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Artan jeopolitik riskler piyasalarda dalgalanmaya
neden oldu...

Oneri: AL

israil’in 13 Haziran’da iran’a gerceklestirdigi saldirimin ardindan Ortadogu’da yiikselen
jeopolitik riskler; ABD’nin 22 Haziran’da iran’in niikleer tesislerini hedef almasiyla
zirveye ulasti. Ancak; iran’in 23 Haziran’da ABD’nin Katar ve Irak’ta bulunan islerine
saldinisina ragmen ABD’nin bu saldirilara karsilik vermemesi ve israil ve iran’1 ateskese
davet etmesi, jeopolitik endiselerin azalmasina katki sagladi. Ateskesin saglanmasi ile
birlikte diinya enerji sevkiyatinin yaklasik %20’sinin gectigi Hiirmiiz Bogaz1’nin kapanmasi
riski ortadan kalkmis, enerji fiyatlarinda olas1 artis tehdidinin oniine gecilmistir. Bu
gelismeler sonrasinda Global buyime ve enflasyon endiselerinin azalmasi ile birlikte
riskli varliklara olan ilginin artmasi beklenir. Bununla beraber, artan jeopolitik risklerle
bir stredir gindemin gerisinde kalan “tarifeler” konusunun tekrardan on plana ¢ikmasini
bekliyoruz. ABD’nin tarifeler konusunda ingiltere ile anlasmasi ve Cin ile bir 6n anlasma
yapmasinin ardindan basta AB olmak Uizere Japonya ve Guney Kore gibi onemli ticaret
partnerleri ile ne sekilde anlasacagi piyasalari etkilemeye devam edecektir. Tarifeler
disinda; devam eden Rusya-Ukrayna savasi ve her ne kadar ateskes saglanmis olsa da
Ortadogu’daki gelismeler, piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. Fed, 18
Haziran’daki toplantisinda tarifeler konusunda devam eden belirsizlik nedeniyle faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi. Mevcut durum itiban ile Fed’in yilsonuna
kadar iki faiz indirimi yapmasi piyasalarda fiyatlaniyor.

Yurt icinde ise; TCMB, artan global jeopolitik riskleri gozeterek 19 Haziran toplantisinda
politika faizini %46’da, koridorun alt ve Ust bandini ise %44,5 ve %49’da sabit tuttu.
Bununla beraber, bir suredir piyasay1 %49 ortama faizden fonlayan TCMB, 13 Haziran’dan
itibaren ortalama fonlamayr %46 seviyesine cekti. Ortadogu’da saglanan ateskes
sonrasinda TCMB’nin, yurtici ve yurt dis1 konjonkturde yeni bir sok olusmamasi
durumunda Temmuz toplantisinda faiz indirimlerine baslamasini bekliyoruz.

Temmuz’da Global piyasalarin éncelikli olarak ABD’nin tarifeler konusunda diger (lkeler
ile yaptig1 goriismelerinin yaninda Ukrayna-Rusya ve Ortadogu’da yasanan sicak
catismalardan gelecek haberleri takip edecegini diisiiniiyoruz. Ayrica, basta ABD, AB ve
Cin olmak uzere aciklanacak makroekonomik veriler ile buyuk merkez bankalarimin faiz
kararlari ve yonlendirmeleri de piyasalarin onemli gundem basliklar1 arasinda yer
alacaktir.

Yurt icinde ise; devam eden yolsuzluk sorusturmalarindan gelebilecek haber akislarinin
yam sira basta 3 Temmuz’'daki Haziran enflasyonu olmak Uzere aciklanacak
makroekonomik veriler, TCMB’nin 24 Temmuz toplantisinda baslamasi beklenen faiz
indirim dongisiine yonelik verecegi mesajlar ve uygulanan dezenflasyon siirecine yonelik
atilacak adimlar piyasanin odaginda yer alacaktir. Jeopolitik tarafta ise Rusya-Ukrayna
ve iran-israil savasi konusundaki gelismeler ve ABD Baskan1 Trump’in verecegi mesajlar
yakindan takip edilecektir. Ayrica, 25 Temmuz’da Moody’s ve Fitch’in Turkiye kredi
notunu gozden gecirmesi bekleniyor. Her ne kadar not artisi ihtimali zayif olsa da
verilecek ileriye doniik mesajlar piyasalar icin onem arz edecektir.

