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Trump goreve hizh baslad...

( Oneri: AL ]

20 Ocak’ta goreve baslayan Trump, tarife guncellemelerine hizli bir giris
yaparak tum dunyanin celik ve aluminyum ithalatina %25 gumruk vergisi
getirirken, ABD’ye ihracat yapan tum llkelere mukabiliyet kapsaminda
tarifeler uygulanmasi icin inceleme baslatilmasi, ABD ve global ekonomide
bliyime ve enflasyon endiselerini artirirken risk istahin1 zayiflatti. Diger
yandan jeopolitik anlasmazliklara da hizli bir giris yapan Trump’in,
Gazze’nin bosaltilarak turizm merkezi insaa edilmesi icin ABD’nin
kontroliine verilmesi planin1 aciklamasinin hemen ardindan Rusya-Ukrayna
savasina son vermek icin Avrupa ve Ukrayna’nin katilim olmadan Rusya ile
bans gorusmelerine baslamasi, enerji fiyatlan Uzerinden enflasyon
baskilarin1 azaltsa da transatlantik ittifakinda gerilimin artmasina neden
oldu. Trump tarafindan yapilan bu hamleler gelismeleri izleyen Fed’in faiz
indirimlerini otelemesine ve 2025 yili icinde sadece bir indirim olabilecegi
beklentilerinin kuvvetlenmesine neden oldu.

Yurt icinde ise beklentilerin lizerinde gelen Ocak enflasyonu ve 1sinan siyasi
ortam, risk istahinda zayifiga neden olurken Ocak enflasyonunun
beklentilerin lizerinde gelmesine neden olan saglik hizmetlerinde katilim
payr artisi, Subat ayinda geri alindi. Bu gelismenin enflasyon {zerinde
yaratacag1 olumlu katkinin TCMB’nin Mart ayinda yapilacak toplantisinda
faiz indirimlerine devam etme konusunda elini kuvvetlendirmesini
bekliyoruz.

Mart ayinda global piyasalarin oncelikli olarak Trump’in basta tarifeler ve
Rusya ile yiriittligii bans goriismeleri olmak lizere atacagi adimlan takip
edecegini dislinliyoruz. Bunun yaninda basta ABD’de ve global piyasalarda
aciklanacak makroekonomik verilere ve faizlerde bir degisiklige gitmesi
beklenmeyen Fed’in aciklamalarina odaklanilacagim diisiiniiyoruz. Diger
yandan, Ocak ayinda faiz indirimlerine devam eden AMB’nin ve Subat ayinda
indirim yapan BoE’nin enflasyon gerceklesmelerine bagli olarak faiz
indirimlerine devam etmesi beklenmektedir.

Yurticinde ise artan siyasi gerginliklere bagli gelismelerin yaninda 6 Mart’ta
aciklanacak TCMB faiz karar yakindan takip edilecektir. Diger yandan
aciklanacak makroekonomik veriler ve uygulanan dezenflasyon surecine
yonelik atilacak adimlar da piyasanin odaginda yer alacaktir. Jeopolitik
tarafta Rusya-Ukrayna savasi, Suriye ve Gazze konusundaki gelismeler de
takip edilecektir.

Veriler Kapanig* JAVAN YBG
BIST - 100, TL 9.659 -3,46% -1,7%
BIST - 100, USD 265 -5,1% -4,7%
MSCI Turkey 289.915 -4,6% -3,0%
MSCI EMEA 214 0,4% 4,9%
MSCIEM 1.097 0,4% 2,0%
Gosterge Tahvil 38,20% 4dbps  -236bps
USD/TL 36,3812 1,73% 3,12%
EUR/TL 37,8234 1,82% 2,96%
FIK
Bankacilik 6,6
Sanayi 10,6
Demir&Celik 11,9
GYO 3,9
Telekom 55
2025T FIK 6,3
*Kapanis 28 Subat 2025
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TCMB faiz indirimlerine devam edecek...

Yurt icinde 1sinan siyasi ortam ve global tarafta Trump politikalar ile disen risk
istahinin etkisinde Subat ayinda 9.983-9.422 bandinda dalgali bir seyir izleyen BIST 100
endeksi, ay1 %3,46 dususle 9.658,72 puandan kapandi. Sinai endeks ay1 %3,99 disusle
tamamlarken Bankacilik Endeksi ise %1,45 yikselisle pozitif ayrismasini stirdirdu.

Enflasyondaki gelismelere bagli olarak TCMB’nin faiz indirimlerine yilin genelinde
devam edecegi ve 2025 yilinda riskli varliklara olan ilginin artacagi yoniindeki
beklentilerimizi koruyoruz. Buna karsin, Trump’in politikalanmin yarattig1 gerginlikler
ile global risk algisinin yiikselmesi ve yurt icinde tekrar gerilen siyasi ortamin yarattig
momentum kaybi; risk alma istahinda beklenen artisin 6telenmesine neden olmaktadir.

Ancak, enflasyon gelismelerinde major bir bozulma olmamasi durumunda TCMB’nin faiz
indirimlerine devam etmesi ve Trump belirsizligi nedeniyle Fed’in parasal gevseme
dongusu yavaslasa da 2025 yilinin genelinde blyik merkez bankalarinin parasal
gevseme siirecine devam edecegi beklentilerinin risk istahin1 desteklemeye devam
edecegini dusiinliyoruz. Ayrica, Trump’in Rusya-Ukrayna gibi jeopolitik risklerde
azalmay1 saglamasi durumunda, enerji fiyatlarindaki gerilemenin global dezenflasyonist
siirece katki saglamasi da risk istahini destekleyecektir.

Yurt icinde artan siyasi tansiyonun tiiketici giiveninde bir bozulmaya neden olmayacagi
varsayimi altinda, dezenflasyon siirecine maliye politikasinin da katki saglamasi ile
makro verilerdeki iyilesmenin ic talebi destekleyerek reel sektor kesiminde de
kademeli toparlanmaya neden olmasi beklenmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda
derecelendirme kuruluslarinin yilin ikinci yarisinda not iyilestirmelerine devam etmesi
de BIST’e olan yabanci ilgisinin artmasini saglayacaktir.

Bu degerlendirmeler 1s181nda BIST 100 Endeksi icin 12 aylik 15.000 puan olan hedefimizi
ve hedef degerimizin cari endekse gore %55 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL
onerimizi koruyoruz. MSCI Turkey endeksi 2025T 6.67x ve 0.87x F/K ve PD/DD oranlan
ile EM MSCI endeksine gore 45,5% ve 46,6% iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portfoyiimiizde degisiklige gitmiyoruz.
Piyasa Riskleri

» Yeni ABD Baskanm1 Trump’in kiresel ticareti ve buyumeyi etkileyecek sekilde
glimriik tarifelerinde agresif bir tutum sergilemesi ve diger iilkelerin aym sekilde
karsiik vermesi,

> Yurt icinde uygulanan dezenflasyon saglayic1 politikalara ragmen enflasyonda
beklenen dususun gerceklesmemesi,

> Global enflasyonda son aylarda goriillen yukari yonli egilimin sirmesi ve
enflasyonun ongoriilenden daha yapiskan hale gelmesi

> Basta israil-Filistin ve Rusya-Ukrayna arasinda olmak lizere siiregelen
gerginliklerin ¢coziimden uzak hale gelmesi ile jeopolitik risklerin yukselmesi,

Model Portfoy

Portfoy Kapanig Hedef Get. Pot. A/A Relatif
AKBNK.TI 67,30 96,62 43,6% 38% 7,5%
ASELS.TI 93,45 114,00 22,0% 54% 9,1%
CIMSATI 45,02 67,20 49,3% -15,6% -12,6%
FROTO.TI 882,50 1.491,00 69,0 -51% -1,7%
ISCTR.TI 15,17 21,47 415% 7,1% 11,0%
MGROS.TI 562,00 794,50 41,4% -3,9% -0,5%
SAHOL.TI 96,80 164,00 69,4% -3,1% 0,4%
TCELL.TI 100,70 148,48 474% -6,8% -3,5%
THYAO.TI 308,25 495,50 60,7% -2,8% 0,7%
YKBNK.TI 29,40 49,47 68,3% -4,3% -0,9%
Ortalama -23% 1,2%

*Kapanig 28 Subat 2025
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Toparlanma yili olacak...
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2024 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir dnceki yila gore %46,0, FAVOK’{iniin ise %32,7
daralmasini beklerken bankalarin net karinin ise %16,4 oraninda daralmasini bekliyoruz.

