz.

Kod AKCNS.IS  Kapanis 177,60
Piyasa Degeri (Mn TL) 34.001 Son 12 Ay En Yiksek 189,59
Piyasa Degeri (Mn $) 964 Son 12 Ay En Dusuk 128,00
Firma Degeri (Mn TL) 33.664 Beta 0,82
Firma Degeri(Mn $) 954 Ort. Glnlik Islem Hacmi (Mn $) 3,8
Halka Acikbk Oranm (%) 19,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 20,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 24.088 27.034 20.960 26.030
Bliyiime 12,2% -22,5% 24,2%
FAVOK 2.339 7.709 3.683 6.221
FAVOK Marji 9,7% 28,5% 17,6% 23,9%
Net Kar(Mn TL) 2.794 4.651 1.935 3.893
Pay Basina Kar 14,59 24,29 10,11 20,34
Temettl Verimi 2,7% 5,5% 1,8% 3,7%
Net Borg / FAVOK (x) 0,39 -0,17 0,58 0,12
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,06 -0,07 0,12 0,03
Ort. Ozsermaye Karllg 25,6% 10,2% 19,5%
Ortalama Aktif Karlhig 16,9% 7,1% 13,0%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 12,2 7,3 17,6 8,7
FD/FAVOK 1,7 4,4 9,1 5,4
FD/Satislar 0,2 1,2 1,6 1,3
F/DD 3,0 1,7 1,9 1,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 6,3 21,8 -1,3 27,6
S Getiri (%) 4,4 18,0 -1,4 7,3
BIST-100 Relatif (%): 3,7 7,6 -3,7 -6,2
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmis tir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 67,20 TL)

Getiri Potansiyeli: %42

Cimsa, 2024 yiinin ilk dokuz ayinda da gugcli kapasite kullanmimini siirdiiriirken, ayn1 donemde
satis hacminde yillik %3,2 oraninda artis sagladi. Devam eden yiiksek kapasite kullanim orani
ve artan satis hacmine ragmen satis gelirlerinde daralma yasandi. Satis gelirleri; 2024 yilinin
ilk dokuz ayinda yillik %7,7 oraninda diisusle 18,5mlr TL seviyesinde, 3C24’te de yillik %6,3
oraninda dustsle 5,9mlr TL seviyesinde gerceklesti.

Satis hacmindeki artis, proaktif maliyet yonetimi ve enerji maliyetlerindeki disusin de
destegiyle marjlarda iyilesme gozlendi. Sirket 9A24’te 3,9mlr TL tutarinda FAVOK elde etti
(9A23: 3,4mlr TL). FAVOK mariji ise yillik bazda 4,1 puan iyileserek %21,1 olarak gerceklesti
(9A23: FAVOK Marji: %17,0). Cimsa, cevresel siirdiiriilebilirlik stratejisi kapsaminda 2021
yiinda %12 seviyesinde bulunan alternatif yakit kullanim oramim kademeli olarak arttirarak
2023 yili itibariyle %30 seviyelerine kadar cikarabilmistir. 2025 yilinin ilk ceyreginde devreye
alinmasi planlanan Eskisehir Fabrikasi giines enerjisi santrali (GES) ve atik 1sindan elektrik
Uretimi yatinminin tamamen devreye girmesiyle birlikte Eskisehir Fabrikasi’nin elektrik
ihtiyacimin yaklasik %40’1min kendi urettigi elektrikten karsilamasi beklenmektedir. Alternatif
yakit kullanimi ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan lretilen elektrik enerjisinin kullanilmasi
sirketin enerji verimliligi ve emisyon azaltim hedeflerinin bir parcasi olurken, karliliktaki
artis1 da desteklemis olacagini bekliyoruz.

Cimsa, 2020 yilindan itibaren Uriin cesitlendirmesi ve kiiresel genisleme stratejisiyle
cesitlendirilmis yap1 malzemelerine odaklanarak geleneksel cimento sirketinden kiresel yapi
malzemeleri sirketine donismeye baslamisti. Bu kapsamda sirket, karli ve ihracata dayali
gelir saglayan beyaz ¢imentoda kiiresel pazar payin %7,2’ye yiikselterek diinyanin ikinci en
bliylik beyaz ¢imento (Ureticisi konumuna gelmistir. Diger taraftan, makroekonomik
dalgalanmalara karsi istikrarli ve yap1 kimyasallan pazarinda yiiksek karliiga sahip katma
degerli bir {irlin olan kalsiyum aliiminat ¢imentoda (CAC) ise yatinmlarin devreye alinmasiyla
diinyanin uclincii en blyiik Ureticisi konumuna gelmistir. Kalsiyum aliminat cimento kapasite
artisinin yilksek degerli 6zel bir iriin olmasi nedeniyle sirket karliigina 6nemli bir katkisi
olabilecegini dustinliyoruz. Sirketin siirdiriilebilir yap1 malzemeleri alanindaki biyiime
stratejisi dogrultusunda Eyliil 2024’te Mannok Holdings DAC’nin cogunluk paylar alinarak,
irlanda ve Ingiltere pazarinda prekast, cat1 kaplama, yalitim ve paketleme is kollan eklendi.
Boylelikle, faaliyet gosterilen cografya ve sektorler cesitlendirilerek %60 seviyesinde bulunan
doviz bazli gelirlerin toplam hasilat icindeki payr %70 seviyelerinin izerine c¢ikmis oldu.
Cimsa’nin bu stratejik gelisme ve yatinmlanmlarla onimiizdeki donemlerde operasyonel
performansini daha giiclii bir pozisyona tasiyacaginm tahmin ediyoruz.

Sirketin 2025 yilinda da yiiksek kapasite kullanimim siirdiirebilecegini ve konut kredilerindeki
dususle birlikte insaat sektoriindeki toparlanma beklentimize paralel giiclu ic talepten pay
alabilecegini ve satis hacmini artirabilecegini Ongoriiyoruz. Proaktif maliyet yonetimi,
alternatif yakit kullamm ve yeni devreye alinan enerji uretim yatinmlarinin marjlan
genisletebilecegini ve sirketin operasyonel verimliligini artiracagim tahmin ediyoruz. 2024
yiinda c¢ogunluk paylar satin alinan Mannok Holdings DAC’nin 2025 yilinda tam konsolide
olmasiyla ozellikle doviz bazli gelirlerde gozle goriiliir bir artis saglayacagini 6ngoriiyoruz.
Sirket paylari son bir yilda %69,8 oraninda getiri saglamistir. Relatif olarak baktigimizda ise;
son bir yilda BIST 100 endeksine gore %24,9 oraninda daha yuksek performans gostermistir.

Sirket degerlememizi ve makro tahminlerimizi goézden gecirerek Cimsa icin 41,94 TL
seviyesinde olan 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 67,20 TL seviyesine yukari yonli revize
ediyoruz. Hedef fiyatimizin 03 Ocak 2025 itibariyla %42 oraninda getiri potansiyeli tasimasi
nedeniyle "AL" 6nerimizi siirdiriyoruz.

Kod CIMSA.IS  Kapanis 47,26
Piyasa Degeri (Mn TL) 44.689 Son 12 Ay En Yiiksek 48,96
Piyasa Degeri (Mn $) 1.267 Son 12 Ay En Dusik 27,26
Firma Degeri (Mn TL) 47.839 Beta 1,00
Firma Degeri(Mn $) 1.359 Ort. Gunlik islem Hacmi (Mn $) 12,2
Halka Agikbk Oranm (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 17,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 30.060 29.604 24.915 37.444
Biiyiime -1,5% -15,8% 50,3%
FAVOK 3.080 7.179 5.672 9.412
FAVOK Marji 10,2% 24,2% 22,8% 25,1%
Net Kar(Mn TL) 5.887 4.886 4,030 8.178
Pay Basina Kar 43,58 5,17 4,26 8,65
Temetti Verimi 3,8% 4,7% 1,8% 4,4%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,59 0,47 0,70 -0,83
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,48 -0,59
Ort. Ozsermaye Karlhig: 19,7% 22,9% 75,0%
Ortalama Aktif Karlbgi 8,9% 9,6% 24,7%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 7,6 9,1 11,1 5,5
FD/FAVOK 1,7 6,7 8,4 5,1
FD/Satislar 0,2 1,6 1,9 1,3
F/DD 2,8 1,7 5,3 3,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 18,1 50,6 1,4 69,8
S Getiri (%) 16,0 45,9 1,3 42,9
BIST-100 Relatif (%): 15,2 33,0 -1,0 24,9
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Beyaz Esya Sektorii

Yilin ikinci yarisinda daha parlak bir goriiniim olabilir

2024 yilinda beyaz esya sektoru, ic pazarda yiksek faiz/ dusik alim giicl, taksit kisitlarn,
gecmiste one cekilen talebe bagli olarak zayif bir performans sergiledi. Ihracat pazarlarinda
ise yine yiksek faiz/dlsiik alim giicli ortamina bagh olarak 2023 yilinda baslayan daralma
boyutu azalsa da siirdii. TURKBESD verilerine gére 11A24’de ic talep %7 artarken, global
pazarlardaki zayifligin etkisiyle ihracat gecen yila kiyasla %3 geriledi. Boylelikle yilin ilk 10
ayinda toplam satis gecen yila paralel seyretti. Bu donemde uretim %2 azaldi.

ic talep secim 6ncesi one cekilen talep, kat1 enflasyon beklentileri dolayisiyla 6ne cekilen
talep ve bayilerin sene sonu gerceklestirdigi alimlar nedeniyle 2024’de dinamizmini korudu.
Global beyaz esya talebi ise beklentimize paralel olarak 2023’iin disik baz etkisiyle daha
disuk oranda olsa da daralmaya devam etti.

Diger taraftan 2024’de hammadde maliyetleri gorece dengeli seyrederek marjlarin dengesini
korumasina destek oldu.

ihracat pazarlarinda faiz indirimleri baslamasina ragmen talep zayif seyrini koruyor. Faiz
indirimleri hiz kazanana ve alim giliciinde toparlanma goriilene dek dis talebin sinirli katki
sunmasim ancak diisiik baz etkisi dolayisiyla simirli zayiflamasim bekliyoruz. ic pazarda ise
TCMB’nin faiz indirimleri hiz kazandig1 ve dezenflasyon siireci alim giiclinii destekledigi dlciide
talebin kademeli bir bicimde toparlanacagini diisiiniiyoruz. Bununla beraber olasi ekstra taksit
kisitlann ve beklentimizden daha uzun siire yiiksek faiz ortami beklentilerimizde asag1 yonlii
risk olusturuyor.

Hammadde maliyetlerinin ise ticaret savaslar nedeniyle dalgali bir seyir izlese de marjlan
destekleyecek seviyelerde bulunmasini bekliyoruz. Diger taraftan sektorde doviz cinsi gelirler
agirtbkli - Euro  cinsinden  gerceklesirken, hammadde maliyetleri Dolar cinsinden
degerlendiginden, EuroDolar paritesinde diistsleri asag1 yonlii bir risk unsuru olarak takip
ediyoruz.