Veriler Kapanis* AA YBG
BIST - 100, TL 9.949 10,30% 1,2%
BIST - 100, USD 250 8,4%  -10,2%
MSCI Turkey 275.697 10,8% -7,8%
MSCI EMEA 232 4,2% 13,5%
MSCI EM 1.223 5,7% 13,7%
Gosterge Tahvil 40,13%  -393bps -43bps
USD/TL 39,7408 1,74%  12,64%
EUR/TL 46,6074 528%  26,87%
FIK

Bankacilk 6,8

Sanayi 35,8

Demir&Celik 42,4

GYO 8,7

Telekom 12,6

*Kapanis 30 Haziran 2025
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TCMB’nin Temmuz ayinda faiz indirimlerine baslamasi

bekleniyor...

Haziran ayina TCMB’nin faiz indirim beklentileri ile pozitif momentum ile baslayan BIST Model Portfo

100 Endeksi, ay ortasindan itibaren Israil’in Iran’a saldirmasi sonrasi artan jeopolitik R

riskler ile sert satislarla karsilasti. Ay icinde 9.000 bandina gerileyen Endeks Ortadogu’da o f
ateskesin saglanmasi sonrasi artan tepki alimlan ile ay1 %10,30 yikselisle 9.948,51 Portfoy Kapanis Hedef _ Get Pt' A Relalf
puandan tamamladi. Sinai endeks ay1 %5,11 yikselisle tamamlarken Bankaciik Endeksi AKBNK.TI 68,20 82,47 20,9% 339% 21,4%
ise %27,26 yukselisle pozitif aynsti. ASELS.TI 150,80 184,00 22,0% 16,4% 55%
Beklentilerin oldukca altinda gelen Mayis enflasyonu sonrasi faiz indirimi beklentilerinin ~ CIMSA.TI 48,00 63,00 31,3% -04% -9,7%
gliclendigi piyasalarda, TCMB Ortadogu’da yasanan krizin enerji fiyatlan lizerinde baski  FROTO.TI 89,25 143,00 60,2% 11,4% 1,0%
olusturabilecegi endisesi ile faizleri sabit tutmustu. Buna ragmen; TCMB, gerceklestirdigi ISCTR.TI 13.35 20.07 50.3% 24.2% 12.6%
makro ihtiyati tedbirler ile aktarnim mekanizmasimin etkinligini artirmaktadir. Temmuz ' ' ' ' ' '
ayinda TCMB’nin aylik enflasyonda onemli bir sapma olmamasi ve yeni herhangi ic ve dis MGROS.TI 494,75 750,00 516% 3,7% -6,0%
sok yasanmamas1 durumunda faiz dongisiine geri donmesi beklenmektedir. SAHOL.TI 89,65 146,24 63,1% 16,0% 51%
Jeopolitik tarafta mevcut durumun kotilesmemesi, tarifeler konusunda ilerleme TCELL.TI 96,15 136,60 42,1% 35% -6,2%
kaydedilmesi ve yurt icinde dalgalanma olmamasi durumunda, TCMB’nin gevseme THYAO.TI 283,50 49550 748% 51% -4,7%
donglisiine baslamasinin  etkisiyle yilin cilincli ¢eyreginde ekonomide yeni bir “onalama 126% 21%

dengelenme doneminin baslayabilecegini, bunun da basta bankaciik sektoriinii

sonrasinda ise reel sektoriinii olumlu etkileyecegini diisliniiyoruz.

Yukanda aciklanan dinamiklere bagli olarak Temmuz ayindan baslayarak kademeli bir

sekilde riskli varliklara olan ilginin artmasim ve BiST’in Temmuz ayinda pozitif bir seyir

izlemesini bekliyoruz.

Bu degerlendirmeler 15181nda; BIST100 Endeksi icin 12 aylik 13.500 puan olan hedefimizi

ve hedef degerimizin cari endekse gbre %36 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL

onerimizi koruyoruz. MSCI Turkey Endeksi 2025T 8.06x ve 1.02x F/K ve PD/DD oranlan ile

EM MSCI endeksine gore 41% ve 42% iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portféyiimiizde degisiklik yapmiyoruz.