2025 yiinda ise toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir onceki yila gore
%36,5, FAVOK’uUniin ise %42,8 artmasim beklerken bankalarin net karinin ise %36,2 oraninda artmasin
bekliyoruz.
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %2,7 dusus gostermesiyle birlikte MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %10,5, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %9,0 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye -4,6% -3,4% -2,7% 1,7%
MSCI Gelisen Pazarlar 0,4% 1,7% 7,5% 1,6%
MSCI EMEA 0,4% 5,7% 6,1% 4,4%
MSCI Dogu Avrupa 6,2% 18,5% 10,6% 12,4%
MSCI Dinya -0,8% -0,1% 14,0% 3,5%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar 5,2% 5,3% 10,5% -0,1%
MSCI EMEA 5,2% 9,5% 9,0% 2,7%
MSCI Dogu Avrupa 11,3% 22, 7% 13,7% 10,6%
MSCI Dinya 3,9% 3,4% 17,2% 1,8%

28 Subat 2025 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2025T F/K Oranlar...
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28 Subat 2025 itibariyle
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Sektor Getirileri...
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1,21%
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Bankaciltk [N 1,45%

> Borsa istanbul’da Subat 2025 sonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor aylik %1,45
yukselisle Bankacilik sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriniim

Bliyume/2024 — 4.Ceyrek

TUIK tarafindan aciklanan biiyiime verilerine gére Tirkiye ekonomisi yilin son ceyreginde bir dnceki yiin aym dénemine gére %3 blyime
kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir onceki ceyrege gore %1.7 artti. Takvim etkisinden
arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2024 yiinin dordiincii ceyreginde bir dnceki yiin ayni ceyregine gore %3.1 artti. Uretim
yontemine gore cari fiyatlarla GSYH, 2024 yilinda bir onceki yila gore %63,5 artarak 43 trilyon 410 milyar 514 milyon TL oldu. Kisi basina
GSYH 2024 yilinda cari fiyatlarla 507 bin 615 TL, ABD dolan cinsinden 15 bin 463 olarak hesaplandi. isgiici 6demelerinin cari fiyatlarla
Gayrisafi Katma Deger icerisindeki pay1 gecen yil %32.5 iken bu oran 2024 yilinda %37.9 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin payi ise %47
iken %42.2 oldu. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2024 yilinda bir onceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat
sektorl toplam katma degeri %9.3, urlin lzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %7.7, finans ve sigorta faaliyetleri %4.9, tarim %3.9, bilgi ve
iletisim faaliyetleri %3.4, hizmetler %3.1, gayrimenkul faaliyetleri %2.4, kamu yonetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri
%1.8, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %1.4, diger hizmet faaliyetleri %1.2 ve sanayi %0.5 artti. Takvim etkisinden arindirilmis
veride %3.1 seviyesinde beklentimize paralel bir gerceklesme yasanmistir. Yilsonu gerceklesmeleri dikkate alindiginda iki husus goze
carpmaktadir. Birincisi, parasal sikilasmanin ekonomik aktiviteyi sogutarak biiyiime ve enflasyonu geriletmesi. Diger énemli husus ise,
kurdaki sakin seyrin dolar cinsi kisi bas1 geliri tarihi zirveye tasimasidir. Enflasyon katkisiyla biiyliyen ekonomik faaliyetler ve gelire ragmen
kurdaki yuikselisin enflasyonun oldukca gerisinde kalmasi, satin alma giicii ve kisi basi gelire belirgin pozitif katki saglamistir. insaat, finans
ve hizmetler gibi sektorlerdeki canliiga ragmen sanayi Uretimindeki yavaslama para politikasindaki son dénem uygulamalarin bir
yansimasidir. Bu ayrismadaki makasin bu seviyelerde acilmasi, hedef degerlerin uzaginda oldugumuzu gosteriyor.

Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim) Biiyiimenin Kaynaklari
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Ocak

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan indirerek %45 seviyesine cekti.
Politika metninde onceki Aralik ayiyla paralel bir tonlamay1 tercih eden TCMB, bazi kiiciik degisikliklere gitmistir. Bunlarin basinda hizmet
enflasyonu ve gecmise yonelik endeksleme nedeniyle devam eden enflasyon katiigindaki vurgu geliyor. Temel mal enflasyonu ise diisiik
seyretmeye devam ediyor. Bir diger onemli degisiklik para politikasi durusuna iliskin yakindan takip edilen gostergede yapilmistir. Uzun
zamandir parasal siki durus icin esik deger “aylik enflasyonda kalici ve belirgin diisiis saglanan kadar” seklindeydi. Yeni metinde bu,
enflasyonda kalic1 disiis ve fiyat istikrar seklinde degistirilmistir. Buradan hareketle aylik oynakligin yiiksek seyrettigi donemlerde dahi
faiz indirimine gidilebilecegi ve genel trendin dikkate alinacagim anliyoruz. Son 6nemli degisiklik ise likiditenin sterilize edilmesi icin ek
tedbirlerin devreye alinabilecegidir. Bu kapsamda makroihtiyati politikalarin daha etkin kullanilacagi bir donem bizi bekliyor. Bu temel
degisikliklerin disinda politika metni onceki metne paralel vurgular iceriyor. Maliye politikasimin esgiidiimiine iliskin 6nem yeniden
belirtilmis, mali disiplinin fiyat istikrarina yapacagi katkinin alt1 cizilmistir. Politika faizinin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve
beklentilerinin dezenflasyonu destekleyecegi sekilde ayarlanacagi tekrar vurgulanmistir. Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte, risk
unsuru olmaya devam etmektedir. Enflasyon gorinumiinde bozulma olmasi durumunda, parasal sikilastirma yerine para politikasi
araclanimin etkili sekilde kullanilacagi tekrar vurgulanmistir. Karar metninin genelinde Aralik ayina paralel bir tonlama tercih edildigini
goriiyoruz. Faiz indirimine ragmen siki durusun korunacagi ve fiyat istikrarindan odiin verilmeyecegi metnin geneline yayilmis bir tonda
deklare edilmistir. Sozle yonlendirme mekanizmasi aktif sekilde bir para politikas1 araci haline getirilmis, politika faizinin dezenflasyonun
gerektirdigi olclide ayarlanacagi tekrar ifade edilmistir. Ayrica kararlarnn toplanti bazinda alinacag belirtilmis, beklenmedik gelismelerin
yaratacag fiyat baskilarinin her toplantida degerlendirilecegi vurgulanmistir. Bu anlamda, enflasyonun ana egilimi bozulmadigi siirece faiz
indirimlerinin kademeli devam edecegini tahmin ediyoruz.

Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) Politika Faizi
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Subat

TUFE Subat’ta bir 6nceki aya gore %2.27 artarken yillik enflasyon %39.05 seviyesinde gerceklesti. Piyasa ve bizim beklentilerimizin oldukca
altinda gerceklesen aylik enflasyon, yillik enflasyonu da belirgin sekilde yavaslatti. Endekste %55.5 agirliga sahip olan gida, konut ve
ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %41.65 yiikseldi. Gelir gruplarinda yarattig1 etki disiiniildiigiinde, alt gelir gruplarimin temel
harcama kalemlerindeki fiyat artisi hala manset enflasyonun lzerinde seyrediyor. Aym dénemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B
endeksinde (¢ekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2.32 olurken yillik enflasyon %39.47 duzeyinde gerceklesti. Subat enflasyon dinamiklerini
belirgin sekilde yavaslatan iki kalem giyim ve ayakkab1 ile saglik harcamalari oldu. Ocak’ta getirilen katki paylarinin kismen geri cekilmesi
saglik harcamalarinda aylik %4.38 dusiis meydana getirirken, giyim ve ayakkabidaki aylik diisiis %5.06 diizeyinde. Uretici fiyatlan ise
Subat’ta aylik %2.12 artarken UFE’deki yillk degisim %25.21 seviyesinde gerceklesti. UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi
gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %21,16 artis, dayamkl tiiketim mallarinda %34,52 artis, dayaniksiz tiiketim mallarinda %33,52
artis, enerjide %19,18 artis ve sermaye mallarinda %24,16 artis olarak gerceklesti. Uretici fiyatlarindaki uzun siiredir devam eden aylik
fiyatlardaki diisiik seyrin canlandigin1 goriiyoruz. Enflasyonun genel seyri dikkate alindiginda géze carpan en onemli baslik hizmet
enflasyonu olmaya devam ediyor. 2024 Nisan ayindaki %97 zirvesinden kademeli disuse gecen hizmet enflasyonu, Subat ayinda %59.78
seviyesine gerilemis durumda. Manset enflasyonun oldukc¢a Uzerinde seyreden bu seviye, mal ve hizmet enflasyonu arasindaki ayrismayi
gozler oniine seriyor. Ote yandan egitim gibi hala aylik %10 seviyesinde aylik artis gosteren hizmet kalemleri, bu alandaki dezenflasyonun
daha fazla emek ve sabir gerektirdigine isaret ediyor. Piyasalarda beklentilerin oldukca altina gerileyen enflasyon verisi sonrasi, Mart
ayindaki faiz indiriminin kesinlestigi yoniinde bir beklenti hakim. Bu kapsamda yilin ilk yansi faiz indirimleri ve ekonomik aktivitedeki
degisimin etkilerini gorme acisindan kritik bir donem olacaktir. Para politikasi durusunun yilin ikinci yarisinda bu gelismelere gore
ayarlanacaginm tahmin ediyoruz.

TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
TUFE Cekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen) UFE-TUFE
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Makroekonomik Goriinuim

Blitce — Ocak

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi Ocak ay1 merkezi yonetim blitce verilerine gore bitce gelirleri 917 milyar TL, biitce giderleri
1.056,3 milyar TL olmustur. Aynm1 donemde faiz dis1 biitce giderleri 893.3 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
139.3 milyar TL olurken faiz dis1 denge 23.8 milyar TL fazla vermistir. Biitce performansinda yilsonu gerceklesmeleri disiiniildiigiinde, uzun
sliredir devam eden enflasyonist baski ve etkisi zayif kalan mali tedbirler biitce aciginda tarihi zirveleri beraberinde getirmistir. Yeni yilla
birlikte, para politikasina maliye politikasindan gelecek destegin onemi artmis ve maliye politikasina diisen gorev yiiku kritik hale gelmistir.
Ocak ay1 biitce detaylarinda Elektrik Uretim A.S.’ye yapilan transferler 14.2 milyar TL olarak gerceklesmistir(énceki ay 15.3 milyar ve 2024
boyunca 213.7 milyar transfer yapilmistir). BOTAS’a kis mevsimi etkisiyle 35 milyar transfer yapilmistir (onceki ay 29 milyar ve 2024 toplami
66 milyar TL) Gider kalemlerinin yillik artis performansi incelendiginde enflasyonun genel olarak gerisinde kaldigin1 goriiyoruz. Fakat mal ve
hizmet alimi gibi, kamunun kemer sikma kalemleri ortalamanin iizerinde yillik %71 artis yasamistir. Bu kapsamda ozellikle mali tedbirlerin
rakamlara yansimasi, beklenti yonetimi acgisindan zaruri hale gelmistir. Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik, deprem felaketi ve devam
eden yuksek enflasyon butcedeki toparlanmayi sinirlayan en onemli kalemler olarak karsimiza cikiyor. Harcama kalemlerindeki katilasmayi
tersine cevirebilecek en 6nemli doniisiim gelirler politikasindan gelecektir. Vergi tahsilatindaki diizenlemelere ragmen biitce giderlerindeki
katiik ve alinan tedbirlere ragmen artan harcamalar, kronik bir blitce acigina evirilmis durumdadir. On iki aylik birikimli biitce acig1 2.1
triyon TL ve bu seviye son on yil ortalamasinin yaklasik dokuz kati. Maliye politikasinda henliz istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve
biitce acigindan enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Enflasyon raporu ve para politikasi metinlerinde referans verilen
para ve maliye politikas1 esgidumi fiyat istikrarinin olmazsa olmaz on kosulu haline gelmis durumdadir. Para politikasinin tek basina fiyat
istikrar1 getirmesinin mevcut konjonktiirde zaman alacagin1 ve maliye politikasina agirlik verilmesi gerektigini dustinliyoruz.

Blitge Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)

m Bitce Dengesi Faiz Disi Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Aralik

Odemeler dengesi istatistiklerine gore Aralik ayi cari islemler dengesi 4.650 milyon ABD dolan fazla vermistir. Bunun sonucunda 2024 yili
icin on iki aylik cari islemler aci181 9.973 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir ( onceki 7.033 milyon). Piyasa beklentisinin (4 milyar
USD acik) Uzerinde 4.25 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Hem piyasa hem de bizim beklentilerimizin Uzerinde gerceklesen cari
denge, yilin geneli degerlendirildiginde 2021 seviyelerine gerilemistir. Bu gelismede, 6demeler dengesi tammli dis ticaret aciginin 6.243
milyon ABD dolan ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin 3.148 milyon ABD dolari gerceklesmesi etkili olmustur. Odemeler dengesi tanimli
on iki aylik birikimli dis ticaret acig1 56.3 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
Seyahat gelirlerindeki iyilesme azalarak da olsa devam etmis, 2.142 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir. Kis mevsimi ile birlikte
hizmetler dengesi kaynakli girislerin geri cekilmesini bekliyoruz. Buna ek olarak faiz indirimleriyle birlikte ekonomik aktivitedeki
canlanmanin ithal talebi lzerinden dis ticaret acigini tetikleyecegi bir dénem bizi bekliyor. Jeopolitik riskler ile yeni ABD yonetiminin
getirdigi tarife ve vergiler kiiresel ticaret lizerinde de baski yaratiyor. Gelismis lilkelerdeki faiz indirimleriyle talepte bir toparlanma
beklemekle birlikte bazi risklerin de canliligim korudugunu belirtmekte fayda var. Dis talep icin buradaki faiz indirimi ve ekonomik
aktivitedeki canliligi yakindan takip ediyoruz. 2025 itibariyle faiz indirimlerini takiben ekonomik aktivitede yeniden canlanma ve ithal
talebi Uzerinden cari dengede gerileme beklentimiz devam ediyor. Altin ve enerji haric cari islemler hesab1, bu ay 2.466 milyon ABD dolan
fazla vermistir. Altin ithalindeki giiclii seyir devam ederken, enerji fiyatlarindaki asagi yonli baskilar talebi artiriyor. Para politikasindaki
makas degisikligi nedeniyle tarihi zirveleri test eden cari acik, 2024 boyunca hedef degerlerin de altina gerilemistir. Faiz indirimlerinin
hiz1 enflasyon goriiniimiine bagli devam ederse, 6demeler dengesinin finansal istikrari saglayan seviyelerde dengelenecegini diisiiniiyoruz.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Acgik Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)
I 12 Ay Birikimli Cari Agik (Sag Eksen) co M PortfSy ve Kisa Vadeli NN Dogrudan Yatinm ve Uzun Vadeli Cari Agik
Cari islemler Dengesi
Altin ve Enerji Harig Cari islemler Dengesi
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Aralik

Sanayi uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis uretim Aralik’ta bir onceki aya gore %5 artis kaydetti.
Boylece yillik Uretim artis1 %7 seviyesinde gerceklesti (6nceki %1.6). Sanayi Uretimine iliskin beklentimiz aylik veride bir toparlanma ve
yillik veride baz etkisinin giicli sekilde devreye girmesiydi. Ozellikle Aralik ayinda bagslayan faiz indirimlerinin fiyatlamas1 ve beklentiler
kanalinin devreye girmesiyle, liretimde uzun siiredir devam eden negatif goriinimiin tersine donecegi bir doneme giriyoruz. Bu anlamda
beklentilerimize paralel bir veri geldigini soyleyebiliriz. Uretim aktivitesinde enflasyonla miicadele kapsaminda devam eden siki para
politikas1 sonucu ¢ikti acig1 negatif seviyelere gelmisti. TCMB tahminleri ve faiz indirimi patikasi dikkate alindiginda c¢ikt1 agigimin 2025
yilsonu en diisiik seviyeleri test ettikten sonra kademeli iyilesecegini tahmin ediyoruz. Buradan hareketle faiz indirimleri ile iretim ve
buyume simirli toparlansa da 2023 oncesi seviyelere donebilmesi zaman alacaktir. Bu politika tercihi enflasyonla kararli micadelenin
getirdigi bir sonuctur. Ote yandan ozellikle parasal siki durusu belirgin negatif sekilde hisseden sektdrlerde pozitif ayrisma yasanacaginm
soyleyebiliriz. 2024 sanayi Uretiminin GSYiH verilerinden gérece negatif ayristig1 bir donem olmustur. 2025 yilinda ise bliyiimede sakin seyir
ve sanayi iiretiminde sinirli toparlanma bekliyoruz. Yerel gostergeler toparlanma egilimine girmisken, ticaret partnerlerindeki gériiniim hala
negatif. Yurticindeki pozitif havaya dis talep de olumlu katki saglarsa iiretim verileri tahminlerin Gtesinde iyilesebilir. Jeopolitik risklerin
gerilemesi ve faiz indirimleriyle bu senaryonun uzak olmadigini soyleyebiliriz. Finansal piyasalarda uzun siiredir sanayi sirketlerinin negatif
ayristig1 bir donem yasadik. Bunda hem finansman maliyetleri hem de uretimdeki zayiflamanin bilesik etkisi vardi. Bu dongiiniin 2025 ilk
aylarindan itibaren tersine dénecegini, ekonomik aktivitede canlanmayla birlikte sanayinin pozitif ayristigi bir doneme girecegimizi tahmin
ediyoruz. TCMB tarafindan faiz indirim dongusiine piyasa beklentileriyle uyumlu sekilde devam edilirse, Uretim ve sanayi sektorleri kar
marjlan ile satis hacimlerinde belirgin toparlanmayla yasanacaktir. Tum bu olumlu beklentilere negatif sok yaratan etki ise ABD vergi ve
tarife diizenlemeleridir. Hem enflasyon hem de dis talebi zayiflatan bu gelisme kiiresel ticareti de sekteye ugratabilecek potansiyel tasiyor.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlar Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)

EAylk ®Yillk Biiylime Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef: 96,62 TL)

Getiri Potansiyeli: %44

lyi konumlandirilmis bilanco, giiclii temeller

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

Giiclii sermaye yapisi ve maliyet optimizasyonunda avantaj. Banka %21,1
seviyesindeki giiclii SYR orani ile rakibi mevduat bankalar1 arasinda lider
konumdadir. TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %83 olup dusiik seviyededir
ve maliyet optimizasyonunda avantaj saglamaktadir.

Banka yonetimi 2025 yili icin gorece iyimser operasyonel biitcesini
actklamistir ve >%30 seviyesinde 6zkaynak karliligi ongérmektedir.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yihina gore %48 oraninda
artmasini bekliyoruz. 96,62 TL olan hedef fiyatimizin %44 artis potansiyeli
bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 5,6x F/K ve 1,24x
F/DD carpanlanyla (Benzerlerine gore %12 primli) ve %24 ortalama
Ozkaynak karliligi ile islem gormektedir.