2023’de %5 biiyliyen global ev aletleri sektoriiniin 2024’de de benzer bir bliyiime yakalamasi
bekleniyor. Yiiksek enflasyona bagli faiz artirm siireci ile alim giiciinde zayiflama ve yiiksek
faizin baskiladigi talep, sektorel goriinimi negatif etkilemektedir. Faiz indirimleri sonrasi
global ekonomik biylimenin tekrar canlanmas1 ve sektore iliskin talepte de tekrar canlanma
beklenmektedir. Global beyaz esya pazarimin 2024-2029 yillan arasinda Dolar bazinda yillik
ortalama %5 oraninda biylmesi ongorilmektedir. 2024 yilinda pazarin hacim bazinda %1,7
biiylimesi beklenmektedir

Beyaz Esya Sektorii Yurt ici Verileri
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6 Ana Uriin (Buzdolabi, Gamasir Mak., Bulasik Mak., Firin, Derin Dondurucu, Kurutucu)
Ocak-Kasim 23  Ocak-Kasim 24
URETIM 30.147.820 29.694.014
8.918.433 9.563.571
21.250.829 20.697.687
495.901 689.984
Kaynak: TURKBESD (Turk Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi)
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Arcelik (AL, Hedef Fiyat: 235,52 TL)

Getiri Potansiyeli: %62

Avrupa’da toparlanma ve Whirlpool’a iliskin maliyet doniisiim siireci
ozellikle yilin ikinci yaris1 icin destekleyici olabilir

9A24’de Arcelik sektorel goriinume paralel olarak ihracat pazarlarinda zayif
taleple, i¢c pazarda yilin ilk aylarinda giiclii taleple karsilasti. Buna ragmen
gelirlerini gecen yiin aym donemine gore %14 artirmayi basaran sirket,
enflasyon muhasebesinin karlilik Uzerindeki olumsuz etkileri, Whirlpool
birlesmesinin yarattigi maliyet dezavantajlan dolayisiyla gectigimiz yila
kiyasla daha diisiik operasyonel marijlarla calisti(9A23’deki %8,6 FAVOK
marjina kiyasla 9A24’de %5,5 FAVOK mariji).

Whirlpool birlesmesi 1 Nisan 2024’de finansallara yansimaya basladi:
Whirlpool’un ve Arcelik’in Avrupa’daki operasyonlar1 Beko catisi altinda
finansallara yansimaya basladi. Devralma sonrast atil duruma gecen
fabrika/ofis operasyonlari ise birlesme sonrasi sirketin karliigi {izerinde
negatif etki yaratt1. ingiltere fabrikasi bu yil icerisinde kapatilirken 2025 yili
icerisinde 3 Polonya fabrikasinin ve 2025 sonrasinda 3 italya fabrikasinin
kapatilmasi, toplamda 6.000 civar calisanla yollarin ayrilmasi bekleniyor. Atil
fabrikalarin ve ofis operasyonlarinin kapatilmasiyla birlesmeye bagli maliyet
kaynakli sinerjilerin kademeli bir bicimde ortaya cikmasi bekleniyor. Birlesme
ile beraber Arcelik finansallarina yillik 3mr Euro ciro yansimasini bekliyoruz.

Sirketin 2024 beklentileri: Sirket 2024 yilinda yurt icinde sabit reel buyiume
ve uluslararas1 tarafta gelirlerin YP bazinda yaklasik %50+ biyiimesini
bekliyor. FAVOK marj1 beklentisi yaklasik %5,8-6,0 seviyesinde bulunurken.
Yaklasik 400mn Euro yatinm harcamasi bekleniyor. Bizim beklentimiz %17
reel gelir biiyiimesi ve %5,2 FAVOK marj1 gerceklesmesi seklindedir.

2025’de ne bekliyoruz? 2025’de yiin ilk yarisimin 2024 yilina paralel
gecmesini, yiin ikinci yarisinda ise hem yurt i¢i hem de basta ana Pazar olan
Avrupa olmak lzere ihracat pazarlarinda faiz indirimleri sonras1 sektoriin
toparlanmasini, Arcelik’in de sektorel dinamiklere paralel hareket etmesini
bekliyoruz. Bununla beraber yil icerisinde Whirlpool operasyonlarina iliskin
atil operasyonlarin kapatilmasiyla maliyet ydnetiminin etkinlesecegini ve
marjlarin kademeli bir bicimde toparlanacagin diistiniiyoruz. Boylelikle hem
satis gelirlerinde hem operasyonel karlilikta iyilesme bekliyoruz. Ozetle yilin
ikinci yarisinda Arcelik icin daha iyi sonuclar gorebiliriz. 2025 yilinda
582.404mn TL gelir, %7,4 FAVOK marji bekliyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde
yaptigimiz degisiklikler sonucu hedef fiyatimzi 267,50 TL’den 235,52 TL
seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore
%62 yiikselis potansiyeli tasimaktadir.

Kod ARCLK.IS  Kapanis 145,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 97.981 Son 12 Ay En Yiiksek 196,10
Piyasa Degeri (Mn $) 2.778 Son 12 Ay En Dusiik 123,00
Firma Degeri (Mn TL) 193.590 Beta 0,98
Firma Degeri(Mn $) 5.580 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 15,3
Halka Agiklik Orani (%) 15,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 15,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Satis Gelirleri 371.302 371.203 434.110 582.404
Biiyiime 0,0% 16,9% 34,2%
FAVOK 23.419 29.354 22.628 43.188
FAVOK Marji 6,3% 7,9% 5,2% 7,4%
Net Kar(Mn TL) 9.075 11.070 -1.126 3.038
Pay Basina Kar 13,43 16,38 -1,67 4,50
Temetti Verimi 3,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borg / FAVOK (x) 2,73 2,61 5,26 3,34
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,84 1,00 1,59 1,53
Ort. Ozsermaye Karliigi 14,5% -1,5% 3,6%
Ortalama Aktif Kartg: 3,1% -0,3% 0,6%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 20241 2025T
F/K 10,8 8,9 32,3
FD/FAVOK 2,1 6,6 8,6 4,5
FD/Satislar 0,1 0,5 0,4 0,3
F/DD 1,9 1,3 1,3 1,0
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,5 4,5 2,1 15,0
S Getiri (%) -0,2 1,3 2,0 -3,2
BIST-100 Relatif (%): -1,0 -7,7 -0,4 -15,4
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e ARCLK Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Vestel Beyaz Esya (AL, Hedef Fiyat:

26,64 TL) Getiri Potansiyeli: %57

Avrupa’da ekonomik goriiniimiin
ivmelenebilir

toparlanmasiyla biiyiime
2024’de ihracat pazarlarindaki zayif talep gortinumii, ortalama %70
ihracat gerceklestiren sirket acisindan zayif performansa neden
oldu. Ozellikle yilin ilk iki ceyreginde ihracat pazarlarindaki zayif
seyir 3. Ceyrekteki toparlanma ile nispeten dengelense de 9A24’de
ihracatin toplam satislar icindeki payr 9A23’deki %69’a kiyasla
%66’ya geriledi. Siki para politikasinin sonucu olarak, hem yurt
icinde hem yurt dis1 pazarlarda alim giciindeki daralma, talep
elastikiyeti yuksek dayanikli tuketim sektoriinde goriinimi olumsuz
etkiledi. Bunun bir sonucu olarak 9A24’de satislar adet bazinda %4
geriledi. Sirketin ihracatci yapisi nedeniyle EuroDolar paritesinde
gerileme ve TL’nin reel olarak degerli goriinimii de gelirler lizerinde
baskilayici oldu.

Yeni bulasitk makinas1t fabrikasi devreye alindi: Vestle Beyaz,
planlandigi gibi yeni bulasik makinesi fabrikasinin bina yatirimini 1
Nisan 2024 tarihi itibaryla devreye aldi. Boylelikle 16,2 milyon adet
yillik Gretim kapasitesine ulasildi.

2025 yiimin en azindan ilk yansinin 2024’e paralel bir seyir
izlemesini bekliyoruz. Hem Avrupa’da hem yurt icinde parasal
gevseme sureci baslamis olmasina karsin alim gucunde toparlanma
ve beyaz esya talebinin kademeli bir bicimde gecikmeli olarak
goriilecegini ve yilin ikinci yansinda daha iyi finansallar gormeyi
bekliyoruz.

Sirketin yurt disinda actigi yeni magazalar, yeni markalarla
anlasmalar ve uretim kapasitesini artirma yatinmlarinin da sirketin
inorganik blylmesine katki sunmasin bekliyoruz.

Makroekonomik degiskenler ve sirkete yonelik beklentilerimizde
yaptigimiz degisiklikler sonucu Vestel Beyaz Esya (VESBE) hissesi
icin 12 aylik hedef fiyatimiz pay basina 30,55 TL’den 26,64 TL'ye
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore %57
yiikselis potansiyeli tasirken, hisse icin tavsiyemiz AL.

Kod VESBE.IS Kapanis 16,99
Piyasa Degeri (Mn TL) 27.184 Son 12 Ay En Yiiksek 23,95
Piyasa Degeri (Mn $) 771 Son 12 Ay En Diisiik 15,08
Firma Degeri (Mn TL) 37.416 Beta 0,75
Firma Degeri(Mn $) 1.071 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn $) 5,9
Halka Aciklik Orani (%) 19,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 13,0%
Satis Gelirleri 86.025 88.172 79.376 96.214
Bliyiime 2,5% -10,0% 21,2%
FAVOK 4.157 11.400 7.369 10.777
FAVOK Marji 4,8% 12,9% 9,3% 11,2%
Net Kar(Mn TL) 306 6.820 1.080 4.418
Pay Basina Kar 0,19 4,26 0,67 2,76
Temettii Verimi 2,1% 5,9% 1,0% 3,3%
Net Borg / FAVOK (x) 3,20 0,49 1,39 0,81
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,68 0,18 0,36 0,26
Ort. Ozsermaye Karllig 26,9% 3,6% 14,3%
Ortalama Aktif Karbbg 9,8% 1,5% 6,4%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 88,9 4,0 25,2 6,2
FD/FAVOK 3,3 3,3 5,1 3,5
FD/Satislar 0,2 0,4 0,5 0,4
F/DD 2,0 0,9 1,0 0,8
TL Getiri (%) -0,6 0,2 0,2 11,7
$ Getiri (%) -2,4 -2,9 0,2 -6,0
BIST-100 Relatif (%): -3,1 -11,5 2,2 -17,9
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e \/ESBE Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 102.00 TL)

Getiri Potansiyeli: %36

ASELSAN’1n bakiye siparislerinde biiyiimesini stirdirmesini ve ihracat performansinin oniimiizdeki
dénemde artis trendi icerisinde olmasini bekliyoruz. Ote yandan artan jeopolitik tansiyonlar ile
savunma harcamalarimn global capta artis gostermesinin sirketin bliyumesine ivme
kazandiracagini diisinmekteyiz. ASELSAN paylari ile ilgili olarak 72.00 TL olan hedef fiyatimizi
102.00 TL’ye yukari yonlii revize ediyor; ve AL onerimizi siirdiiriiyoruz.

Aselsan’in 2024 yilim1 13 milyar dolar iizerinde backlog ile tamamlamasini bekliyoruz. Sirketin
toplam siparis tutar yilin ilk 9 ayinda 12,6 mlr dolar gerceklesti. (1Y24: 12,3 mlr dolar, YS23:
10,9 mlr dolar). Kamuya aciklanan siparisler géz oniine alindiginda sirket 9A24 itibariyla 3,2 mlr
USD yeni proje ustlendi (1C24:1 mlr dolar, 2C24:1,6 mlr dolar, 3C24 toplami: 0,6 mlr dolar).
Sirket ayrica 9A24 itiban ile yurtdisindan 535 mn dolar tutarinda siparis aldi. Sirket’in 9A24
itibariyle toplam siparis tutarinin %95’i savunma, %5’i savunma-dis1 projelerden olusmaktadir.
Ayrica 9A24 itibariyle toplam siparislerin %49’u Dolar cinsinden olusurken, %33’( Euro ve %18’i TL
cinsinden olustugundan dolayr doviz kurlarindaki artis Sirket'in finansallarina pozitif katki
saglamaktadir. Mevcut techizatinin modernizasyonu, buna ek olarak yeni uygulamalarin
gelistirilmesi konusunda tiim kullanilan ekipmanlarinin biiyiikk ¢ogunlugunu yurticinden saglayan
Tim dinyada savunma sirketlerinden gozlemlendigi gibi Tiirkiye’de ASELSAN’In en bilyiik
misterisi TSK’dir. Buna bagli olarak, oniimiizdeki dénemlerde savunma sanayii harcamalan ile
ilgili alinan ve alinacak tiim kararlar Aselsan’1 olumlu etkilemesini beklemekteyiz. Diger yandan,
Savunma Sanayi Baskanligi, Savunma Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelere kefalet
destegi ve 0Odemesiz donem imkamyla kredi kullandirlarak isletmelerin nakit akislarimin
etkinliginin arttinlmasim hedeflemektedir. Dolayisiyla alinan bu destek ASELSAN’In dniimizdeki
slirecte nakit akislarimin daha etkili bir sekilde yonetilmesini saglayabilir.

ASELSAN, 40 Milyon Dolarlik yatinmla hayata gecirdigi Elektro-Optik FLIR Uretim Tesisi ile 6nemli
bir kapasite artis1 saglamaktadir. Tesis 7 bin metrekarelik iiretim alamina sahiptir. Tesiste,
ASELFLIR, TOYGUN ve KARAT urun aileleri basta olmak lizere hava araclan icin gelistirilen
elektro-optik sistemlerin uretimi gerceklestirilecektir. ASELSAN'da yuritilen aselsaneXt Donusum
Programinin 5 ana hedefinden birisi seri liretimi artirmaktir. Bu dogrultuda, FLIR iiretim tesisine
oniimuzdeki 3 yil icinde 30 Milyon Dolar daha yatirnm yapilmasi planlanmaktadir. Kilogram basina
ihracat degeri 20 Bin Dolar1 asan bu yiiksek teknoloji Uriinlerinin seri tiretimi, ASELSAN'In kiiresel
rekabet giiciini artiracak, nitelikli istihdami destekleyecek ve Sirketin surdurilebilir buyime
hedeflerine ulasmasinda kritik bir rol oynamasini beklemekteyiz.

Sirket’in net bor¢ pozisyonunda artis siiriiyor. Net bor¢ pozisyonu sirketin seri lretim alt
yapilarina ve Ar-Ge harcamalarina yonelik yapmis oldugu yatinmlar nedeniyle 9A24 itibariyla
29.788 mln TL seviyesine yukseldi (TMS-29 etkisi dahil 1Y24: 27.196 mln TL, YS23: 18.099 mln
TL). Halen yurt dis1 rakiplerinin ortalamasinin altinda yer almaktadir.

2025 Beklentileri -Aselsan’in 2024 yilin1 121.128 milyon TL net satis geliri ve 29.500 milyon TL
FAVOK rakami ile tamamlamasim bekliyoruz. Sirket’in 2025 yilinda net satis gelirlerinin proje
teslimatlarina paralel %14 biiyiime ile 138.085 milyon TL seviyesine yiikselmesini ve FAVOK
rakaminin da 39.825 milyon TL seviyesine ulasacagin1 tahmin ediyoruz. Sirket’in 2024 yilim1 11.728
milyon TL net kar rakami ile tamamlamasini beklerken, 2025 yilinda 14.967 milyon TL net kar
aciklayacagin1 tahmin ediyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapanis 74,85
Piyasa Degeri (Mn TL) 341.316 Son 12 Ay En Yiiksek 75,35
Piyasa Degeri (Mn $) 9.677 Son 12 Ay En Diisiik 46,14
Firma Degeri (Mn TL) 371.104 Beta 0,92
Firma Degeri(Mn $) 10.550 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 71,9
Haka Aciktk Oram (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 31,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024T 2025T
Sat1s Gelirleri 96.532 106.252 121.128 138.085

Biiyiime 10,1% 14,0% 14,0%
FAVOK 20.271 23.140 29.500 39.825
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 24,4% 28,8%
Net Kar(Mn TL) 1.851 10.526 11.728 14.967
Pay Basina Kar 0,81 2,31 2,57 3,28
Temettii Verimi 0,4% 0,3% 0,4% 0,4%
Net Borg / FAVOK (x) 0,60 0,83 1,02 0,81
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,11 0,15 0,23 0,23
Ort. Ozsermaye Karlibgi 8,7% 9,1% 10,9%
Ortalama Aktif Karligi 4,9% 5,4% 6,7%
Degerleme Carpanlar 2022A* 2023A* 20241 2025T
F/K 184,4 32,4 29,1 22,8
FD/FAVOK 2,5 16,0 12,6 9,3
FD/Satislar 0,5 3,5 3,1 2,7
F/DD 4,3 2,7 2,6 2,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 53 22,8 3,4 58,2
$ Getiri (%) 3,5 18,8 33 33,5
BIST-100 Relatif (%): 5,2 10,9 0,8 19,7
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= ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Coca-Cola icecek (AL, Hedef Fiyat: 78,30 TL)

Getiri Potansiyeli: 32%

Ana Pazarlardaki Kirillganhklar 2024 Performansini
Baskilad...

> Sirket icin hedef pay fiyatimizi modelimizde yaptigimz
giincellemelerden ve 10 yilhik risksiz faiz ortalamamizi %18’e
¢ektigimizden dolayr 76,60 TL’den 78,30 TL’ye hafif yukar yonlii
revize ediyor; “AL” tavsiyemizi ise koruyoruz. 03 Ocak 2025
kapams1 baz alinarak CCl, 2025T 6.5x FD/FAVOK ve 2025T F/K 8.9x
rasyolar ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %32’ye isaret
etmektedir.

> Orta Dogu’daki jeopolitik problemlerin artmasi, Pakistan
operasyonlarinin makroekonomik zorluklardan kaynakli daralmaya
devam etmesi, TR operasyonlarinda yiksek enflasyondan negatif
etkilenen tuketici talebine paralel olarak sene icinde ek bir asgari
ucret artisina gidilmemesi ve yaz aylarinda TR’ye gelen turist
sayisinin sinirli bilylimesinden kaynakli olarak CCi’in toplam konsolide
satis hacmi 9A24’te yillk %4,1 daralma gostermistir. 9A24’te TR
operasyonlarinda yillik %3,2’lik satis hacmi daralmast meydana
gelirken uluslararas1 operasyonlarda ise yillik %4,6’lUk daralma
yasanmistir. 2025 yiinda mevcut konjonkturin bir nebze
yumusamasini, kartilk marjlarinin yatay seyretmesini bekliyoruz.
2025 yiinda konsolide satis hacmi buyumesi tahminimize paralel
olarak; 2025 yilsonunda CCi’nin satis gelirlerinin yillk enflasyon
beklentilerinin hafif lizerinde yillk +%30,1°lik 132.8 milyar TL olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK rakami beklentimiz ise 2025
yili icin 29.3 milyar TL olarak sekillenmistir. CCi'nin 2025 yilinda 18.6
milyar TL net kar rakami elde edecegini hesapliyoruz. CCi'nin FAVOK
marjinin 2025 yilsonunda 0.7 yp diisecegini ongoriiyoruz.

»Degerlememize yonelik ana riskler - Yukarn yonli riskler;
beklenenden yiksek hacim artisi, elverisli hava kosullan, giclu
turizm faaliyetleri ve yeni uluslararas1 operasyonlarin dahil edilmesi.
Asag1 yonlu riskler; hammadde fiyatlarinda artis, tiiketici giiveninde
dusus, hammadde temininde tedarik zinciri sorunlar ve TL'nin USD
karsisinda daha da zayiflamasi.

Kod CCOLATI/CCOLAIS  Kapanis 59,10
Piyasa Degeri (mn TL) 165.366 Son 12 Ay En Yiiksek 83,82
Piyasa Degeri (mn $) 4.688 Son 12 Ay En Diisiik 42,53
Firma Degeri (mn TL) 190.083 Beta 0,69
Firma Degeri (mn $) 5.413 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 13,78
Halka Ac1klk Orani (%) 29,7 Yabanci Sahiplik Orani (%) 79,55
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022 *2023 2024T 2025T
Sat1s Gelirleri 134.546 145.884 132.791 172.773

Biiyiime (%) 8,4% -9,0% 30,1%
FAVOK 22.318 26.222 23.501 29.314

FAVOK Marji (%) 16,6% 18,0% 17,7% 17,0%
Net Kar 20.035 29.713 14.314 18.589
Pay Basina Kar 78,76 116,81 56,27 73,08
Temettii Verimi 1,4% 1,4% 0,9% 1,1%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,65 -0,82 -1,30 -1,21
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,25 -0,38 -0,65 -0,51
Ortalama Ozsermaye Kartibg! 51,4% 27,6% 31,9%
Ortalama Aktif Karlbgi 18,9% 9,5% 11,8%
Degerleme Carpanlar *2022 *2023 202417 2025T
F/K 8,3 5,6 11,6 8,9
FD/FAVOK 8,5 7,2 8,1 6,5
FD/Satislar 1,4 1,3 1,4 1,1
F/DD 2,8 2,9 3,5 2,4
Getiri 1A 3A YBB 12A

TL Getiri (%) 9.1 11,8 -1,4 28,8
$ Getiri (%) 73 8,3 -1,5 8,4
BIST-100 Relatif (%) 6,5 -1,2 -3,8 -5,3
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Kaynak: KAP, Coca-Cola Igecek, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Koc Holding (AL, Hedef Fiyat: 299,18 TL)

Getiri Potansiyeli: %60

9A24’de Koc¢ Holding enflasyon muhasebesi uygulanmis sonuclara gore
1.765mr TL gelir, 2.024mn TL konsolide zarar elde etti. Net kara enerji ve
otomotiv segmentleri pozitif katkida bulunurken dayanikli tiikketim, finans ve
diger segmentleri negatif katkida bulundu. Finans segmenti 12.082mn TL
zarar ile enflasyon muhasebesi diuzenlemesinde yiksek nakit pozisyonunun
negatif etkilerini yansitarak konsolide kara en negatif katkida bulunan
sektor oldu.

Kog Holding’in yapilanmasi icerisinde Net Aktif Degeri’nin %20’sini Eneriji,
%37’sini Otomotiv, %6’sini Dayanmkli Tiketim, %22’sini Finans ve %14’Unl
Diger segmenti olusturuyor. Gelirlerin ise %37’si enerji, %26’s1 otomotiv,
%13’U dayanikli tiiketim, %20’si finans ve %4’li diger segmentinden geliyor.
(09/2024 sonu itibanyla).

Diizenli temettu odiyor: Koc Holding 2010 yilindan bu yana kesintisiz her yil
temettii 6dedi. 2024 yilinda %28 temettii dagitim orani ile pay basina briit
8,00 TL (net 7,20 TL) odeme yapildi. Temettu verimi %3,7 seviyesinde
gerceklesti. Ayrica istiraklerin guclu temettu verimi sayesinde nakit yapisi
besleniyor. 9A24’de Holding, istiraklerinde 29,7 milyar TL temetti geliri
elde etti. 4C24’de elde edilen temettilerle bunun 38,5 milyar TL’ye
ulasmasi1 bekleniyor. 09/2024 sonu itibariyle Holding solo net nakdi 650mn
$1 dovizden olusmak (izere 853mn$ seviyesinde gerceklesirken, net
borc/FAVOK 0,9x gibi diisiik bir seviyede gerceklesti.