Piyasa Riskleri

> Ortadogu’da saglanan ateskesin kisa siireli olmas1 ve sicak catismalarin artarak devam
etmesi,

*Kapanig 30 Hazran 2025

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

» Tarife gorismelerini yiriiten iilkelerin ABD ile anlasmaya varamamasi ve ticaret
savaslarinin global ekonomiyi resesyona sokacak sekilde yayilmasi,

> Yurt icinde TCMB ve ekonomi yénetiminin almis oldugu tedbirlere ragmen enflasyonda
gerilemenin gerceklesmemesi ve beklentilerin belirgin sekilde bozulmasi,

» Global buyime yavaslarken enflasyonun ongorilenden daha yapiskan hale gelmesi,

> Basta lsrail-iran ve Rusya-Ukrayna arasinda olmak iizere jeopolitik risklerin
genisleyerek yayilmasi,
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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 %22,8 dusus gostermesiyle birlikte MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %45,8, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %49,0 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Turkiye 10,8% 1,9% -22,8% -7,8%
MSCI Gelisen Pazarlar 57% 11,0% 12,6% 13,6%
MSCI EMEA 4,2% 5,9% 15,1% 13,4%
MSCI Dogu Avrupa 5,8% 14,2% 30,2% 46,5%
MSCI Dinya 4,2% 11,0% 14,7% 8,6%

Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Gelisen Pazarlar -4,6% 8,9% 45,8% 23,1%
MSCI EMEA -5,9% 3,9% 49,0% 22,9%
MSCI Dogu Avrupa -4,5% 12,0% 68,7% 58,8%
MSCI Diinya -5,9% 8,9% 48,5% 17,7%

30 Haziran 2025 itibariyle

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

> Borsa istanbul’da Haziran 2025 sonu itibariyle en
%27,26 yukselisle Bankacilik sektoru olmustur.
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BIST SEKTOR GETIRILERI
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cok getiri saglayan sektor aylik
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Haziran

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini piyasa beklentisine paralel %46 seviyesinde sabit tuttu. Piyasadaki
genel beklenti koridorun st bandi olan bor¢ verme faizinde bir indirime gidilebilecegi yoniindeydi. TCMB hem politika faizi hem de koridor
genisligini sabit tutarak piyasaya ihtiyatli bir mesaj vermeyi tercih etti. Karar metninde baz degisiklikler yapilsa da genel itibariyle nisan
kararina paralel soylemlerin korundugunu goriiyoruz. Yapilan degisikliklerin basinda ikinci ceyrege iliskin yurtici talepteki yavaslama
geliyor. Cikt1 acigindaki diisiis ekonomideki sogumanin daha belirgin hale gelecegini gésteriyor. ikinci nokta ise artan korumaci tedbirler,
kiiresel ticarette asagi yonli riskler ve jeopolitik gelismelere iliskin. Tarifelere iliskin goriismelerde heniiz istenilen yol kat edilmemis ve
belirsizlik devam etmektedir. Buna ek olarak Israil-iran geriliminde gelinen nokta ve taraflarin gerilimi tirmandiran sdylemleri, emtia basta
olmak lizere yeni bir enflasyon dalgasini tetikleyebilir. TCMB, tiim bu siireclerin yakindan takip edildigini ve enflasyona olasi etkilerinin de
degerlendirildigini belirterek ihtiyatli durusunu devam ettirmistir. Piyasadaki indirim beklentisi karsilanmasa da dezenflasyon siirecinin
kararlilikla devam ettirilecegi anlasilmistir. Oldukca siki yiiriiyen para politikasi ve gorece yiiksek reel faiz talep enflasyonunu belirgin
sekilde yavaslatmistir. TCMB’nin bu toplantida faizleri sabit tutmasi, dissal soklarin kaliciigim ve yurtici makro gostergelere hangi boyutta
yanstyacagini test etmek icindir. Finansal piyasalara yansimasi negatif olsa da enflasyonla miicadelede yerinde bir karar olarak goriiyoruz.
Erken ve zamansiz bir faiz indiriminin yaratacag1 hasar1 goze alamayan politika yapicilar, yeni bir dengelenme yasanana kadar zaman
kazanmak istiyor. TCMB’de tum bu gelismeleri dikkate alarak, enflasyonla micadelede zaman kazanmak istemis, son sikilasmanin
dezenflasyona yaptigi/yapacag1 katkilarn gormek istemistir. Ciinkii sikilasmanin yarattig1 pozitif katkilar, yerel ve kiiresel gelismeler
nedeniyle zayiflayabilir. TCMB bu net etkiyi gormeden hareket etmek istememistir.