Konut kredilerinde giiclii pazar pay1 kazanimlan ile diisen faiz ortaminda
elverisli konum. Banka 2024 yilinda konut kredilerindeki 600 baz puan
pazar payl kazamm ile lider konumdadir. TUFE endeksli tahvillerin TL
menkul kiymetlerdeki pay1 zirve seviyesinden 32 puan dususle stratejik
olarak azaltilmistir. Yuksek getirili 6zel sektor tahvillerinin TL menkul
kiymetlerdeki yiiksek agirligi 6ne ¢ikmaktadir. Stratejik TL kredi biiyiimesi,
YP kredilerde proaktif pazar pay1 kazanimi ile vade yapisinin uzamasini ve
marj gelisimini desteklenmesini ongoruyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz
aha iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama
oranm onemli olcude toparlanarak %86 seviyesine yukselmistir ve sektor
ortalamasi olan %79 seviyesinin hafif lizerindedir.

Aktif kalitesinde giiclii tahsilat performansi. 2024 yilinda rakiplerinin
Uizerindeki tahsilat performansina ragmen TGA rasyosu %2,9 olup rakipleri
arasinda elverisli seviyededir. ikinci grup kredilerin agirtig1 %6,7 olup ozel
bankalar arasindaki en dusuk seviyededir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama hisse

performansinda olumsuz etki yapabilir.

maliyetleri

Piyasa Degeri (TLmn) 349,960 Beta (12A) 1.49
Piyasa Degeri (USD mn) 9,623 Ort. Gunlik Hacim 4,537
Kapanis 67.30 Yabanci Payr 49.1%
12 Ay Yuksek 70.75 Halka Aciklik (%) 52.0%
12 Ay Dusiik 36.42 Agirlik 6.69%

(TL Mn) 2023A 2024A  2025T 2026T

Net faiz geliri 63,547 65,045 88,659 115,278
% Fark, Yillik -17.3% 2.4% 36.3% 30.0%
Net ucret ve komisyon geliri 30,832 69,162 103,744 147,316
% Fark, Yillik 198. 9% 124.3% 50.0% 42.0%
Net kar 66,479 42,366 62,633 86,353
% Fark, Yillik 10.8% -36.3% 47.8% 37.9%
Rasyolar 2023A 2024A  2025T  2026T
TGA Oranm 2.4% 2.9% 3.4% 3.5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 1.1% 1.3% 2.1% 1.7%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 5.5% 2.6% 5.2% 4.0%
Ortalama aktif getirisi 4.6% 2.0% 2.2% 2.3%
Ortalama 0zkaynak getirisi 36.4% 18.8% 24.0% 27.6%
Degerleme Carpanlar 2023A 2024A  2025T  2026T
F/K 2.9 8.3 5.6 4.1
F/DD 0.90 1.46 1.24 1.02
75.0 T - 125
- 115
65.0 T
+ 105
55.0
T 95
45.0 f f f f 85
5-24 7-24 9-24 11-24 1-25
e Pay Fiyat1 (TL) e B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A
TL Getiri (%): 3.8 10.6 15.4 73.6
USS Getiri (%): 1.9 5.1 7.8 48.3
BIST 100 Relatif Getiri (%): 7.5 10.5 17.5 62.9

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 114,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %22

Basarili Sonuclar...

ASELSAN 4C24’de 6.637mn TL piyasa beklentisinin ve bizim 7.273mn TL beklentimizin
lizerinde TMS-29 etkisi dahil 8.772mn TL ana ortakhk kar elde etti (4C23: 5.973mn TL).
4C24’te basanli operasyonel gider yonetimi sonucu 14.020mn TL’lik faaliyet kar1 ve 56mn TL’lik
net finansman geliri (4C23: -3.649mn TL) elde etmesi net kar destekledi.

4C24’te Aselsan, bizim beklentimiz 53.677mn TL ve piyasa beklentisinin 53.371mn TL’nin
hafif lizerinde yillik %12 artisla 55.683mn TL net satis geliri elde etti.Yuksek proje teslimatlan
ve ihracat gelirlerindeki giicli biiyiime satis gelirlerindeki artista etkili oldu. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK piyasanin beklentisi 13.017mn TL’nin iizerinde bizim 14.202mn TL beklentimizin hafif
tizerinde 14.936mn TL seviyesinde gerceklesti. 4C24’te maliyetlerinin Uzerinde ciro Uretmesi
sebebiyle ASELSAN’1n kar majlarinda artis goriildii. Briit kar marj1 %32,7 ile yillik 6,1 puan, FAVOK
marji1 %26,8 ile yillik 7,5 puan ve net kar marji ise %15,8 ile yillik 3,8 puan artis kaydetti.

ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 YS24’de 14 milyar dolar ile tarihi rekor seviyesine yiikseldi
(YS23: 10,9 milyar dolar). Sirket, 2024 yilinda toplam 6,5 milyar dolar tarihi rekor seviyesinde
yeni siparis ald1 (2023:5 milyar dolar). Sirket 2024 yiinda almis oldugu 6,5 milyar dolar siparis
bliyiikliglinin 1.017 milyon dolarlik kismini yurtdisindan sagladi (2023:601 milyon dolar). Sirket’in
toplam bakiye siparislerinin %97’sini savunma, %3’uUnu savunma disi siparisler olusturdu. Sirket’in
YS24 itibariyle uzun vadeli siparislerinin 56%’s1 dolar, 29%’u Euro ve 15%’i ise TL bazli
siparislerden olustu.

Sirket’in net borg poz.i‘syonu, YS24’de 15.925mn TL seviyesine geriledi (YS23: 19.241mn TL).
Boylece net bor¢/FAVOK oran YS24’de 0.53x seviyesinde gerceklesti (YS23: 0.83x). Aselsan’in
bor¢ cevirme sorunu bulunmuyor.

2024 sonuclar- Sirket 2024 yiimin tamaminda yilik %13,1 artisla 120.206mn TL net satis geliri
elde etti. 2024 yiinda FAVOK’i yilik %30,7 artisla 30.234mn TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marj1 sirket’in %22 ve iizeri olan marj beklentisine karsilik %25,2 seviyesinde gerceklesti.
Toplam yatinm harcamasi ise 14 milyar TL’lik beklentiye karsin 21 milyar TL seviyesinde
gerceklesti.

Sirket’in 2025 beklentileri- Aselsan 2025 yilina iliskin beklentilerini de acikladi. Buna gore Sirket
TMS 29 dahil, 2025 yilinda da net satis geliri bilyiimesinin TL bazinda %10’un Uzerinde artacagini
ongordii. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjimin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi iizerinde
gerceklesmesinin hedeflendigini acikladi. Sirket ayrica 2025 yilinda toplam yatinm harcamasinin
TMS 29 dahil 20 milyar TL ve Uzeri yatirnm harcamasi yapmay planliyor.

2025 Beklentilerimiz- Aselsan’in 2025 yii beklentilerine paralelinde satis gelirleri ve FAVOK
tahminlerimizde yapmis oldugumuz revizyon ile 2025 yilim 168.287 milyon TL net satis geliri ve
44.260 milyon TL FAVOK rakam ile tamamlamasini bekliyoruz. FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil
%26 seviyesi lizerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

ASELSAN’1n 28 Subat 2025 pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %22 kazandirma potansiyeli
tasimaktadir. 28 Subat 2025 tarihi itibariyle ASELSAN hisseleri son bir ayda %6 oraninda
yiikselis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; ASELSAN son bir ayda BIST 100
endeksine gore %7,2 oraninda daha yiiksek performans gostermistir.

Kod ASELS.IS  Kapanis 93,45
Piyasa Degeri (Mn TL) 426.132 Son 12 Ay En Yiiksek 98,70
Piyasa Degeri (Mn $) 11.713 Son 12 Ay En Disiik 51,47
Firma Degeri (Mn TL) 442.057 Beta 0,88
Firma Degeri(Mn $) 12.164 Ort. Gunliik Islem Hacmi (Mn $) 69,1
Halka A¢iktk Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 31,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A* 2025T
Satis Gelirleri 96.532 106.252 120.206 168.287

Bliyiime 10,1% 13,1% 40,0%
FAVOK 20.271 23.140 30.234 44.260
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 25,2% 26,3%
Net Kar (Mn TL) 1.851 10.526 15.299 28.357
Pay Basina Kar 0,81 2,31 3,35 6,22
Temetti Verimi 0,4% 0,2% 0,4% 0,5%
Net Borg / FAVOK (x) 0,60 0,83 0,53 0,73
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,11 0,15 0,11 0,23
Ort. Ozsermaye Karliig 8,7% 11,5% 20,0%
Ortalama Aktif Karlibig 4,9% 6,6% 12,1%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024A* 2025T
F/K 230,2 40,5 27,9 15,0
FD/FAVOK 2,5 19,1 14,6 10,0
FD/Satislar 0,5 4,2 3,7 2,6
F/DD 5,3 3,4 3,0 3,0
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 11,2 39,8 35,4 66,1
S Getiri (%) 9,4 33,2 31,1 42,3
BIST-100 Relatif (%): 8,4 37,0 32,7 50,7

o5 260

85 210

75

65 160

55

gz MM 110

13 W 60

15

5 10
Mart22 Agustos22 Ocak23 Haziran23 Kasim 23  Nisan24 Eylil 24 Subat 25
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

Aylik Strateji



&5 Yatinm

2

Seker

17

Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 67,20 TL) Getiri Potansiyeli: %49
Aciklanan 4C sonuclar beklentileri karsilayamadi Kod CIMSA.IS  Kapamis 45,02
Cimsa yilin son ceyreginde piyasada.ki kar beklentilerine kar§.1'l1k 4£_§2mn TL E:ﬁ:: g:gz: m: ?)') 4?:?;(1) 22: Eg E: ;EIS(ZEI( ;g:gg
ana ortaklik net zarar acikladi. Sirket gecen yiin ayni doneminde ise fi Degeri (Mn TL) 56.373 Beta 1,02
1.724mn TL net kar aciklamisti. Cimsa’min 4C23’teki 715mn TL tutarindaki  Firma Degeri(Mn ) 1.561 Ort. Gunlik islem Hacmi (Mn $) 12,3
vergi gelirine karsilik 4C24’te 352mn TL tutarinda vergi gideri kaydettigini Haka Aciktk Oram (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 17,4%
belirtmek gerekir. Bizim net kar tahminimiz 860mn TL seviyesindeyken, [N AN FFIe 2023A* 2024A 2025T
ortalama piyasa net kar beklentisi ise 819mn TL seviyeseindeydi. 4C24 net Satis Gelirleri 30.060 29.604 28.151 37.444
kar rakaminin da eklenmesiyle sirketin 12A24’te kiimiile net kar rakami Biyime -1,5% -4,9% 33,0%
2.688mn TL seviyesine ulasmis oldu (12A23: 3.596mn TL net kér). FAVOK 3.080 5.284 5.086 9.412

FAVOK Marji 10,2% 17,8% 18,1% 25,1%
Cimsa, guclu kapasite kullammm 2024 yiinda da surdirirken, ayni et Kar(Mn TL) 5.887 3.596 2.688 8.178
donemde ton bazinda satis miktarlarinda yilik %3,3 artis sagladi. Giiclii Ppay Basina Kar 43,58 3,80 2,84 8,65
kapasite kullanimi ve artan satis miktarlarina ragmen, zayif kalan ihracat Temettii Verimi 3,8% 4,7% 1,2% 4,6%
ve yurtdis1 operasyonlarn katkisi nedeniyle satis gelirleri, 4C24’te gecen Net Borg / FAVOK (x) 0,59 0,64 2,71 0,83
yiin aym ceyregine gére %2,1 oraninda sinirli artis gostererek 8.501mn TL  Net Borg / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,61
olarak gerceklesti (4C23: 8.327mn TL) (Seker Yatiim: 5.265mn, ortalama Ort. Ozsermaye Kartitg: 14,5% 10,4% 43,4%
piyasa satis geliri beklentisi 6.169mn TL). Ortalama Aktif Kartbg: 6,5% 4,4% 15,5%

. » . Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024A 2025T
Sirket son ceyrekte, 944mn TL tutarinda FAVOK elde etti (4C23: 1.656mn F/K 7.2 11,8 15,8 5,2
TL). FAVOK marji, yilbk bazda 8,8 puan daralmayla %11,1 olarak Fp/FAVOK 1,7 10,7 11,1 6,0
gerceklesti (4C23: FAVOK Marji: %19,9). Bizim bu ceyrege iliskin FAVOK FD/Satislar 0,2 1,9 2,0 1,5
tahminimiz 1.529mn TL seviyesindeyken, piyasadaki ortalama beklenti ise F/DD 2,7 1,6 1,7 3,3
1.286mn TL seviyesindeydi. LI L 3A YBB 12A
Cimsa, 2024 wili faaliyetleri neticesinde ortaklarina; 02 Nisan 2025 ;LGifitrlin(g) 122 1::(2) ég ?2;
tarihinden itibaren pay basina briit %63,45237 (0,6345237 TL) nakit kar psT-100 Relatif (%): 17,6 11,4 43 22,6
pay1 dagitilmasi yoniinde Yonetim Kurulu Karan alindigim duyurdu. 27 280
Mart 2025 tarihinde Genel Kurul’a sunulacak olan nakit kar payr tutan 53 250
sirket payinin 27 Subat 2025 tarihli kapams fiyatina gore brit %1,34 23 520
temettii verimliligine isaret etmektedir. \ 190
28 Subat 2025 tarihi itibariyle Cimsa hisseleri son bir ayda %19,6 oraninda 3 § "j"\ 160
diistis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; CIMSA son bir ayda BIST 23 N/ 130
100 endeksine gore %15,8 oraninda daha dusuik performans gostermistir. 13 R 100
Cimsa icin 67,20 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef 3 J 70

fiyatimizi ve ‘AL’ olan Onerimizi koruyoruz. 28 Subat 2025 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimiz %49,3 oranminda kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

Subat22Temmuz 22Aralik 22 Mayis 23 Ekim 23 Mart 24 Agustos 24 Ocak 25

e C|MSA 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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Ford Otosan (AL, Hedef: 1.491,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 69%

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 1.491,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. 28 Subat 2025 kapanis1 baz alinarak Ford Otosan, 2025T 6.3x
FD/FAVOK ve 2025T F/K 5.8x rasyolan ile islem gormekte olup getiri
potansiyeli %69’a isaret etmektedir.

» ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in 2025 yili Ocak ayinda hafif ticari arac
pazarinda satislar yillik %42,3 oraninda artis gostererek 4.559 adede ulasmistir
(Ocak 2024: 3.204 adet).

» Elektrifikasyon sireci ve yeni modellerle Ford Otosan, toplam Uretim
kapasiteni 900.000 adetin uzerine ¢cikarmayi planlaniyor. Bu yatinmlarin, sirketin
ihracata dayali is modelini ve i¢c pazardaki karlilk odakli stratejisini
destekleyecegini diistiniiyoruz. Uriin karmasindaki olumlu degisimlerin ve cost
plus ihracat anlagmalarimin hem satis hacimlerine hem de karlibik tarafina
anlamli  katki saglamasim bekliyoruz. Sirket, elektrifikasyon stratejisi
dogrultusunda 2025 yilina kadar iirettigi tim modellerde elektrikli secenekler
sunmay1 hedeflemektedir. Sirket’in; yeni nesil Custom & VW is birligiyle 1 tonluk
orta ticari ara¢ Uretiminin devreye girmesiyle bu gelismenin Ford Otosan’in
2025’te ihracat hacimlerini destekleyecegini disiiniiyoruz.

» 2025 Beklentileri: Ford Otosan, 2025 icin vyurtici perakende pazan
beklentisini 950-1.050bin adet bandinda sekillendirmistir. Sirket’in yurt ici
perakende satis beklentisini ise 90-100bin adet bandindadir. Ford Otosan, ihracat
adeti beklentisini 610-660bin adet (Romanya: 200-220bin) (TR: 410-440bin)
olarak sekillendirmistir. Ford Otosan, 2025 toplam satis adeti beklentisini 700-
760bin adet araliginda belirlemistir. Sirket, toplam Uretim tahminini ise 700-
750bin adet bandinda sekillendirilmistir (Romanya: 240-260bin adet, TR: 460-
490bin adet). Sirket, 2025 yatinm harcamasi hedefini 750-850mn EUR olarak
(Genel Yatinmlar: 130-150mn EUR, Uriin Yatiimlari: 620-700mn EUR)
belirlemistir. Ford Otosan, ayrica 2025 yil1 icin satis gelirleri buyumesinin yuksek
tek haneli artacagim beklemekte olup FAVOK marjinin ise %7-%8 araliginda
gerceklesmesini beklemektedir.

» Ford Otosan’in istikrarli temettii dagitim politikasim takdir ediyoruz. Sirket,
2004 yiindan bu yana istikrarli bir sekilde temettii dagitmaktadir. Sirket 2024
y1li net donem karindan 1 TL nominal degerli pay icin briit 17,10 TL (net 14,5350
TL) tutarinda temettii 6denmesinin Genel Kurula teklifine karar verildigini
duyurmustur. En son kapanis tarihi olan 28 Subat 2025 tarihli kapanis fiyatina
gore pay basina 6denecek nakit kar payi tutar briit %1,9 temettii verimliligine
isaret etmektedir. Teklif edilen kar pay1 hak kullanim tarihleri ise 03 Nisan 2025
olarak belirtilmistir.

» Sonug olarak; Sirket’in 2025’te 825.3 milyar TL net satis geliri, 64.8 milyar TL
FAVOK ve 53.2 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz.

Kod FROTO TI/FROTO IS
Piyasa Degeri (mn TL) 309.678
Piyasa Degeri (mn §) 8.512
Firma Degeri (mn TL) 411.105
Firma Degeri (mn $) 11.387
Halka Aciklik Oram (%) 20,3
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A
Satis Gelirleri 322.556
Biiyiime (%)
FAVOK 31.981
FAVOK Marji (%) 9,9%
Net Kar 27.730
Pay Basina Kar 79,02
Temettl Verimi 8,1%

Net Borc/FAVOK (x) 1,43

Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,90
Ortalama Ozsermaye Karlibig:

Ortalama Aktif Kartiig:

Degerleme Carpanlar *2022A
F/K 11,2
FD/FAVOK 12,9
FD/Satislar 1,3
F/DD 4,2
Getiri 1A
TL Getiri (%) -4,0
$ Getiri (%) -5,8
BIST-100 Relatif (%) 0,6

Kapanis 882,50
Son 12 Ay En Yuksek 1.231,50
Son 12 Ay En Diisiik 843,02

Beta 0,88

Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 32,65
Yabanci Sahiplik Orani (%) 35,54
*2023A * 2024A 2025T
594.705 594.995 825.303
84,4% 0,0% 38,7%
61.665 39.868 64.816
10,4% 6,7% 7,9%
70.826 38.864 53.208
201,84 110,75 151,63
7,5% 1,8% 3,0%
1,42 2,54 1,99
0,83 0,88 0,92
90,5% 35,2% 41,5%
29,0% 12,1% 13,1%
*2023A * 2024A 2025T
4,4 8,0 5,8

6,7 10,3 6,3

0,7 0,7 0,5

2,0 31 2,3

3A YBB 12A

-8,8 -5,8 -10,3
13,3 -8,8 -23,3
9,0 -4,1 -15,8

1.300

1.170 13(

12(

1.040 ALY 11(
[N Pa

910 N 10(
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650 70
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520 50
390 40
260 gg
130 10

0 .
Subat 24 Nisan 24 Haziran 24 Agustos 24 Ekim 24 Aralik 24 Subat 25
e FROTO BIST-100 Rel.

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

*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Is Bankas1 (Al, Hedef: 21,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %42

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi

2024 yiwinda konut kredileri pazar payr kazamiminda giiclu konumu, guclu
vadesiz mevduat tabani, displinli maaliyet yonetimi, bireysel kredilerde gorece
dusuk risk konsantrasyonu ve elverisli TL likiditesini gozontinde bulundurarak AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Konut kredilerinde giiclii pazar pay1 kazanimlan ile diisen faiz ortaminda
elverisli konum. Banka 2024 yilinda konut kredilerindeki 320 baz puan pazar
payr kazammi ile glicli konumdadir. Bu stratejinin bilanconun vade yapisim
uzatmasini ve dusen faiz ortaminda marjlar desteklemesini ongoriyoruz.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore rakiplerinin iizerinde
%56 oraninda artmasini bekliyoruz. 21,47 TL olan hedef fiyatirizin %42 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 5,3x F/K ve
1,05x F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %5 iskontolu) ve %20,9 ortalama
maddi 6zkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Banka yonetimi 2025 yili butcesini agiklamistir ve marjlarda 450 baz puan
iyilesme ile ~%30 ozkaynak karlilig1 ongérmektedir.

Vadesiz mevduat tabaninda giiclii konum, elverisli TL likiditesi. Vadesiz
mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki agirigi %39,4 seviyesinde oldukca
kuvvetlidir. Likidite tarafinda TL kredi-mevduat rasyosu %85 oraninda ve
rakipleri arasindaki ikinci en dusiik seviyededir.

Taksitli ticari kredilerde ortalama vadenin uzamasi olumludur. Kredilerin
%12,8’i taksitli ticari kredilerden olusmaktadir. Bu segmentin ortalama vadesi
2024 yiinda 8 ay seviyesinden 1 yil lizerine yikselmistir. Konut kredilerindeki
giiclii bliyiime de disen faiz ortaminda avantaj saglamaktadir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde giiclii artis. Yillik artis %115 oraninda, rakipleri
arasindaki tc¢uincu en yiksek seviyededir. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerini karsilama oram %78 olup rakip ortalamasinin hafif altindadir.

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi. Faaliyet giderlerindeki yillik
artis %62 oraninda olup ozel bankalar arasindaki en dusuk seviyededir.

Bireysel kredilerde gorece diisiik risk konsantrasyonu. TGA rasyosu %2,1 olup
rakipleri arasindaki en disik seviyedir. Bireysel krediler ve kredi kartlarinin
agirhig %31 olup rakipleri arasindaki en diisiik seviyededir ve aktif kalitesindeki
olasi bozulmalara kars1 korunak saglamaktadir. Uciincii asama karsilik oram %73
olup 0zel banka rakipleri arasindaki en ylksek seviyedir.

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

Piyasa Degeri (TLmn) 379,250 Beta (12A) 1.28
Piyasa Degeri (USD mn) 10,429 Ort. Giunliik Hacin 5,438
Kapanis 15.17 Yabanci Pay1 27.0%
12 Ay Yiiksek 17.77 Halka Aciklik (%) 31.0%
12 Ay Dusiik 9.55 Agirlik 4.32%
Net faiz geliri 67,073 34,451 75,792 100,803
% Fark, Yillik -10.8% -48.6% 120.0%  33.0%
Net Ucret ve komisyon geliri 42,438 91,411 127,975 172,766
% Fark, Yillik 162.8% 115.4%  40.0%  35.0%
Net kar 72,265 45,517 70,939 102,337
% Fark, Yillik 17.4% -37.0%  55.8%  44.3%
TGA Orani 2.1% 2.1% 2.9% 3.1%
Kredi riski maliyeti 1.0% 1.0% 2.4% 1.9%
Net faiz marj1 (Swap dahil) 3.7% -0.7% 2.8% 2.4%
Ortalama aktif getirisi 3.7% 1.6% 1.9% 2.1%
Ortalama maddi 6zkaynak getiris  31.6% 15.6% 21.0% 25.3%
F/K 3.2 8.3 5.3 3.7
F/DD 0.87 1.19 1.05 0.84
18.0 + 130
120
15.0 7
110
12.0 + 100
9.0 1 1 1 1 90
5-24 7-24 9-24 11-24 1-25
e Pay Fiyati (TL) e BIST 100 Rel.
Getiri 7y 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 7.1 11.3 14.8 42.0
USS Getiri (%): 5.2 5.8 7.2 21.4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 11.0 11.2 16.8 33.2

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

20

Migros (AL, Hedef Fiyat: 794,50 TL)

Getiri

Potansiyeli: 41%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle olumlu
bakis acimizi koruyoruz...

> Sirket icin hedef pay fiyatimz 794,50 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
28 Subat 2025 kapamisi baz alinarak Migros, 2025T 4.9x FD/FAVOK ve 2025T
F/K 9.7x rasyolan ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %41’e isaret
etmektedir.

» Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda buyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 9A24’te %16,9’luk
(9A23: %16,3), toplam FMCG pazarinda ise %9,8’lik (9A23: %9,4) pazar payina sahip
olmustur. Artan magaza sayist & bunun sagladigi destekle satis alanlarinin
bliyiimesi ve kuvvetli magaza trafigi, e-ticaret kanallarinin net satislar lizerindeki
pozitif katkisinin (titun & alkol haric 3C24’te toplam satislardaki payi: %18,2),
2025 yiinda da Sirket operasyonlarini destekleyecegini disiinliyoruz.

» Sirket’in borc¢luluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giicli nakit
akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli Olciide iyilesme saglayan Migros’a
olan olumlu bakisimzi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 9A24 sonunda 9A23’e
gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi haric) yillk %61
dusus gostererek 1.585mn TL seviyesinde gerceklesmistir (9A23: 4.015mn TL). 9A24
sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %18 yukselis
gostererek 21.325mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi haric).

> Migros, 2024 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %10-%12’lik reel
satis biiyiimesi beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %5,0 araliginda FAVOK marj
beklemektedir. Sirket’in TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri hari¢ satis buyumesi
beklentisi +%76-%78 olup FAVOK marji beklentisini ise ~%9,0 araligindadir. Migros,
ayn1 zamanda 2024 yili sonundaki yeni magaza acma hedefini ~350 magaza olarak
korumus olup yatinm harcamasi beklentisini ise ~8.000mn TL’dir (TMS-29 haric).
Sirket’in yilksek enflasyon ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG
pazar payini yukseltebilmesini olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak
faaliyet yapisim begenmekte; net nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de 6nemli bir
gelisme oldugunu hesaba katmaktayiz. Online kanallan oldukca etkin sekilde
kullanabilen Migros’un cesitli istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin da
ilerleyen donemlerde katkilarinin artarak devam edecegini disiniiyoruz.
Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi maliyetlerinde gorilebilecek yiikselislerin,
sektorde artan rekabet dolayisiyla yasanabilecek pazar pay1 kaybinin ve artan
enerji maliyetlerinin Sirket icin asagi yonli riskler olabilecegini de ekliyoruz.

» 2024&2025 Beklentileri: Sirket’in 2025 yilsonunda 293.6 milyar TL net satis
geliri, 14.5 milyar TL FAVOK ve 6.6 milyar TL net kar; 2025 yilinda ise 392 milyar
TL net satis geliri, 20 milyar TL FAVOK ve 10.5 milyar TL net kar elde etmesini
bekliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 562,00
Piyasa Degeri (mn TL) 101.752 Son 12 Ay En Yiksek 600,00
Piyasa Degeri (mn $) 2.797 Son 12 Ay En Diisiik 394,48
Firma Degeri (mn TL) 97.335 Beta 0,92
Firma Degeri (mn $) 2.667 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 24,36
Halka Agiklk Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 35,04
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A 2024T 2025T
Satis Gelirleri 202.823 262.299 293.562 392.163
Biiyiime (%) 29,3% 11,9% 33,6%
FAVOK 5.430 4.650 14.528 20.010
FAVOK Marji (%) 2,7% 1,8% 4,9% 5,1%
Net Kar 13.196 12.747 6.638 10.472
Pay Basina Kar 72,88 70,40 36,66 57,84
Temetti Verimi 1,6% 1,9% 0,7% 1,0%
Net Borc/FAVOK (x) 0,53 1,15 0,55 0,33
Net Borg/bzsernlaye (x) 0,07 0,10 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karbbg 27,8% 12,8% 18,0%
Ortalama Aktif Karlibgi 10,2% 4,7% 6,6%
F/K 7,7 8,0 15,3 9,7
FD/FAVOK 17,9 20,9 6,7 49
FD/Satislar 0,5 0,4 0,3 0,2
F/DD 2,6 2,0 2,0 1,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,4 17,2 2,7 20,7
$ Getiri (%) 0,6 11,4 0,5 3,1
BIST-100 Relatif (%) 6,2 17,0 4,6 13,2
650 16(
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Subat 24 Nisan 24 Haziran 24 Agustos 24 Ekim 24 Aralik 24 Subat 25
e M\GROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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164,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %69
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NAD icerisinde yiiksek bankacilik payr 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’
malzeme teknolojileri, %6’s1 dijital teknolojiler ve diger, %5’i
mobilite ¢cozumleri segmentlerinden olusuyor. Gelirlerin ise %58’
bankacilik ve finansal hizmetler, %20’si enerji, %4’UG 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 bankaciik ve finansal hizmetler
segmentinin, 2025’de faiz indirimlerinden pozitif etkilenecegini
ancak  ylksek nakit pozisyonu nedeniyle  enflasyon
muhasebesinden negatif etkilenmeyi siirdiirecegini disiiniiyoruz.

Enerjisa Uretim 2025’te Halka Arz Edilebilir: Bloomberg’de
Ekim ayinda yer alan bir habere gore Bloomberg'de yer alan
habere gore Sabanci 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 satisimin 2025 yili ilkbahar aylarinda planlandig1 belirtildi.
Halka arz kararimin, uluslararasi yatirimcilarin ilgisine bagl
olacagini, buna gore, enerjisa Uretim’in halka arzinin 2025 yilimin
ikinci yarisinda gerceklestirilebilecegini disiiniiyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin hedef fiyatiniz1 164,00 TL
seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatiniz 28 Subat 2025
kapanisina gore %69 yiikselis potansiyeli tasirken, hisse icin AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Kod SAHOL.IS Kapams 96,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 203.316 Son 12 Ay En Yiksek 111,00
Piyasa Degeri (Mn $) 5.589 Son 12 Ay En Diisiik 72,41
Firma Degeri (Mn TL) 262.071 Beta 1,13
Firma Degeri(Mn $) 7.310 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn $) 56,3
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 Sektori Hasilat
Toplam Sat1s 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 Karlbg 7,3% 0,0% 0,0%
Ortalama Aktif Karliig 0,7% 0,0% 0,0%
F/K 3,6 9,1 27,0
FD/Satislar 0,2 1,3 1,8
F/DD 0,9 0,7 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -6,0 6,1 0,8 25,3
$ Getiri (%) 7,8 0,9 2,3 7,1
BIST-100 Relatif (%): -1,5 5,9 2,6 17,6
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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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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 148,48 TL)

Getiri Potansiyeli: %47

Kontratli drin yapist  nedeniyle zamlarin kullanicilara
peyderpey yansimasi nedeniyle, 2024’de baslayan
dezenflasyonist surecte de Turkcell, reel olarak bilyumeye
devam etti.

2024 yili beklentileri gerceklesti.. 2024 yilinda Sirket yaklasik
%7 reel buyume beklentisine paralel %7,8 buyume ile
166.671mn TL satis geliri elde etti. FAVOK 69.802mn TL, FAVOK
marj1  %41,9 oldu (beklenti: yaklasik %42). Operasyonel
harcamalar/gelir rasyosu yaklasik %23 beklentiye paralel %22,8
seviyesinde gerceklesti.

2025 beklentileri: Turkcell, 2025 yilinda %7-9 araliginda gelir
biiyiimesi, %41-42 araliginda FAVOK marj1 beklerken,
operasyonel harcamalarin gelire oranimin  24% olmasi
bekleniyor. Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %32-34 gelir
buyumesi bekleniyor. Beklentiler 2025 yili enflasyonunun %30,5
seviyesinde gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir.

2025 yilinda mobil ARPU’da son donemde gozlenen yavaslamay1
da goz onune alarak, dezenflasyonist sure¢ ve rekabetci
fiyatlama ortam nedeniyle; ARPU ve gelir tarafinda reel
buyiume siirse de normallesme bekliyoruz. E-sim gibi alternatif
iletisim yontemleri mobil abone bazindaki genisleme uzerinde
risk olusturuyor. Bununla beraber Genisleyen faturali abone
taban1 ve musterileri daha yiksek paketlere gecirme basarisinin
s6z konusu riskleri dengeleyebilecegini disiiniiyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda TCELL hissesi icin pay basina
148,48 TL seviyesindeki 12 aylhk hedef fiyatimizi ve AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 28 Subat 2025
kapanis fiyatina gore %47 yiikselis potansiyeli tasimaktadir.

Kod TCELL.IS Kapans 100,70
Piyasa Degeri (Mn TL) 221.540 Son 12 Ay En Yiiksek 111,81
Piyasa Degeri (Mn $) 6.089 Son 12 Ay En Dusiik 59,10
Firma Degeri (Mn TL) 250.065 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn $) 6.898 Ort. Ginliik Islem Hacmi (Mn $) 64,2
Halkka Aciktk Oram (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 60,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A 2025T
Satis Gelirleri 134.975 154.653 166.671 229.082

Biiyiime 14,6% 7,8% 37,4%
FAVOK 52.854 63.349 69.802 98.505
FAVOK Marji 39,2% 41,0% 41,9% 43,0%
Net Kar(Mn TL) 9.934 18.125 22.239 24.053
Pay Basina Kar 4,52 8,24 10,11 10,93
Temetti Verimi 3,5% 6,6% 2,6% 2,6%
Net Borg / FAVOK (x) 1,04 0,58 0,41 1,35
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,35 0,21 0,15 26,48
Ort. Ozsermaye Karliig: 10,8% 12,2% 25,1%
Ortalama Aktif Karbtig 5,2% 12,5% 539,1%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024A 2025T
F/K 22,3 12,2 10,0 9,2
FD/FAVOK 1,1 3,9 3,6 2,5
FD/Satislar 0,4 1,6 1,5 1,1
F/DD 2,0 1,3 1,2 44,1
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -7,5 13,7 8,5 58,9
S Getiri (%) 9,3 8,1 5,1 35,8
BIST-100 Relatif (%): -3,1 13,5 10,4 49,1
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tirk Hava Yollarn (AL, Hedef Fiyat: 495,50 TL) Getiri Potansiyeli: 61%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

» Turk Hava Yollar'min hem giicli & operasyonel filo yapilanmasini hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir biyime
potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel
yapisin1 desteklemeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Sirket’in bdlgesel gelir
dagiiminin, kurlardaki oynakliga karst THY’ye dogal hedging gorevi saglamakta
oldugunu ve Sirket gelirleri agisindan destekleyici oldugunun altini ¢iziyoruz. 28
Subat 2025 kapanis1 baz alinarak hedef fiyatimiz, Sirket icin %61’lik getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T F/K 3.53x ve 2025T FD/FAVOK 3.56x
rasyolanyla ile islem gormektedir.

> Sirket, Ocak 2024’e kiyasla Ocak 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik %8,2’lik
yikselis kaydetmistir. THY’nin Ocak 2025’teki toplam yolcu sayis1 6.77mn olarak
gerceklesmistir. Bunun yaninda, Ocak 2025’te dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu
sayis1 icerisindeki orani ise %66,1’e ulasmistir. THY, Ocak 2025’te yillk bazda
%10,0 artisla 4.47mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise yillik bazda
%4,9 oraninda yikselerek 2.3mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk
orant Ocak 2025’te wyillk bazda 2.1 yp artis gostererek %82,4 olarak
gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise Ocak 2025’te yillk bazda yatay
seyretmistir.

» Sirket, THY markasi altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’u gecmesini
beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yilinda 170mn Ustiine cikmasini beklemektedir.
THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gére %6-8 araliginda artmasini,
yolcu sayisinin 91 milyonun lzerinde gerceklesmesini, toplam satis gelirlerinin
2024’e goére %6-8 araliginda yiikselmesini, FAVKOK marjinin %22-%24 araliginda
gerceklesmesini ve Yakit Hari¢ CASK orta-tek haneli artmasini beklemektedir.
Aynica; THY, filonun 2025 yilsonu itibariyle 515-525 ucak araligina yiikselmesini
beklemektedir.

» Turk Hava Yollar, 2024 yili hesap donemine ait konsolide finansal tablolarina
gore dagitilabilir net donem kan lzerinden 9.500.000.000 TL'nin hisse senedi
sahiplerine iki esit taksit halinde 16 Haziran ve 2 Eyliil 2025 tarihlerinde kar pay1
olarak dagitilmasin1 Olagan Genel Kurul toplantisinda sunulacagini duyurmustur.
Buna gore; Sirket, 1 TL nominal degerli paya 6denecek nakit kar payinin 2 taksit
halinde 1. ve 2. taksitleri briit 3,4420289 TL olacak sekilde toplamda briit
6,8840578 TL olarak belirlemistir. En son kapanis tarihi olan 28 Subat 2025 tarihli
kapanis fiyatina gore pay basina ddenecek nakit kar pay tutari briit %2,2 temettii
verimliligine ve 8.38% kar pay1 dagitim oranina isaret etmektedir.

> Riskler: COVID-19 ya da farkli bir viriis salgin, dogal afet ve jeopolitik risklerin
artmas1  trafik, karllik tahminlerimizi ve degerlememizi  olumsuz
etkileyebilecektir. Jet yakit fiyatlarinda hizli bir artis/azalis da tahminlerimiz ve
degerlememiz iizerinde olumsuz/olumlu etkili olabilecektir.

Kod THYAO.TI/THYAO.IS Kapanis 308,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 425.385 Son 12 Ay En Yiiksek 332,00
Piyasa Degeri (Mn $) 11.692 Son 12 Ay En Diisiik 257,50
Firma Degeri (Mn TL) 701.302 Beta 0,96
Firma Degeri(Mn $) 19.513 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 268,2
Halka Agiklik Orani (%) 50,48 Yabanci Sahiplik Orani (%) 30,17
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2022 2023 2024 2025T
Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.669 24.283

Biiylime (%) 72,4% 13,7% 8,2% 7,1%
FAVOK 4.947 5.533 5.059 5.481

FAVOK Marir (%) 26,8% 26,4% 22,3% 22,6%
Net Kar 2.725 6.021 3.425 3.316
Pay Basina Kar 1,97 4,36 2,48 2,40
Net Borc/FAVOK (x) 1,7 1,3 1,1 1,4
Net Borc/Ozsermaye (x) 0,9 0,5 0,3 0,3
Ort. Ozsermaye Karlilig: 32,9% 47,6% 19,6% 15,9%
Ort. Aktif Karlilig: 9,5% 18,1% 9,1% 7,6%
Degerleme Carpanlar 2022 2023 2024 2025T
F/K 4,29 1,94 3,41 3,53
FD/FAVOK 3,94 3,53 3,86 3,56
FD/Satislar 1,06 0,93 0,86 0,80
F/DD 1,17 0,73 0,59 0,51
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -1,12 7,31 9,70 11,68
S Getiri (%) -3,04 2,02 6,25 -4,57
BIST-100 Relatif (%): 3,62 7,10 11,65 4,79
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Kaynak: Tiirk Hava Yollari, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef: 49,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %68

Vadesiz mevduatlarin agirliginda giiclii konum

Son 1 yilda vadesiz mevduat pazar payr kazanimindaki giiclii konumunu, yaygin
mevduat musteri tabanin, ihtiyath maliyet yonetimi politikasinm, guclu kredi
karsiik oranlarini, 16,5 milyona ulasan yaygin miusteri tabam ve miisteri
penetrasyonu goz oniinde bulundurarak AL onerimizi koruyoruz.

Banka yonetimi 2025 yili icin gorece ihtiyatli biitcesinde orta-%20 seviyesinde
maddi 6zkaynak karliligi ongérmektedir.

2025 yilinda en kuvvetli kar artisin1 Yap1 Kredi Bankasi icin modelliyor, yillik
bazda oldukca kuvvetli %79 kar artisi bekliyoruz. 49,47 TL olan hedef
fiyatimzin %68 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 2025T 4,8x F/K ve 1,01x F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %9
iskontolu) ve %24 ortalama 6zkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Vadesiz mevduat pazar payr kazaniminda giiclii konum. Banka son 1 yilda
vadesiz mevduatlardaki pazar payr kazanimi ile 6zel bankalar arasinda giicli
konumdadir. Vadesiz mevduatlarin agirigi %45 olup rakipleri arasindaki en
yiiksek seviyededir ve mevduat fiyatlandirmasinda avantaj saplamaktadir. 16,5
milyona ulasan yaygin misteri taban1 da onemli bir avantajdir. Ancak TL kredi-
mevduat rasyosu %102 olup rakipleri arasindaki en yiksek seviyededir.

ihtiyatli maliyet yonetimi politikasi. Komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini
karsilama oram %95 seviyesinde oldukca kuvvetli olup sektor ortalamasinin
uzerindedir. Misteri penetrasyonu ve islem sayisindaki artisla birlikte odeme
sistemlerinin komisyon gelirlerine destegi olumludur. Faaliyet giderlerinin yillik
artis oranm ihtiyatli maliyet yonetimi politikas1 ile %67 olup ozel bankalar
ortalamasinin gerisindedir.

Toplam karsilik oran %3,8 olup, 6zel bankalar arasindaki lider konumda. TGA
orani, teminatsiz tilketici kredilerindeki yeni intikaller ile %3,1 seviyesinde olup
rakipleri arasindaki en yiksek seviyededir. Ancak ticari kredilerden tahsilatlar
kuvvetlidir ve tiiketici kredileri icin kredi karsiliklar1 2024 yiinda onemli olciide
artmistir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden TL fonlama maliyetleri ve aktif

kalitesinde bozulma hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 248,343 Beta (12A) 1.44
Piyasa Degeri (USD mn) 6,829 Ort. Gunliik Hacim 4,879
Kapanis 29.40 Yabanci Payr 31.9%
12 Ay Yiksek 39.46 Halka Aciklik (%) 39.0%
12 Ay Dusuk 19.97 Agirbk 3.6%
(TL Mn) 2023A 2024A  2025T 2026T
Net faiz geliri 72,902 75,914 94,892 111,972
% Fark, Yillik -5.3% 4.1% 25.0% 18.0%
Net ucret ve komisyon geliri 34,482 73,097 98,682 126,312
% Fark, Yillik 144.0% 112.0% 35.0% 28.0%
Net kar 68,009 29,017 51,912 80,580
% Fark, Yillik 1238.9% -57.3% 78.9% 55.2%
Rasyolar 2023A 2024A  2025T 2026T
TGA Orani 3.0% 3.1% 3.6% 3.4%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.1% 0.6% 1.9% 1.4%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 6.2% 0.9% 3.9% 3.1%
Ortalama aktif getirisi 4.8% 1.4% 1.9% 2.3%
Ortalama 6zkaynak getirisi 44.6% 15.6% 23.7% 29.5%
Degerleme Carpanlari 2023A  2024A  2025T 2026T
F/K 2.4 8.6 4.8 3.1
F/DD 0.92 1.29 1.01 0.82
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Getiri 1A 3A 6A
TL Getiri (%): -4.3 -0.8 -5.8 33.4
USS Getiri (%): -6.0 -5.7 -12.0 14.0
BIST 100 Relatif Getiri (%): -0.9 -0.9 -4.1 25.1

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi 3 Mart 2025
Tavsiye Kapanis Hedef PD Hedef PD Kazandirma PD/DD
(TL) Kapanig(TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 67,30 96,62 349.960 502.401 43,6% 8,26 1,46
AL 128,70 178,86 540.540 751.224 39,0% 5,86 1,64
TUT 19,62 22,88 140.965 164.417 16,6% 9,33 0,92
AL 15,17 21,47 379.250 536.761 41,5% 8,33 1,19
AL 12,35 18,66 34.580 52.261 51,1% 3,41 1,06
TUT 25,90 32,65 256.822 323.787 26,1% 6,36 1,17
AL 29,40 49,47 248.343 417.850 68,3% 8,56 1,29

Hedef PD
mn TL

Kazandirma
Potansiyeli

Tavsiye Kapanis Hedef

TL Kapanisg (TL)

AL 152,40 299,18 386.471 758.698 96,3% 295,92 0,73
AL 96,80 164,00 203.316 344.463 69,4% 28,70 0,74
AL 249,40 392,20 90.602 142.479 57,3% 13,82 1,53
Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AL 172,00 251,20 32.929 48.091 46,0% 19,69 1,60
AL 35,34 55,00 43.339 67.450 55,6% 8,34 1,13
AL 127,60 195,65 86.223 132.209 53,3% 51,05 1,28
AL 93,45 114,00 426.132 519.860 22,0% 27,85 3,04
AL 506,00 766,10 307.243 465.176 51,4% 14,27 3,05
AL 53,25 78,30 148.998 219.079 47,0% 7,38 2,78
AL 45,02 67,20 42.571 63.544 49,3% 15,84 1,72
AL 173,00 273,60 38.060 60.192 58,2% 5,01 0,69
AL 22,32 35,77 156.240 250.408 60,3% 11,59 0,66
AL 882,50 1.491,00 309.678 523.205 69,0% 7,97 2,69
AL 27,70 40,79 21.612 31.824 47,2% 13,22 0,65
AL 562,00 794,50 101.752 143.847 41,4% 16,00 1,88
TUT 16,32 25,42 41.361 64.419 55,7% 2,13 0,67
AL 239,00 361,20 119.500 180.600 51,1% 5,15 1,59
AL 65,60 92,00 40.738 57.132 40,2% 19,79 1,73
AL 35,46 54,00 108.622 165.420 52,3% 21,63 0,58
AL 100,70 148,48 221.540 326.666 47,5% 9,42 1,18
AL 308,25 495,50 425.385 683.795 60,7% 3,75 0,63
AL 195,00 299,40 97.500 149.698 53,5% 18,67 2,07
AL 48,20 74,82 168.700 261.865 55,2% 6,57 1,25
AL 129,00 205,15 248.557 395.282 59,0% 13,57 0,88
AL 13,93 26,64 22.288 42.619 91,2% 14,02 0,78
TUT 3,77 5,40 18.850 27.000 43,2% 1,31 0,32

UYARI NOTU: Bu raporda yer aan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A§. Arastirma Boliimii tarafindan giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan
yararlanarak haziranmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan $eker
Yatirim Menkul Degerler A$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer aan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yainm danigmanligi kapsaminda degildir.

Yatirim danigmanh@ hizmeti, yetkili kuruluglar 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. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karariverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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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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