2025 yilinda, sanayi kolunda faaliyet gosteren istiraklerin ihracatci yapisi
nedeniyle, basta Avrupa olmak Uzere ihracat pazarlarindaki ekonomik
kosullarin Holding’in gelirleri lizerinde 6nemli yap1 taslarindan biri olacagim
dusunuyoruz. (Toplam gelirin icerisinde yabanci para cinsinden/ yurtdisi
kaynakli gelirlerin oran1 %48 seviyesindedir.) Avrupa’da siiregelen faiz
indirimlerine karsin ekonomik toparlanma heniiz verilere yansimazken, en
azindan yilin ilk ceyreginde toparlanma beklemiyoruz. Finansal tarafta ise
banka ve sigortacilik faaliyet kollar1 yiiksek nakit yapis1 nedeniyle enflasyon
muhasebesinden negatif etkilenen sektorlerin basinda geliyor. Enflasyon
muhasebesinin 2025 yilinda da uygulanacak olmasi nedeniyle finansal
hizmetler segmentinden net kara zayif katkinin siirecegini disiiniiyoruz.
Bununla beraber hissenin yabanci takas oran1 géz éniine alindiginda, BiST’e
yonelik yabanci yatinmar ilgisi arttiginda, Ko¢ Holding’in ilgi goren ilk
hisselerden biri olacagini disiiniiyoruz.

istirak degerlerinde yaptigimiz degisiklikler sonrasi, Ko¢ Holding (KCHOL)
icin hedef fiyatimiz1 308,72 TL’den 299,18 TL’ye asag: revize ediyoruz.
Hedef fiyatiiiz 3 Ocak 2025 kapanisina gore %60 yiikselis potansiyeli
tasirken, hisse icin AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Kod KCHOL.IS Kapanis 186,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 472.945 Son 12 Ay En Yiiksek 270,75
Piyasa Degeri (Mn $) 13.409 Son 12 Ay En Diisiik 133,47
Firma Degeri (Mn TL) 899.828 Beta 1,26
Firma Degeri(Mn $) 25.920 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 93,0
Halka Aciklk Orani (%) 22,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 50,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2023/09A*  2024/09A
Satis Gelirleri 2.020.540 1.760.010 1.294.935 1.233.165
Finans Sektori Hasilat 456.915 556.759 399.238 531.464
Toplam Sat1s Gelirleri 2.477.456 2.316.770 1.694.173 1.764.629

Bliyiime -6,5% 0,0% 4,2%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 104.909 104.285 56.182 -2.024
Pay Basina Kar 41,37 41,12 22,15 -0,80
Temetti Verimi 2,8% 7,7%
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,91 0,69 0,84
Ort. Ozsermaye Karlitig 18,7%
Ortalama Aktif Karbbg 2,5%
Degerleme Carpanlar 2022A* 2023A* 2023/09A*  2024/09A
F/K 45 45 10,3
FD/Satislar 0,1 0,5 0,7
F/DD 1,3 0,8 0,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -4,2 8,7 4,4 39,6
S Getiri (%) -5,9 5,4 4,3 17,5
BIST-100 Relatif (%): -6,6 -4,0 1,9 2,7
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e KCHOL Pay Fiyati (TL)
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022, 2023 ve 2023/09 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat:

164,00 TL)  Getiri Potansiyeli: %61

NAD icerisinde vyiiksek bankacilik pay1 2025’te de hisse
performansini destekleyebilir.

Sabanci Holding 9A24’de 144.057mn TL gelir elde ederken, basta
bankacilik segmentinden ve diger segmentinden gelen zararin
negatif etkisiyle 11.826mn TL konsolide zarar acikladi.

Sabanci Holding’in net aktif degerinin %42’si bankacilik ve finansal
hizmetler, %33’U enerji ve iklim teknolojileri, %14’U malzeme
teknolojileri, %6’s1 dijital teknolojiler ve diger, %5’i mobilite
cozumleri segmentlerinden olusuyor. Gelirlerin ise %58’i bankacilik
ve finansal hizmetler, %20’si enerji, %4’u mobilite ¢cozumleri, %7’si
malzeme teknolojileri, %6’s1 dijital hizmetler ve %5’i diger
segmentlerinden geliyor.

2025 beklentilerimiz: Holding’in gelirleri icerisinde %58 gibi onemli
bir paya sahip bankacilik ve finansal hizmetler segmentinin, 2025’de
faiz indirimlerinden pozitif etkilenecegini ancak yiiksek nakit
pozisyonu nedeniyle enflasyon muhasebesinden negatif etkilenmeyi
siirdiirecegini disiinliyoruz.

Enerjisa Uretim 2025’te Halka Arz Edilebilir: Bloomberg’de Ekim
ayinda yer alan bir habere gore Bloomberg'de yer alan habere gore
Sabanc1 Holding, Alman enerji sirketi E.ON SE ile esit oranda pay
sahibi oldugu Enerjisa Uretim'in halka arzi icin Citigroup, JPMorgan
ve Morgan Stanley'e yetki verdi. Habere gore hisse satisinin 2025 yili
ilkbahar aylarinda planlandigi belirtildi. Halka arz kararinin,
uluslararasi yatirimcilarin ilgisine bagli olacagini, buna gore, enerjisa
Uretim’in  halka arzimn 2025 yiimin  ikinci  yarisinda
gerceklestirilebilecegini diisiiniiyoruz.