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

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

Aylik Strateji
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Mayis

TUFE mayista bir 6nceki aya gore %1,53 artarken yillik enflasyon %35,41 seviyesinde gerceklesti. Enflasyonda beklentilerin altinda sert bir
geri cekilme yasandigim goriiyoruz. Endekste %55,2 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %40,05
yiikseldi. Ayn1 dénemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,25 olurken yillik
enflasyon %34,81 dizeyinde gerceklesti. Mayis rakamlarinda birka¢c nokta dikkatimizi cekiyor. Bunlarin basinda gida ve alkolsuz
iceceklerdeki aylik fiyat dususu geliyor. %0,71 seviyesinde dusen bu oran, yillik enflasyonu da %32,87 seviyesine cekmis durumda. Fakat
konut fiyatlarinda aylik %2,99 ve yillik %67,43 artislar, sepetteki giicli geri cekilmeyi sinirlamis goriiniiyor (konut endeks agirligi %15,22).
Ulastirmada ise aylik bazda artis yasansa da (%2,66) yillik seviye hala %24,59 duzeyinde ve bu durum konutun sepetteki etkisini dengeliyor.
TCMB icin mayis ve haziran ayindaki fiyat gelismelerinin para politikasi durusu icin kritik 6nemde oldugunu onceki raporlarimizda
belirtmistik. Nisanda ek sikilastirma yapan kurum, yilin geri kalaninda hangi 6lciide ve ne zaman faiz indirimlerine baslayacagin1 enflasyon
goriinimiine baglamis durumdadir. Erken yapilacak faiz indirimleri yumusak inisi getirirken dezenflasyonu sekteye ugratabilir. Bu durumda
en makul senaryo mart ayinda yasanan politik gelismeler neticesinde ek sikilasan para politikasin1 mart oncesi seviyelere geri cekmek gibi
duruyor. Hem ui¢ aylik talep yonlu enflasyon yonetilmis hem de piyasaya yukari yonlu riskler karsisinda her turlu araci kullanmaya hazir
oldugu mesaj1 verilmis olur. Hem piyasa rahatlar hem de enflasyonla miicadelede zaman kazanilir. Bunu disindaki iki senaryoda (beklenti
ustu faiz indirimi ya da indirimin otelenmesi gibi) ya enflasyonla mucadelede daha buyiik sabir ya da buyumede sert inis senaryosuna
evriliriz. Iki durum da piyasanin hosuna gitmeyen bir sonuc iceriyor. Bizim beklentimiz TCMB’nin haziran itibariyle marttaki para
politikasina donecegi ve enflasyon odakli ilerleyecegi yoniinde.

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

Blitce — Mayis

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi mayis ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.324,9 milyar TL, biitce giderleri
1.089,7 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde faiz dis1 biitce giderleri 978,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce fazlasi
235,2 milyar TL olurken faiz dis1 denge 346,4 milyar TL fazla vermistir. Biitcede mayis doneminde kurumlar vergisi onciiliigiinde mevsimsel
bir toparlanma bekliyorduk. Faiz giderlerindeki gerileme de butce Uzerindeki baskiy1 hafifletmistir. Yilin ilk dort ayinda ortalama 180 milyar
lira faiz gideri gerceklesirken bu ay 111 milyar liraya gerilemistir. Cari transferler ve personel giderlerinde yataya yakin bir seyir
gozlenmistir. Nisan’da Elektrik Uretim AS'ye 18,8 milyar ve BOTAS’a 34,4 milyar cari transfer yapilmistir. Ekonomik ve mali amacl
transferler geri cekilirken bu toparlanma SGK transferleriyle dengelenmistir. Bayram ikramiyeleri nedeniyle butceden mayis ayinda 57,6
milyar transfer gerceklestirilmistir. Kamu tesebbiislerine ve SGK’ya yapilan toplam 110,9 milyar transfere ragmen biitcedeki goriiniim
pozitiftir. Bunun temel nedeni yaklasik 470 milyar lira kurumlar vergisi tahsilatidir. Bu mevsimsel etkiden arindinldiginda biitcede simirli da
olsa negatif gorunum devam ediyor. Para politikasinda nisanda yapilan ek sikilastirma sonrasi hareket sahasi oldukca daralmistir. Bu
asamadan sonraki her sikilastirma buyume-istihdam-uretim dongusunde daha sert dususler yaratabilir. Bu da kamu maliyesine ek gorevler
distugiini gosteriyor. