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Devam eden tarife endiseleri risk istahinm zayiflattu... (

Oneri: AL ]

Nisan ayinda tarife a¢iklamalarina devam eden ABD Baskani1 Trump, 2 Nisan’da
ABD’ye ihracat yapan tum ulkelere mutekabiliyet kapsaminda tarifeler a¢iklad.
ABD’nin bu adimina karsilik olarak Cin, ABD dirlinlerine uyguladigi tarife oranin
%125’e yukseltirken ABD bu misillemeye %145’lik yeni bir tarife oranyla yanit
verdi. Trump’in diger llkelere yonelik tarifeleri ise 90 giin siireyle ertelenerek
gorismelere zemin hazirlandi. Japonya ve AB yetkilileri ile yapilan gorusmelerin
olumlu ilerledigi yoniinde vyapilan aciklamalar, piyasalari pozitif yonde
etkilerken, Trump’in Cin ile goriismeye acik oldugu ve tarifelerde ilave artisa
sicak bakmadigin1 belirtmesine karsin bir goriisme ortami olusmamasi risk
istahinda toparlanmayi simirlandirdi. Tarifelere ek olarak ABD Baskam Trump’in
Fed Baskan1 Powell’1 gorevden alabilecegi yoniindeki imalar1 da risk istahinin
zayiflamasina neden oldu. Fed’in 7 Mayis toplantisinda tarifelerin enflasyon
Uzerine etkilerini gormeden bir aksiyon almasi beklenmiyor. ECB ise 17 Nisan
toplantisinda faiz indirimlerine devam ederken, tarifeler konusundaki
belirsizlikler nedeniyle yiin geri kalaninda bir veya iki faiz indirimi daha
piyasalar tarafindan fiyatlanmaktadir.

Yurt icinde ise TCMB, son gelismelerin enflasyonda yarattigi yukari yonlii
risklere karsiik 17 Nisan toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo
faiz oranim %42,5’ten %46’ya yukseltirken borc verme faizini %46’dan %49’a,
gecelik borclanma faizini ise %41’den %44,5’e yukseltti. TCMB ayrica fonlamayy,
ara verdigi haftalik repo ihaleleri ile %46 seviyesinden yapacagin1 duyurdu. Bu
baglamda Mayis ayinda toplantist olmayan TCMB’nin Haziran ve Temmuz
toplantilar oldukca 6nemli hale gelmistir. Diger yandan TCMB, 22 Mayis’ta yilin
ikinci  Enflasyon Raporu’nu aciklayacaktir. Enflasyon tahminlerindeki
degisikliklerin TCMB’nin ileriye donilkk faiz kararlarina 151k tutacagim
disunuyoruz. Mart ayinda yurt icinde yasanan dalgalanma ve doviz kurlarindaki
yukselis enflasyon beklentilerinin yiikselmesine neden olurken tarife gelismeleri
ve global blyumeye yonelik endiseler ile petrol fiyatlaninda yasanan dusus
enflasyonda asagi yonli riskleri olusturmaktadir.

Mayis ayinda global piyasalarin oncelikli olarak Trump’in basta tarifeler,
tarifeler konusunda diger lilkeler ile yapilan goriismeler ve Fed’e yonelik
aciklamalan ile Rusya ile vyiiriittigii bans goriismeleri olmak lizere atacagi
adimlan takip etmeye devam edecegini dislinliyoruz. Bunun yaninda, basta ABD
olmak Uzere global piyasalarda aciklanacak makro veriler ve buyik merkez
bankalarindan gelecek aciklamalar yakindan takip edilecektir.

Veriler Kapanis* JAVZAN YBG
BIST - 100, TL 9.078  -6,02% -1,7%
BIST - 100, USD 237 -7,5% -15,1%
MSCI Turkey 250.613 -7,3% -16,2%
MSCI EMEA 221 0,9% 8,0%
MSCIEM 1.113 1,0% 3,5%
Gosterge Tahvil 46,89% -221bps  633bps
USD/TL 38,3684 1,60% 8,75%
EUR/TL 43,6361 721%  18,78%
FIK
Bankacilik 5,6
Sanayi 29,8
Demir&Celik 37,7
GYO 8,6
Telekom 12,0
2025T FIK 12,0
*Kapanis 30 Nisan 2025
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Faiz indirim beklentileri yi1lin ikinci yarisina ertelendi...

Yurt icinde ise devam eden yolsuzluk sorusturmalar, 22 Mayis’ta aciklanacak yilin ikinci .
enflasyon raporu ve 5 Mayis’ta aciklanacak Nisan enflasyon verisi basta olmak iizere Model Portfo

makroekonomik verilerle uygulanan dezenflasyon sirecine iliskin atilacak adimlar yakindan

izlenecektir. Jeopolitik tarafta ise Rusya-Ukrayna savasi, Suriye ve Gazze konusundaki |[glefyi{e) Kapanig Hedef Get. Pot. A/A Relatif
gelismeler yakindan takip edilecektir, AKBNK.TI 4850 8247  70.0% -7.2% -1.2%
Hem yurt icinde hem de yurt disinda yasanan haber akislari ile dusen risk istahinin etkisiyle ASELS.TI 135.00 184.00 36.3% 12.6% 19.8%
Nisan ayinda 9.643-9.050 bandinda dalgali bir seyir izleyen BIST 100 endeksi, ay1 %6,02 CIMSA.TI 46.78 63.00 34.7% -8.0% -2.1%

dususle 9.078 puandan tamamladi. Sinai endeks ay1 %4,29 dususle tamamlarken, Bankacilik

Endeksi ise %9,30 disiisle negatif ayristr. FROTO.TI 885.50 1,430.00 61.5% -15.0% -9.5%

ISCTR.TI 10.30 20.07 94.8% -16.0% -10.6%

TL varliklarda gozlenen dalgalanmalara karsiik 17 Nisan toplantisinda gosterge faizini MGROS.TI 478.50 750.00 56.7% -3.4%  2.8%

yikselterek siki durusunu kuvvetlendiren TCMB’nin Mayis ayinda toplantis1 bulunmamaktadir.

TCMB’nin gelecek verilere bagh olarak Haziran toplantisinda faizleri sabit birakacagini ve SAHOL.TI 73.25 146.24 9.7% -9.6% -3.8%
kosullarin uygun olmast durumunda Temmuz toplantisinda faiz indirimlerine donip TCELL.TI 89.90 136.60 51.9% -6.2% -0.2%
donmeyecegini degerlendirecegini diistinliyoruz. THYAO.TI 284.25 49550  74.3% -8.6% -2.8%
Mart ayinda meydana gelen yurt ici ve kiiresel dalgalanmalar basta enflasyon olmak lizere yi1l Ortalama -6.8% -0.9%

sonu beklentilerinde yukari yonlii revizyonlar beraberinde getirmistir. Yurt disinda tarifeler «kapanis 30 Nisan 2025
konusunda bir anlasma kaydedilmesi ve yurt icinde yeni bir dalgalanma olmamasi durumunda
yilin {iclincii ceyreginde yeni bir dengelenme doneminin baslayabilecegini disiinliyoruz.
Yukanda aciklanan dinamiklere bagli olarak yilin ikinci ceyreginde BiST'te dalgali seyrin
devam etmesi beklenirken bu donemde yasanacak geri cekilmelerin orta vade icin kademeli
alim firsatlan verecegini disliniyoruz.

Makro beklentilerde yasanan vyiikselisine bagli olarak yilbasinda olusturdugumuz BIST100
Endeksi icin 12 aylik hedefimizi 15.000 seviyesinden 13.500 seviyesine asag1 yonliu revize
ediyoruz. Yeni 12 aylik BIST 100 endeksi beklentimizin %49 getiri potansiyeli tasimasi
nedeniyle orta ve uzun vadeli AL onerimizi koruyoruz. MSCI Turkey endeksi 2025T 5.83x ve
0.77x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI endeksine gore 53% ve 54% iskontolu islem
gormektedir.

Favori Sektorler

Bankacilik
Bu ay model portfoyiimiizde degisiklik yapmiyoruz. Sigorta
Piyasa Riskleri GYO
> ABD Baskam Trump’in kiresel ticareti ve biylmeyi etkileyecek sekilde glmrik ingaat-Cimento
tarifelerinde agresif bir tutum sergilemesi ve diger iilkelerin aym sekilde karsilik vermesi, Glda-igecek
> Yurt icinde TCMB ve ekonomi yonetiminin almis oldugu tedbirlere ragmen TL varliklarda Demir-Celik :
yasanan tirbiilansin genisleyerek makro tarafta beklentilerin belirgin sekilde bozulmasina Metal Ana Sanayi
neden olmas, Savunma
— - . Havacilik
> Global biiylime yavaslarken enflasyonun ongoriilenden daha yapiskan hale gelmesi,
. i Perakende
» Basta Israil-Filistin-lIran ve Rusya-Ukrayna arasinda olmak iizere jeopolitik risklerin Telekom

yiikselmesi, Enerji
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Toparlanma yili olacak...
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2025 yiinda 2024 yilina gore toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net
karinin bir onceki yila gore %35,4, FAVOK’Unun ise %42,7 artmasini beklerken bankalarin net
karinin ise %29,8 oraninda artmasini bekliyoruz.
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %25,4 dusus gostermesiyle birlikte MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %42,6, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %47,9 altinda performans gostermistir.
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Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye -7,3% -17,5% -25,4% -16,1%
MSCI Geligsen Pazarlar 1,0% 1,8% 6,4% 3,4%
MSCI EMEA 0,9% 3,4% 10,4% 7,9%
MSCI Dogu Avrupa 5,6% 20,6% 24,0% 35,5%
MSCI Dinya 0,7% -4,7% 10,6% -1,4%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar 9,0% 23,4% 42,6% 23,3%
MSCI EMEA 8,8% 25,3% 47,9% 28,7%
MSCI Dogu Avrupa 14,0% 46,2% 66,2% 61,6%
MSCI Dinya 8,7% 15,5% 48,2% 17,6%

30 Nisan 2025 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2025T F/K Oranlar...
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30 Nisan 2025 itibariyle
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Sektor Getirileri...

> Borsa istanbul’da Nisan 2025 sonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor aylik %6,40
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Merkez Bankasi Faiz Karari - Nisan

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin aksine 350 baz puan arttirarak %46 seviyesine
yukseltti. Bor¢c verme ve borc alma faiz oranlarn 300 baz puan artisla sirasiyla %49 ve %44.5 seviyelerine yukseltildi. Hem faiz oranlarinda
hem de politika metninde belirgin degisikliklere gidilmistir. Bunlarin basinda temel mal enflasyonunun kiiresel gelismeler sonucunda bir
miktar yikselecegi tahmin edilmektedir. Hatirlanacagi gibi dnceki metinlerde mal enflasyonunun hedeflenen seviyelere geriledigi
belirtilmisti. Bu etki gecici de olsa tekrar temel mallarda enflasyonist bir baski gérecegiz. Ote yandan hizmet enflasyonunun gerilemek
yerine yatay seyredecegi ongoriilmektedir. Bu da dezenflasyon siirecine ikinci negatif sok olarak degerlendirilebilir. Mart PPK kararinda
yurtici talebin ilk ceyrekte enflasyondaki diisiisii destekledigi belirtilirken, bugiinkii kararda “talebin ivme kaybetmekle birlikte enflasyonu
disiiriici etkisinin zayifladig1” ifade edilmistir. Dezenflasyon patikasinda zamana yayilan bir goriinime gecildigini anliyoruz. Kiiresel
tarafta ise etkisinin hangi yonde olacagi belirtilmeden ticaretteki korumaci egilimlerin piyasaya yansimalarinin yakindan takip edildigi
belirtilmistir. Son olarak ara karar sonrasi likidite yonetimi konusunda gerekli adimlarin atildig1 ve gerekmesi durumunda likidite
araclarimin etkin sekilde kullamlmaya devam edecegi vurgulanmistir. Kredi ve mevduat gelismelerine iliskin soylemler metinden
cikarilirken, kararin genelinde oldukca sahin bir tutum sergilendigini goriiyoruz. Hem mal enflasyonunun Nisan’da artisi hem de hizmet
enflasyonundaki diislisiin yataya donmesi kararin enflasyon gelismelerine bagli oldugunu gosteriyor. Yurtici talebin ilk ceyrekte enflasyonu
disiiriicli  etkisinin zayiflamasi, dezenflasyon siirecinin ve hedeflerinin bazi gecikmeler yasayabilecegini diisiindiiriiyor. Kiiresel
gelismelerdeki belirsizligin yerel goriinlimlere eklenmesi ise faiz artisii neredeyse zorunlu hale getirmistir. Tim bu etkiler birlikte
degerlendirildiginde siki durusun enflasyon hedeflerine ulasincaya kadar kararlilikla siirdiiriilecegini anliyoruz.

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

Politika Faizi

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli)
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Enflasyon — Mart

TUFE Mart’ta bir dnceki aya gore %2.46 artarken yillik enflasyon %38.1 seviyesinde gerceklesti. Piyasa beklentisi enflasyonun aylik %2.9 ve
yillk %38.7 artis yasayacagi yoniindeydi. Piyasa beklentisinin altindaki enflasyon tahminimize ragmen gerceklesen rakamlar bizim
ongoriilerimizin de altinda kaldi. Endekste %55.5 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yilik %41.46
yiikseldi. Aym donemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %1.3 olurken yillik enflasyon
%37 duzeyinde gerceklesti. Mart enflasyonunu yukari yonlu tetikleyen temel kalemler gida ve alkolsuz icecekler (%4.94), alkollu icecekler
ve titin (%9.96) ile egitim (%4.68) oldu. Ozellikle egitim kaleminde yilin ilk lic ayinda gerceklesen enflasyon %23.84 ve hizmet
enflasyonundaki katilig1 gosteriyor. Gida, ulastirma ve konut enflasyonu temel tiiketim harcamalarinda hissedilen enflasyonun manset
rakamlarin Gizerinde oldugunu soyliiyor. Ote yandan giyim ve ayakkabi gibi temel tiiketim kalemlerinde son bes aydir fiyat diistisii devam
ediyor. Tilketim sepetindeki fiyat dinamiklerini dengeleyen bu durum toplam etkiye bakildiginda simirli kaliyor diyebiliriz. 2024 Nisan
ayindaki %97 zirvesinden kademeli diisuse gecen hizmet enflasyonu, Mart ayinda %56.34 seviyesine gerilese de hala manset rakamlarin
yaklasik 20 puan izerinde seyrediyor. Uretici fiyatlar ise Mart’ta aylik %1.88 artarken UFE’deki yilik degisim %23.5 seviyesinde
gerceklesti. UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinmin yillik degisimleri ara mallarinda %19.78 artis, dayanikli tiiketim
mallarinda %32.91 artis, dayaniksiz tiketim mallarinda %30.89 artis, enerjide %16.98 artis ve sermaye mallarinda %23.14 artis olarak
gerceklesti. Son donem piyasa gelismeleri dikkate alindiginda enflasyona doviz kuru ve yoénetilen/yonlendirilen fiyatlardan baski
gelebilecegini duslinliyoruz. Son donemde yasanan kiiresel ve yerel gelismeler sonucunda yil sonu enflasyon tahminimizi %26.4
seviyesinden %30 seviyesine ylkseltiyoruz.

TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
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Blitce — Mart

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi Mart ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 766.3 milyar TL, biitce giderleri
1,027.7 milyar TL olmustur. Aym donemde faiz dis1 biitce giderleri 866.5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
261.5 milyar TL olurken faiz dis1 denge 100.2 milyar TL acik vermistir. Blitcede sinirli toparlanma beklentimizi onceki analizlerimizde
paylasmistik. Mart ayinda gerceklesmeler beklentilerimizi desteklese de bazi mevsimsel etkiler biitce performansini sekteye ugratmistir.
Bunlarin basinda kemer sikma politikalarina ragmen devam eden mal ve hizmet alimi giderleridir. Bu kalem yilin ilk iic ayinda 187 milyar
seviyesine ylikselmistir (224 ilk ceyrek 118 milyar). Kis aylarinda Elektrik Uretim A.S. ve BOTAS’a yapilan transferler Mart ayinda
yapilmamistir. Ote yandan emeklilere bayram ikramiyesi kapsaminda 43 milyar cari transfer yapilmistir. Maliye politikasinin fiyat istikrarina
giden yolda 2025 boyunca 6neminin artacagi bir patikaya dogru eviriliyoruz. Para politikasi yeterince siki olmasina ragmen dezenflasyon
hedeflenen diizeyde degil. Bu da kamu maliyesine ek goérevler distiigiinii gosteriyor. Ozellikle enflasyona kamu harcamalarindan gelen
baskinin yaratacagi ek katkilar, para politikasinin da isini zorlastiriyor. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen (son elektrik zammi gibi)
diizenlemeler fiyat dinamiklerinde daha kalic1 bir etki yaratiyor. Biitce gelirleri arttirilmazsa (harcamalarin hedeflenen diizeyde kisilmadig
varsayimiyla) ki bu ek vergiler anlamina geliyor, biitce acig1 kontrol disina ¢ikabilir. Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik, deprem felaketi
ve devam eden yuksek enflasyon butcedeki toparlanmayi sinirlayan en onemli kalemler olarak karsimiza ¢ikiyor. Maliye politikasinda heniz
istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve biitce acigindan enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Para politikasinin tek
basina fiyat istikrar1 getirmesinin mevcut konjonktiirde zaman alacagin1 ve maliye politikasina agirlik verilmesi gerektigini distinliyoruz.
Kiiresel gelismeler ve artan borc yiikii de hem borclanma araglar faizi hem de kamu borcunun siirdiriilebilirligi acisindan yeni riskleri
tetikliyor. Mali disiplin cipasinin 6nemi daha da artacaktir.

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

m— Bitce Dengesi

Faiz Dig1 Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Subat

Odemeler dengesi istatistiklerine gére Subat ay1 cari islemler dengesi 4.405 milyon ABD dolan acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 12.837 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir (onceki 11.762 milyon). Piyasa beklentisinin (4.3 milyar USD acik)
tizerinde 4.5 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Beklentimizin hafif altinda gerceklesen cari islemler dengesi 2024 egilimi dikkate
alindiginda sinirli yiikselis kaydetmistir. Mevcut goriinim 2025 boyunca cari aciktaki yukan yonlii beklentilerimizi destekler nitelikte. Son
donem yasanan kiiresel ve yerel gelismelerin etkisinin gecici olacagim disiiniiyoruz. Ozellikle enerji ve emtia Uriinlerindeki fiyatlama
davranislart uzun siirerse cari acik beklentilerimizin de altinda kalabilir. Gergeklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler
dengesi tamimli dis ticaret aciginin 5.730 milyon ABD dolar ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin 2.453 milyon ABD dolar gerceklesmesi
etkili olmustur. Odemeler dengesi tammli on iki aylik birikimli dis ticaret acig1 58.8 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler
62 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Seyahat gelirlerindeki iyilesme Ocak ayina gore simrli azalarak 2.006 milyon ABD dolan
seviyesinde gerceklesmistir. Hizmetler dengesi kaynakli girisler ikinci ceyrekten itibaren hiz kazanacaktir. Altin ve enerji haric cari islemler
hesab1, bu ay 2.158 milyon ABD dolar fazla vermistir. Altin ithalindeki giiclii seyir devam ederken, enerji fiyatlarindaki asagi yonlii baskilar
talebi artinyor. Cekirdek cari denge gostergeleri pozitif seyrini surdurirken, 2025 yiinda bu alanda manset cari dengeden pozitif
ayrismanmin daha da belirgin hale gelecegini tahmin ediyoruz. Yerel gelismelerin cari dengedeki etkisi kiiresel gelismelerle
karsilastirildiginda 2025 boyunca simirli kalacaktir. Ozellikle kiiresel ticarete iliskin tarife ve yeni tedbirler hem lilke hem de bédlgeler
bazinda korumaciligi 6n plana ¢ikariyor. Bu yeni iiretim ve ticaret modeli hem biiylime hem de 6demeler dengesi lizerinde belirgin etkiler
yaratabilir. Bu kapsamda Aralik ayinda yaptigimiz cari denge tahminlerinden daha pozitif bir hava yasanmasi ihtimali yiikseldi. Yeni ticaret
ve Uretim modeli dengelenmeye calisirken kisa sureli de olsa hem reel hem de finansal piyasalar Gizerinde oynaklik yaratacaktir.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik

Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Subat

Sanayi uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis udretim Subat’ta bir onceki aya gore %1.6 dusus kaydetti.
Boylece yillik Uretim %1.9 daraldi (onceki %1.2 artis). Sanayi uUretimine iliskin beklentimiz Aralik verisi sonras1 iimli bir toparlanma ve
dengelenme yonundeydi. Son donemde yasanan kuresel ve yerel gelismeler 2025 yil basina iliskin baz1 guncellemeleri beraberinde getirdi.
Uretim verilerinde imalat sanayi siirdiiriilebilir ve saglikli iiretim gostergeleri icin esik kabul ettigimiz bir gosterge. imalat sanayindeki seyri
Subat’ta aylik %1.6 ve yillik %2.5 daralma gosterdi. Verilerin genel seyrine baktigimizda, Subat itibariyle finansal piyasalardaki pozitif
beklentilerin aym hizda reel gostergelere yansimadigini gordiik. Buna Mart’ta yerel piyasadaki politik gelismelerin ve Nisan’da kiiresel
ticarete iliskin endiselerin eklenmesi baz senaryomuzu belirgin sekilde degistirdi. Bu kapsamda faiz indirimlerine bir siire ara verilecegi ve
reel/sanayi sektoriindeki toparlanmanin zamana yayilacagini baz senaryomuza ekledik. Ekonomik aktivitedeki bu soguma bir politika
tercihinin sonucudur ve uzun donemli getirisi surdurulebilir enflasyona ulasmak olacaktir. Yurticindeki politik endiselere kiresel piyasalarda
son dénem yasanan gelismeler eklenince, makro goriinim 6ngoéri bandimizin simirli da olsa disina cikti. Ozellikle ticaret savaslarindaki
onlemlerin artarak devam etmesi, enflasyonun bir siire daha glindemde kalabilecegini gosteriyor. Bu durum faiz oranlarindaki indirimin kisa
siire de olsa rafa kaldinlabilecegine yonelik bir isaret. Ote yandan bu gelismeler gecici bir sok ise, piyasalardaki iyilesme egilimi devam
eder. Yurticindeki pozitif havaya dis talep de olumlu katki saglarsa liretim verileri tahminlerin Gtesinde iyilesebilir. Parasal sikilik devam
ederken, Uretimi destekleyici likidite diizenlemeleri de devam ediyor. Ticari kredi biyimelerine getirilen ayricalik da Uretim aktivitesine
katki saglayacaktir. TCMB’nin politik gelismelerin ekonomi lizerindeki etkisini sinirlamak amaciyla aldig1 tedbirler yeterli olmamakla birlikte
gerekli gordiiglimiiz onlemlerdi. Bu ek sikiligin reel ekonomideki iyilesmeyi yaklasik bir ceyrek geciktirebilecegini tahmin ediyoruz.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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mAyhk mYillik
50
- 40
Enerii e 0
et 13 mm 30
Dayaniksiz tiiketim mali . B 04
- 20
Dayanikli tiketim mali -2.5 _| 0.3
B 10
Ara mal 3%°
Eleeri gaz, buar s 55 ’
imalat sanayi P | e
Madencilik ve tasocakciigi -7-6 G 0
) i -30
Toplam Sanayi i 5889 332985 %38 889y
A & & a &a & 6 a8 a4 & &6 & & 8 &8 & & 9«
-10 5 0 5 10 A =2 A A A =@ A A =2 «Ad A oA =@ A oA o = o

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

14

Akbank (AL, Hedef : 82,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %70

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
%19,96 seviyesindeki giiclii SYR orani ile rakibi mevduat bankalar arasinda
lider konumdadir. TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %83 olup dusuk
seviyededir ve maliyet optimizasyonunda avantaj saglamaktadir.

Akbank 1C25 solo finansal sonuglarinda 13,727 milyon TL net kar
acikladi. Akbank’in net kar rakami yillik bazda %4,1 artarken, ceyreklik
bazda net kar artis1 %48,8 seviyesinde gerceklesti. Banka yonetimi 2025 yili
icin gorece iyimser operasyonel bitcesini korurken >%30 seviyesinde
ozkaynak karliigim korudu. Ancak faiz indirim dongisiine ara verilmesinin
net faiz marjin baskilayabilecegi éngiiriildii.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yihina gore %33 oraninda
artmasini bekliyoruz. Akbank icin 82,47 TL olan yeni hedef fiyatirmzin %70
artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T
4,5x F/K ve 0,92x F/DD carpanlanyla ve %22 ortalama 6zkaynak karliligi ile
islem gormektedir.

Yiiksek getirili 6zel sektor tahvillerinin TL menkul kiymetlerdeki yiiksek
agirhgr one c¢ikmaktadir. Stratejik TL kredi blyumesi, YP kredilerde
proaktif pazar payr kazanim ile vade yapisinin uzamasin1 ve marj gelisimini
desteklenmesini ongoriyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz
aha iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama
oran 1C25’de 6nemli Olcude toparlanarak %92 seviyesine yukselmistir.

Aktif kalitesinde giiclii tahsilat performansi. 2025 yiiimin ilk ceyregi
itibariyle TGA rasyosu %3,3 olup, ikinci grup kredilerin agirig %6,5
seviyededir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama hisse

performansinda olumsuz etki yapabilir.

maliyetleri

Piyasa Degeri (TLmn) 252.200 Beta (12A) 1,41
Piyasa Degeri (USD mn) 6.573 Ort. Giinlik Hacim 5.134
Kapanis 48,50 Yabanci Payi 49,1%
12 Ay Yiiksek 74,54 Halka Acikuk (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 45,11 Agirlik 5,14%
Net faiz geliri 63.547 65.045 84.921  112.851
% Fark, Yillik -17,3% 2,4% 30,6% 32,9%
Net iicret 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 56.516 79.054
% Fark, Yillik 10,8% -36,3% 33,4% 39,9%
Rasyolar 2023A 2024A 2025T 2026T
TGA Orani 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% 5,0% 3,9%
Ortalama aktif getirisi 4,6% 2,0% 1,9% 2,1%
Ortalama 0zkaynak getirisi 36,4% 18,8% 21,9% 26,1%
F/K 2,9 8,0 4,5 3,2
F/DD 0,90 1,40 0,92 0,76
80,0 T T 125

T 115

T 105
95
40,0 t t t t 85
7-24 9-24 11-24 1-25 3-25
=Pay Fiyat1 (TL) === B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -6,3 -22,0 1,4 -13,0
USS Getiri (%): -7,8 -27,4 -9,7 -26,7
BIST 100 Relatif Getiri (%): -2,7 -14,9 -1,8 -3,1

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef : 184,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 36%

Beklentilerin hafif altinda sonuclar

ASELSAN 1C25°te 2.386mn TL piyasa beklentisinin ve bizim 2.442mn TL beklentimizin hafif
altinda TMS-29 etkisi dahil 2.275mn TL ana ortakhk kari1 elde etti (1C24: 1.939mn TL).
1C25’te net satis gelirlerindeki artis ile birlikte basarili operasyonel yonetimi sonucu elde edilen
esas faaliyet karindaki artis ve artan ertelenmis vergi geliri net kar rakamin destekledi. Buna
karsin artan net parasal pozisyon kayb1 ve net finansman gideri net kar1 baskiladi.

1C25’te Aselsan, bizim beklentimiz 23.364mn TL ve piyasa beklentisi 23.182mn TL’nin hafif
altinda yillik %9 artisla 22.791mn TL net satis geliri elde etti. Hava Savunma Sistemleri, Silah
Sistemleri, Radar, Elektronik Harp, Elektro-Optik, Deniz Sistemleri ve Askeri Haberlesme
Sistemlerine yonelik teslimatlar satis gelirlerindeki artista etkili oldu.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK piyasanin beklentisinin 5.514mn TL’nin ve bizim 5.931mn TL
beklentimizin altinda 5.142mn TL seviyesinde gerceklesti.1C25’te operasyonel verimliligin
artmasi sonucunda kar majlarinda artis goriildii. Briit kar marji %29,9, FAVOK marji %22,6 ve net
kar marji ise %10 seviyesinde gerceklesti.(1C24 sirasiyla: %28,9, %22,4, %9,3)

ASELSAN’1n toplam siparis tutarnt 1C25’te 15 milyar dolar ile tarihi rekor seviyesine yiikseldi
(YS24: 14 milyar dolar). Sirket, 1C25 doneminde toplam 1,5 milyar dolar yeni siparis ald1 (2024:
6,5 milyar dolar). Sirket 1€25’te almis oldugu 1,5 milyar dolar siparis biiyiikliiglinin 372 milyon
dolarlik kismim yurtdisindan sagladi (2024: 1.017 milyon dolar). Sirket’in toplam bakiye
siparislerinin %97’sini savunma, %3’unu savunma dis1 siparisler olusturdu. Sirket’in 1C25 itibariyle
uzun vadeli siparislerinin 58%’i dolar, 29%’u Euro ve 13%’u ise TL bazli siparislerden olustu.

Sirket’in net bor¢ pozisyonu, 1¢25’te 20.113mn TL seviyesine yiikseldi (YS24: 17.527mn TL).
Boylece net borc/FAVOK oram 1C25°te 0.60x seviyesine yiikseldi (YS24: 0.53x). Sirket sektor
ortalamalarinin altinda seyreden pozisyonunu korumaktadir.

Temettii- Sirket 25 Kasim’da hisse basina briit 0,2346491 TL, net 0,1994517 TL temettu
dagitilmasina karar verdi. Boylece son kapanms fiyatina gore %0,17 briit temettii verimliligine
isaret etmektedir.

Sirket 2025 yilh beklentilerini korudu- Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da net satis geliri
biiylimesinin TL bazinda %10’un iizerinde artacagim éngérmektedir. Sirket 2025 yiinda FAVOK
marjinin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi lizerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica
2025 yilinda TMS 29 dahil 20 milyar TL ve uzeri yatinm harcamasi yapmayi planliyor.

Aselsan 2025 yilina giiclii basladi. Ozellikle operasyonel verimliligi merkeze alan sirket, bu
donemde hem ciro hem de karliik gostergelerinde istikrarli bir yiikselis gosterdi. Sirket 2025 yili
stratejisi kapsaminda bakiye siparislerinin ve ihracat odakli giicli blylimenin devam etmesini
bekliyoruz. Ote yandan foton detektorler, radarlar ve hava savunma sistemleri ile ilgili 616 milyon
Dolarlik 3 biyik yatirimin Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan Proje Bazli Yatinm Tesvik
kapsamina alindi. Ar-Ge ve teknoloji yatinmlarim begeniyoruz. Aselsan icin 12 aylik hedef
fiyatimiz pay basina 184,0 TL seviyesinde bulunurken, hedef pay fiyatimiz %36 yikselis potansiyeli
tasimaktadir. Aselsan icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapanms 135,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 615.600 Son 12 Ay En Yiiksek 141,30
Piyasa Degeri (Mn $) 16.044 Son 12 Ay En Diisiik 54,01
Firma Degeri (Mn TL) 635.713 Beta 0,84
Firma Degeri(Mn $) 16.577 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 82,9
Halka Aciklik Orami (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orami (%) 43,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A* 2025T
Satis Gelirleri 66.860 106.252 120.206 176.702
Biiyiime 58,9% 13,1% 47,0%
FAVOK 14.040 23.140 30.234 52.439
FAVOK Mariji 21,0% 21,8% 25,2% 29,7%
Net Kar(Mn TL) 1.282 10.526 15.299 29.131
Pay Basina Kar 0,56 2,31 3,35 6,39
Temettii Verimi 0,4% 0,2% 0,1% 0,1%
Net Borg / FAVOK (x) 0,60 0,83 0,58 0,30
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,11 0,15 0,11 0,08
ort. Ozsermaye Karliig: 10,2% 10,9% 16,8%
Ortalama Aktif Karlihg 5,8% 6,3% 9,7%
Degerleme Carpanlar 2022A* 2023A* 2024A* 2025T
F/K 480,2 58,5 40,2 21,1
FD/FAVOK 3,6 27,5 21,0 12,1
FD/Satislar 0,8 6,0 5,3 3,6
F/DD 7,7 4,9 4,0 3,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 12,6 52,0 86,2 122,6
$ Getiri (%) 1,3 41,5 70,9 87,6
BIST-100 Relatif (%): 19,8 68,8 101,6 146,3
150 290
140
130 250
ﬁg I’Jf 210
100 170
90 130
80 90
s 50
50 10
Nisan 24 Temmuz 24 Ekim 24 Ocak 25 Nisan 25
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallari 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cimsa (AL, Hedef : 63,00 TL) Getiri Potansiyeli: %35

Cimsa Nisan ayinin sonunda ilk ceyrek finansal sonuglarim Kod CIMSA.IS  Kapanis 46,78
v 4 iz e o
Cimsa, Nisan ayinin sonlarina dogru TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu  Firma Degeri (Mn TL) 62.378 Beta 1102
Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi uygulanarak enflasyon  Firma Degeri(Mn 5) 1.633 Ort. Glnlik Islem Hacmi (Mn ) 13,7
muhasebesine gore yeniden diizenlemis finansal sonuclarim
yayinladi. Buna gére Cimsa 2025 yiimin ilk ceyreginde 271mn TL ana  'g3¢5¢ Gelirleri 30.060 29,604 28.151 37 444
ortaklik net kari acikladi. Sirket gecen yilin ayn1 déneminde ise Biiyiime -1,5% -4,9% 33,0%
501mn TL ana ortaklik net kari agiklamisti. Elde tutulan Sabanci = FAVOK 3.080 5.284 5.086 8.575
Holding hisselerinin fiyat hareketlerinden kaynaklanan 681mn TL zAtngMA:”;L ;oégv; 137;;? 1286’)1;‘; 252;3?
tutarindaki olumsuz etki, Cimsa net kar rakaminin gerilemesinde Paey Bz;(nanKar) 43,58 3.80 2.84 5 41
etkili olmustur. Temetti Verimi 3,8% 4,7% 1,2% 2,3%
Cimsa, 1C25’te yuksek kapasite kullanim oranin1 korumus ve E:: gz:g;gi\ingng;e x) g’gz g’?g 3’;; g’?i
Turkiye’de %1 oraninda, uluslararasi pazarlarda ise %2 oraninda  ort. Ozsermaye Karlitig: , 14:5% 10:4% 19:2%
hacim artislarinin destegiyle konsolide satis hacmini organik olarak  Ortalama Aktif Kartbg: 6,5% 4,4% 6,7%
yililk bazda %1,4 oraninda artirmistir. Mannok’un satis hacimleri de EEACUERCULIICE 2022A* 2023A* 2024A 2025T
dahil edildiginde, konsolide satis hacmi inorganik olarak yillik bazda Eé‘jFAVOK Z; ﬁ; 1;: g’g’
%15 oraninda artis gostermistir. Boylelikle yilin ilk geyreginde satis  frp/satistar 0.2 21 22 17
gelirleri, gecen yilin ayni ceyregine gore %21,1 oraninda artis F/DD 2,8 1,7 1,8 1,6
gostererek 8.905mn TL olarak gerceklesmistir (1C24: 7.352mn TL). Getiri 1A 3A YBB 12A

} TL Getiri (%) -8,0 -10,5 1,6 48,3
Sirket yiin ilk ceyreginde, 1.094mn TL tutarinda FAVOK elde etti $ Getiri (%) 9,1 -16,7 -6,7 25,0
(1C24: 799mn TL). FAVOK marji, yillk bazda 1,4 puan iyilesmeyle  BIST-100 Relatif (%): -2,1 -0,6 10,1 64,1
%12,3 olarak gerceklesti (1C24: FAVOK Marji: %10,9). s 290
30 Nisan 2025 tarihi itibariyle Cimsa hisseleri son bir ayda %8,0 4 ¥ ‘J‘\‘M 260
oraninda dusilis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; CIMSA N f 230
son bir ayda BIST 100 endeksine gore %2,1 oraninda daha disiik 33 ' VNM 200
performans gostermistir. 23 118
Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef 13 110
fiyatimizi ve ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz. 30 Nisan 2025 pay 3 80
kapam§ fiyatma g(')'re hedef fiyat1m1z %35 oraninda kazandirma Nisan22 Eylil 22 Subat23Temmuz 23Aralik 23 Mayis 24 Ekim 24 Mart 25
potansiyeli tasimaktadr. = CIMSA Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmis tir.
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Ford Otosan (AL, Hedef : 1.430,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 62%

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 1.430,00 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Nisan 2025 kapamsi baz alinarak Ford
Otosan, 2025T 6.2x FD/FAVOK ve 2025T F/K 5.8x rasyolan ile islem
gormekte olup getiri potansiyeli %62’ye isaret etmektedir.

» ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in Mart ayinda hafif ticari arac
pazarinda satislan yillik %14,9 oraninda artis gostererek 5.791 adede
yukselmistir (Mart 2024: 5.040 adet). Ocak - Mart 2025 doneminde ise
Ford Otosan’in Hafif Ticari Arac perakende satislan yiluk %25,5’lik
yukselisle gecen senenin Ocak - Mart donemindeki 8.244 adetten 10.350
adete yukselmistir. Mart 2025’te Ford Otosan’in pazar payi yillik 0.4 yp
dusus gostererek %7,2’ye gerilemis olup Ocak - Mart 2025 doneminde ise
pazar pay1 yillik 0.5 yp artis gostererek %7,9’a yukselmistir.

> Elektrifikasyon sureci ve yeni modellerle Ford Otosan, toplam liretim
kapasiteni  900.000 adetin uzerine c¢ikarmayr planlanmyor. Bu
yatirnmlarin, sirketin ihracata dayali is modelini ve ic pazardaki karlilik
odakli stratejisini destekleyecegini diisiiniiyoruz. Uriin karmasindaki
olumlu degisimlerin ve cost plus ihracat anlasmalarinin hem satis
hacimlerine hem de karlilik tarafina anlamli katki saglamasin
bekliyoruz. Sirket, elektrifikasyon stratejisi dogrultusunda 2025 yilina
kadar {rettigi tim modellerde elektrikli secenekler sunmayi
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 dusiiniyoruz.

» 2025 Beklentileri: Ford Otosan, 2025 icin yurtici 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 yatirim harcamasi hedefini 750-850mn EUR olarak (Genel
Yatinmlar: 130-150mn EUR, Uriin Yatinmlan: 620-700mn EUR)
belirlemistir. Ford Otosan, ayrica 2025 yili icin satis gelirleri
biiyiimesinin yiiksek tek haneli artacagini beklemekte olup FAVOK
marjinin ise %7-%8 araliginda gerceklesmesini beklemektedir.

Kod FROTO TI/FROTO IS  Kapanis 885,50
Piyasa Degeri (mn TL) 310.731 Son 12 Ay En Yiiksek 1.211,27
Piyasa Degeri (mn $) 8.099 Son 12 Ay En Dilsiik 829,17
Firma Degeri (mn TL) 400.008 Beta 0,83
Firma Degeri (mn $) 10.463 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn $) 31,97
Halka Aciktik Orami (%) 20,3 Yabanci Sahiplik Orani (%) 34,95
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A * 2024A 2025T
Sat1s Gelirleri 322.556 594.705 594.995 825.303
Biyiime (%) 84,4% 0,0% 38,7%
FAVOK 31.981 61.665 39.868 64.816
FAVOK Marji (%) 9,9% 10,4% 6,7% 7,9%
Net Kar 27.730 70.826 38.864 53.208
Pay Basina Kar 79,02 201,84 110,75 151,63
Temetti Verimi 8,1% 7,5% 1,8% 2,9%
Net Bor¢/FAVOK (x) 1,43 1,42 2,80 1,99
Net Borg:/()zsermaye (x) 0,90 0,83 0,88 0,92
Ortalama Ozsermaye Karlibg: 90,5% 33,5% 39,7%
Ortalama Aktif Karlibg: 29,0% 11,5% 13,1%
F/K 11,2 4,4 8,0 5,8
FD/FAVOK 12,5 6,5 10,0 6,2
FD/Satislar 1,2 0,7 0,7 0,5
F/DD 4,2 2,0 3,2 2,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 12,3 -1,8 -2,6 -18,7
$ Getiri (%) -13,7 -8,6 -10,5 -31,5
BIST-100 Relatif (%) -8,9 7,2 4,5 9,5
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Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Is Bankas1 (Al, Hedef: 20,07 TL)

Getiri Potansiyeli: %95

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi

2024 yiwinda konut kredileri pazar payr kazamiminda giiclu konumu, guclu
vadesiz mevduat tabani, disiplinli maliyet yonetimi, bireysel kredilerde gorece
dusuk risk konsantrasyonu ve elverisli TL likiditesini goz oninde 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 marjlan desteklemesini ongoriyoruz.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore rakiplerinin iizerinde
%43 oraninda artmasini bekliyoruz. 20,07 TL olan hedef fiyatirmzin %95 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 4,0x F/K ve
0,72x F/DD carpanlanyla ve %19,3 ortalama maddi 6zkaynak karlibigiyla islem
gormektedir.

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) 257.500 Beta (12A) 1,25
Piyasa Degeri (USD mn) 6.711 Ort. Gunluk Hacir 5.689
Kapanis 10,30 Yabanci Pay1 27,0%
12 Ay Yiksek 17,51 Halka Aciklk (%) 31,0%
12 Ay Diisiik 10,07 Agirlik 3,11%
Net faiz geliri 67.073  34.451 72.346 94.774

% Fark, Yillik -10,8%  -48,6% 110,0%  31,0%
Net licret ve komisyon geliri 42.438 91.411 127.975 173.534

% Fark, Yillik 162,8% 115,4% 40,0% 35,6%
Net kar 72.265 45.517 65.112 94.890

% Fark, Yillik 17,4%  -37,0% 43,06  45,7%
Rasyolar 2023A 2024A 2025T 2026T
TGA Orani 2,1% 2,1% 2,9% 3,1%
Kredi riski maliyeti 1,0% 1,1% 2,4% 1,9%
Net faiz marj1 (Swap dahil) 3,7% -0,7% 2,6% 2,7%
Ortalama aktif getirisi 3,7% 1,6% 2,2% 3,2%
Ortalama maddi 6zkaynak getirisi 31,6% 15,6% 19,3% 24,4%
F/K 3,2 5,7 4,0 2,7
F/DD 0,87 0,82 0,72 0,61

20,0 1 130
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= Pay Fiyat1 (TL) === B|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -15,1 -25,2 -11,3 -22,3
USS Getiri (%): -16,5 -30,3 -21,0 -34,6
BIST 100 Relatif Getiri (%): -11,8 -18,4 -14,1 -13,5

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Migros (AL, Hedef : 750,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 57%

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

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 794,50 TL’yi kullandigimiz risksiz faiz
oranimizda yaptigimiz 100 bp artis dolayisiyla hafif asag revize ederek 750 TL
olarak giincelliyoruz ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 30 Nisan 2025 kapanisi
baz alinarak Migros, 2025T 4.3x FD/FAVOK ve 2025T F/K 8.3x rasyolar ile islem
gormekte olup getiri potansiyeli %57’ye isaret etmektedir.

» Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda bliyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 2024’te %17,0’lik
(2023: %16,2), toplam FMCG pazarinda ise %9,8’lik (2023: %9,4) pazar payina sahip
olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayis1 2023’e gore 258 adet artis
gostererek 2024’te 3.621 adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis
alam 2024’te yillk %5,3’liik yiikselis gostermistir. Artan magaza sayist & bunun
sagladig1 destekle satis alanlarimin bilyiimesi ile e-ticaret kanallarinin net satislar
uzerindeki pozitif katkisitmin, 2025 yilinda da Sirket operasyonlarini
destekleyecegini disiiniiyoruz.

> Sirket’in bor¢luluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giiclii nakit
akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli Olciide iyilesme saglayan Migros’a
olan olumlu bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 2024 sonunda 2023’e
gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi hari¢) yiluk %59
dusus gostererek 1.208mn TL seviyesinde gerceklesmistir (2023: 2.915mn TL). 2024
sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %37 yukselis
gostererek 21.337mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi harig¢). Sirket’in
serbest nakit akimlar da 4C24’te enflasyon muhasebesi etkisi dahil 1.072mn TL’ye
(4C23: -2.576mn TL) ulasmistir (2023: 11.598mn TL, 2024: 14.275mn TL, yillik
+%23).

» Migros, Migros 2025 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %8-
%10’luk reel satis biiyiimesi beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %6,0 araliginda
FAVOK marji1 beklemektedir. Migros, aym zamanda 2025 yili sonundaki yeni magaza
acma hedefini ~250 magaza olarak korumus olup yatinim harcamasi/satislar
beklentisini ise %2,5-%3,0 olarak belirlemistir. Sirket’in yiksek enflasyon
ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payin yiikseltebilmesini
olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini begenmekte; net
nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de o6nemli bir gelisme oldugunu hesaba
katmaktayiz. Online kanallar oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli
istirakleriyle yaratms oldugu is kollarimin da ilerleyen donemlerde katkilarinin
artarak devam edecegini dusiniiyoruz. Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi
maliyetlerinde goriilebilecek vyikselislerin, sektorde artan rekabet dolayisiyla
yasanabilecek pazar pay1 kaybinin ve artan enerji maliyetlerinin Sirket icin asag
yonlii riskler olabilecegini de ekliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 478,50
Piyasa Degeri (mn TL) 86.634 Son 12 Ay En Yiiksek 600,00
Piyasa Degeri (mn $) 2.258 Son 12 Ay En Diisik 394,48
Firma Degeri (mn TL) 85.184 Beta 0,93
Firma Degeri (mn $) 2.217 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn §) 26,53
Hala Aciklik Orani (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 29,72
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A * 2024A 2025T
Satis Gelirleri 202.823 378.464 293.562 392.163
Biiyiime (%) 86,6% -22,4% 33,6%
FAVOK 5.430 6.550 14.528 20.010
FAVOK Marji (%) 2,7% 1,7% 4,9% 5,1%
Net Kar 13.196 18.404 6.638 10.472
Pay Basina Kar 72,88 101,65 36,66 57,84
Temetti Verimi 1,6% 1,9% 0,8% 1,2%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,27 -0,81 0,55 0,33
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karbbgi 32,1% 10,4% 18,0%
Ortalama Aktif Karlibgi 11,9% 3,3% 4,6%
Degerleme Carpanlari *2022A *2023A * 2024A 2025T
F/K 6,6 4,7 13,1 8,3
FD/FAVOK 15,7 13,0 5,9 43
FD/Satislar 0,4 0,2 0,3 0,2
F/DD 2,2 1,2 1,7 1,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,3 -16,5 -10,6 11,9
S Getiri (%) -0,3 22,2 -18,0 -5,7
BIST-100 Relatif (%) 5,2 -8,8 -4,2 24,6
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Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef :146,24TL)

Getiri Potansiyeli: %100

Sabanci Holding’in net aktif degerinin %42’si bankacilik ve finansal
hizmetler, %33’U0 enerji ve iklim teknolojileri, %14’U malzeme
teknolojileri, %6’s1 dijital teknolojiler ve diger, %5’i mobilite coziimleri
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.

Holding solo net nakit pozisyonu, 2024 sonunda 12,4 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Net Bor¢/FAVOK rasyosu 1,4x olarak Holding'in
orta vadeli maksimum 2,0x hedefinin altinda kalmay1 surdiirdi.

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
disuniyoruz.

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 planlandigi belirtildi. Halka arz kararinin, uluslararasi
yatinmcilarin ilgisine bagli olacagini, buna goére, enerjisa Uretim’in
halka arzinin 2025 yiinin ikinci yarisinda ya da 2026’nin ilk yarisinda
gerceklestirilebilecegini dislinliyoruz.

Holding 1C25 finansallar1 7 Mayis 2025 tarihinde agiklanacak.

Makroekonomik tahminlerimizde ve degerlemede kullandigimiz
risksiz faiz oraninda yaptigimiz degisiklikler sonras1 istirak
degerlerinde ulastiginmz degisiklikler sonucu, Sabanci Holding
(SAHOL) icin hedef fiyatiiizi pay basina 164,00 TL seviyesinden
146,24 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis
fiyatina gore %100 getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi
koruyoruz

Kod SAHOL.IS Kapanis 74,15
Piyasa Degeri (Mn TL) 155.743 Son 12 Ay En Yiiksek 107,04
Piyasa Degeri (Mn $) 4.059 Son 12 Ay En Dusiik 72,80
Firma Degeri (Mn TL) 249.761 Beta 1,14
Firma Degeri(Mn $) 6.724 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 56,1
Halka Acikbk Orani (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 39,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A*
Satis Gelirleri 178.442 197.812 195.093
Finans Sektori Hasilat 450.866 568.501 711.894
Toplam Satis Gelirleri 629.308 766.313 906.986
Biyiime 0,0% 21,8% 18,4%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 56.916 22.274 -15.475
Pay Basina Kar 27,89 10,92 -7,37
Temettii Verimi 5,0% 6,5% 2,7%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,08 0,10 0,33
Ort. Ozsermaye Karliig 0,0% 7,0% -5,1%
Ortalama Aktif Karlbg 0,0% 0,7% -0,5%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024A*
F/K 2,7 7,0 -10,1
FD/Satislar 0,2 0,2 0,2
F/DD 0,7 0,5 0,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -9,6 26,1 -20,9 -15,0
$ Getiri (%) -10,6 31,2 -27,4 -28,3
BIST-100 Relatif (%): -3,8 -17,9 -14,3 -5,9
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e SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

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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Turkcell (AL, Hedef : 136.60 TL)

Getiri Potansiyeli: %52

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

1C25 donemi finansallar1i 9 Mayis tarihinde aciklanacak..
Rekabetci fiyatlama ortaminin etkisiyle mobil abone tabaninin
yatay seyrettigini ancak giicli ARPU biiylimesinin destegiyle
satis gelirlerinde reel biylimenin siirdiiglinii diisiiniiyoruz. Satis
gelirlerinin %15 artisla 46.822mn TL seviyesine ulasmasini,
FAVOK’iin 19.824 seviyesinde gerceklesmesini, FAVOK marjinin
iyilesmeyi surdurerek %42,3 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz.

2025 beklentileri: Turkcell, 2025 yiinda %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 yavaslamayi
da goz onune alarak, dezenflasyonist sire¢ ve rekabetci
fiyatlama ortami 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 yuksek paketlere gecirme basarisinin
s0z konusu riskleri dengeleyebilecegini diisiiniiyoruz.

Makroekonomik tahminlerimizde ve degerlemede
kullandigimiz risksiz faiz oraninda yaptigimiz degisiklikler
sonrasi, TCELL hissesi icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 pay
basina 148,48 TL’den 136.60 TL’ye revize ediyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %52 getiri potansiyeli
sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapanis 89,90
Piyasa Degeri (Mn TL) 197.780 Son 12 Ay En Yiiksek 111,81
Piyasa Degeri (Mn $) 5.155 Son 12 Ay En Disiik 77,87
Firma Degeri (Mn TL) 226.305 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 5.963 Ort. Gunlik islem Hacmi (Mn $) 67,5
Halka Agiklk Orani (%) 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 20.944
Pay Basina Kar 4,52 8,24 10,11 9,52
Temetti Verimi 3,5% 6,6% 3,0% 2,9%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 1,04 0,58 0,41 0,22
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,35 0,21 0,15 0,15
Ort. Ozsermaye Karllig 10,8% 12,2% 12,7%
Ortalama Aktif Karliig 5,2% 6,3% 6,5%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024A 2025T
F/K 19,9 10,9 8,9 9,4
FD/FAVOK 1,1 3,6 3,2 2,3
FD/Satislar 0,4 1,5 1,4 1,0
F/DD 1,8 1,1 1,1 1,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -6,2 -16,3 -3,1 14,7
$ Getiri (%) 7,2 -22,1 -11,1 -3,3
BIST-100 Relatif (%): -0,2 -7,0 4,9 27,0
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= TCELL 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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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef : 495,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 74%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

» Turk Hava Yollari'nin hem giiclii & operasyonel filo yapilanmasini hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir buyiime
potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Kargo operasyonlarinin  THY’nin
operasyonel yapisim desteklemeye devam edecegini disiinliyoruz. Sirket’in
bolgesel gelir dagiliminin, kurlardaki oynakliga karsi THY’ye dogal hedging
gorevi saglamakta oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici
oldugunun altim ciziyoruz. 30 Nisan 2025 kapamisi baz alinarak hedef
fiyatimiz, Sirket icin %74’liik getiri potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T
F/K 2.78x ve 2025T FD/FAVOK 3.23x rasyolariyla ile islem gormektedir.

» Sirket, Mart 2024’e kiyasla Mart 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%0,3’luk artis kaydetmistir. THY’nin Mart 2025’teki toplam yolcu sayis1 6.2mn
olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Mart 2025’te dis hat yolcu sayisinin
toplam yolcu sayisi icerisindeki orani ise %67’ye ulasmistir. THY, Mart
2025’te yillk bazda %1,1 artisla 4.13mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat
yolcu sayist ise yillik bazda %1,2 oraninda daralarak 2.04mn olarak
gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oran1 Mart 2025’te yillik bazda 2.3 yp
azalis gostererek %77,5 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise
Mart 2025’te willk bazda %0,7 artis gostermistir. Sirket, 3A24’e kiyasla
3A25’te toplam yolcu sayisinda yilik %2,3’luk artis kaydetmistir. THY’nin
3A25’teki toplam yolcu sayist 18.9mn olarak gerceklesmistir. THY, 3A25’te
yillik bazda %4,4 artisla 12.6mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi
ise yillk bazda %1,7 oraninda daralarak 6.33mn olarak gerceklesmistir.
Sirket’in yolcu doluluk oram 3A25’te yillk bazda 0.1 yp artis gostererek
%80,6 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise 3A25’te yillik bazda
%0,2 artis gostermistir.

» Sirket, THY markas1 altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’u
gecmesini beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yiinda 170mn ustiine ¢ikmasini
beklemektedir. THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore %6-8
araliginda artmasini, yolcu sayisinin 91 milyonun iizerinde gerceklesmesini,
toplam satis gelirlerinin 2024’e gére %6-8 araliginda yiikselmesini, FAVKOK
marjimin %22-%24 araliginda gerceklesmesini ve Yakit Haric CASK orta-tek
haneli artmasinm beklemektedir. Ayrica; THY, filonun 2025 yilsonu itibariyle
515-525 ucak araligina yiikselmesini beklemektedir.

> Riskler: COVID-19 ya da farkli bir viriis salgini, dogal afet ve jeopolitik
risklerin artmasi trafik, karlillk tahminlerimizi ve degerlememizi olumsuz
etkileyebilecektir. Jet yakit fiyatlannnda tzli bir artis/azalis da
tahminlerimiz ve degerlememiz iizerinde olumsuz/olumlu etkili olabilecektir.

Kod THYAO.TI/THYAOQ.IS Kapanis 284,25

Piyasa Degeri (Mn TL) 392.265 Son 12 Ay En Yiiksek 339,50

Piyasa Degeri (Mn $) 10.224 Son 12 Ay En Diisiik 257,50

Firma Degeri (Mn TL) 721.038 Beta 0,96

Firma Degeri(Mn $) 18.929 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 255,9

Halka Aciklik Oram (%) 50,48 Yabanar Sahiplik Orani (%) 29,23

Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2022 2023 2024 2025T

Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.669 24.344
Blyime (%) 72,4% 13,7% 8,2% 7,4%

FAVOK 4.947 5.533 5.059 5.869
FAVOK Marji (%) 26,8% 26,4% 22,3% 24,1%

Net Kar 2.725 6.021 3.425 3.671

Pay Basina Kar 1,97 4,36 2,48

Net Borc/FAVOK (x) 1,7 1,3 1,1

Net Borg/Ozsermaye (x) 0,9 0,5 0,3

Ort. Ozsermaye Karliig 32,9% 47,6% 19,6%

Ort. Aktif Karlilig 9,5% 18,1% 9,1%

Degerleme Carpanlar 2022 2023 2024

F/K 3,75 1,70 2,99

FD/FAVOK 3,83 3,42 3,74

FD/Satislar 1,03 0,90 0,84

F/DD 1,17 0,73 0,60

Getiri 1A 3A YBB

TL Getiri (%) -4,02 -7,65 4,18

S Getiri (%) -5,52 -14,02 -4,36

BIST-100 Relatif (%): -0,31 0,76 11,69
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= THYAO Pay Fiyati (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Listesi

AKBNK
GARAN
HALKB
ISCTR
TSKB
VAKBN
YKBNK

HOLDING

KCHOL
SAHOL
TAVHL

AKCNS
AKSEN
ARCLK
ASELS
BIMAS
CCOLA
CIMSA
DOAS
EREGL
FROTO
KRDMD
MGROS
PETKM
PGSUS
SELEC
SISE
TCELL
THYAO
TOASO
TTKOM
TUPRS
VESBE
ZOREN

Seker &5 Yatinm

Tavsiye Listesi
Tavsiye Kapanig Onceki Hedef Hedef PD Hedef PD Kazandirma F/IK
(TL) Kapanig (TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 48,50 96,62 82,47 252.200 428.846 70,0% 5,88
AL 102,70 178,86 164,52 431.340 690.977 60,2% 4,53
TUT 20,10 22,88 21,45 144.414 154.148 6,7% 9,56
AL 10,30 21,47 20,07 257.500 501.715 94,8% 5,66
AL 10,46 18,66 15,86 29.288 44.407 51,6% 2,59
TUT 20,72 32,65 28,73 205.458 284.916 38,7% 5,09
AL 22,76 49,47 36,77 192.255 310.595 61,6% 6,38
Tavsiye Kapamg Onceki Hedef Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanig (TL) Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AL 137,70 299,18 243,75 349.193 618.125 77,0% -
AL 73,25 164,00 146,24 153.853 307.167 99,7% -
AL 228,50 392,20 371,00 83.010 134.776 62,4% 18,36
Tavsiye Kapanig Onceki Hedef Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanis (TL) Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AL 140,10 251,20 200,20 26.822 38.328 42,9% 17,96
AL 31,10 55,00 50,15 38.139 61.500 61,3% 19,00
AL 113,70 195,65 190,59 76.830 128.789 67,6% -
AL 135,00 114,00 184,00 615.600 839.060 36,3% 39,37
AL 451,00 766,10 722,00 273.847 438.395 60,1% 14,73
AL 52,10 78,30 75,00 145.780 209.847 43,9% 9,84
AL 46,78 67,20 63,00 44.235 59.576 34,7% 17,99
AL 195,50 273,60 259,90 43.010 57.179 32,9% 5,66
AL 22,50 35,77 31,03 157.500 217.208 37,9% 18,96
AL 885,50 1.491,00 1.430,00 310.731 501.800 61,5% 9,43
AL 23,22 40,79 37,99 18.117 29.637 63,6% -
AL 478,50 794,50 750,00 86.634 135.790 56,7% 13,67
TUT 16,15 25,42 21,53 40.931 54.561 33,3% -
AL 222,90 372,00 365,60 111.450 182.801 64,0% 8,39
AL 64,15 92,00 85,47 39.837 53.078 33,2% 19,35
AL 34,20 54,00 50,00 104.762 153.160 46,2% 20,86
AL 89,90 148,48 136,60 197.780 300.523 51,9% 8,41
AL 284,25 495,50 495,50 392.265 683.795 74,3% 3,75
AL 200,00 299,40 284,70 100.000 142.350 42,4% 82,93
AL 52,50 74,82 68,57 183.750 240.004 30,6% 21,73
AL 124,70 205,15 192,27 240.271 370.463 54,2% 13,37
AL 11,62 26,64 22,09 18.592 35.344 90,1% -
TUT 3,20 5,40 4,20 16.000 21.000 31,3% -

2 Mayis 2025

PD/DD

1,04
1,27
0,95
0,81
0,83
0,94
0,93

0,61
0,54
1,32

1,26
0,94
1,08
3,93
2,33
2,71
1,77
0,78
0,62
2,49
0,51
1,51
0,70
1,49
1,70
0,56
1,06
0,55
2,22
1,26
0,85
0,52
0,27

UYARI NOTU: Bu raporda yer aan bilgi ve yorumlar Seker Yatirnm Menkul Degerler A$. Arastirma Boéliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak
hazrrlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan $eker Yatirirm Menkul Degerler A S.
higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhig kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi 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 durumunuzile

risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirim karariverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Aylik Strateji




&5 Yatinm

Seker

2

24

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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