istirak degerlerinde yaptiZimz degisiklikler sonrasi, Sabanc
Holding (SAHOL) icin hedef fiyatimizi 146,55 TL’den 164,00 TL
seviyesine yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz 3 Ocak 2025 kapanisina
gore %61 yiikselis potansiyeli tasirken, hisse icin AL tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Kod SAHOL.IS Kapanis 102,10
Piyasa Degeri (Mn TL) 214.448 Son 12 Ay En Yiksek 111,00
Piyasa Degeri (Mn $) 6.080 Son 12 Ay En Diisiik 56,83
Firma Degeri (Mn TL) 273.203 Beta 1,12
Firma Degeri(Mn $) 7.802 Ort. Giinlik IslemHacmi (Mn $) 59,4
Halka Aciklik Orani (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 39,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2023/09A*  2024/09A
Satis Gelirleri 178.442 197.812 147.779 144.057
Finans Sektorii Hasilat
Toplam Satis Gelirleri 629.308 766.313 553.230 664.725
Bliyiime 10,9% 0,0% -2,5%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 56.916 22.274 2.918 -11.826
Pay Basina Kar 27,89 10,92 1,43 -5,63
Temetti Verimi 5,0% 6,5% 0,0% 0,0%
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,08 0,10 - 0,21
Ort. Ozsermaye Karhlg 7,0% 0,0% 0,0%
Ortalama Aktif Karlbg: 0,7% 0,0% 0,0%
F/K 3,8 9,6 28,5
FD/Satislar 0,2 1,4 1,9
F/DD 1,0 0,7 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 9,3 17,2 6,4 78,9
$ Getiri (%) 7,4 13,6 6,3 50,6
BIST-100 Relatif (%): 6,6 3,5 3,8 31,6
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} @ SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022, 2023 ve 2023/09 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Selcuk Ecza Deposu (TUT, Hedef Fiyat: 92.00 TL)Getiri Potansiyeli: 12%

.......

lla¢ fiyatlarindaki artis onciiliigiinde satis gelirlerinde biiyiime

Sirket paylan ile ilgili TUT onerimizi siirdiiriiyoruz - Selcuk Ecza’nin
hedef pay fiyatimizi makro tahminlerimiz ve risksiz getiri oranindaki
giincellemeye paralel 84.50 TL seviyesinden 92.00 TL seviyesine revize
ediyoruz.

ilac dagitim sektoriinde pazar pay1 %36,25 seviyesinde - Tiirkiye ilac
sektorinde 9A24 itibariyle TL bazinda %36,25 (YS23:%37,64) pazar payina
sahip olan Selcuk Ecza Deposu, 26 ana depo ve 85 bdlgesel sube olmak
uzere toplam 111 deposu ile yaklasik 26 binden fazla eczaneye ilac satis
gerceklestirmektedir.

Artan ila¢ fiyatlarn net satis gelirlerine olumu yansiyor - Sirket ilac
fiyatlarinda yapilan ayarlamalardan etkilenmektedir. ilac dagitim
sektoriinde de kar marjlar yonetmelige gore belirlenmekte olup, ilag fiyat
araliklarina gore sabit kar marjlar uygulanmaktadir. Ayrica karliigi
etkileyen diger bir etmen fiyat degisikliklerinin aciklandigr donemlerde
elde edilen stok karlan olmaktadir. Hatirlanacag lzere, beseri tibbi
uriinlerin fiyatlandinlmasinda kullanilacak Tiirk lirasinin Euro degeri 25
Ekim 2024 itibanyla 17,5483 TL'den %23,50 artinlarak 21,6721 TlL'ye
cikanlmistir. Turkiye ilac fiyatlar1 2023 Aralik ayinda %25, Temmuz ayinda
%30,5, 2023'te ise %36,77 artinlmisti. ilac fiyatlan icin 2024 EUR/TL
referans oram 21,67 TL seviyesinde bulunmaktadir. Doviz kurunun cari
kurun oldukca altinda olmasi, ila¢ piyasasindaki sorunlarin devam
etmesinine bagli olarak 2025 yilinda yeni fiyat artislarinin gelebilecegini
distiniiyoruz. ilac fiyatlarinda yasanacak artis sirketin net satis gelirlerine
2025 yilinda da pozitif yansimasi olacagini diisiiniiyoruz.

2025 Beklentileri - Sirket’in 2024 yilin1 125.400 milyon TL net satis geliri
ve 5.875 milyon TL FAVOK rakami ile tamamlamasini bekliyoruz. Sirket’in
2025 yiinda net satis gelirinin 156.500 milyon TL seviyesine yukselmesini
ve FAVOK rakaminin da 7.500 milyon TL seviyesine ulasacagini tahmin
ediyoruz. Sirket’in 2024 yiimm 880 milyon TL net kar rakami ile
tamamlamasin1 beklerken, 2025 yiinda 1.500 milyon TL net Kkar
aciklayacagim tahmin ediyoruz.

Kod SELEC.IS  Kapams 82,20
Piyasa Degeri (Mn TL) 51.046 Son 12 Ay En Yiiksek 85,25
Piyasa Degeri (Mn $) 1.447 Son 12 Ay En Diisuk 42,78
Firma Degeri (Mn TL) 45.069 Beta 0,65
Firma Degeri(Mn $) 1.272 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 38
Halka Aciklik Orani (%) 15,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 16,3%

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A% 2023A* 20241 2025T
Satis Gelirleri 123.006 141.086 125.400 156.500

Biiyiime 14,7% -11,1% 24,8%
FAVOK 7.388 9.659 5.875 7.500
FAVOK Marij 6,0% 6,8% 4,7% 4,8%
Net Kar(Mn TL) 918 322 880 1.500
Pay Basina Kar 1,48 0,52 1,42 2,42
Temettl Verimi 0,8% 0,5% 0,9% 0,9%
Net Borc / FAVOK (x) -0,20 -0,50 -0,37 -0,28
Net Borg / Ozsermaye (x) -0,07 -0,22 -0,10 -0,09
Ort. Ozsermaye Karliligi 1,5% 4,0% 6,8%
Ortalama Aktif Kariigi 0,5% 1,3% 2,0%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024T 2025T
F/K 55,6 158,4 58,0 34,0
FD/FAVOK 0,8 4,7 7,7 6,0
FD/Satiglar 0,0 0,3 0,4 0,3
F/DD 3,4 2,3 2,3 2,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -0,5 18,5 4,4 45,3
S Getiri (%) -2,2 14,6 43 22,6
BIST-100 Relatif (%): -0,6 7,0 1,8 9,9

260
85 210
75
65 160
55
45 110
35
25 60
15

5 10
Arallk 21 Mayis22  Ekim22  Mart23 Agustos 23 Ocak 24 Haziran 24 Kasim 24

e SELEC Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e g6re TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cekince..

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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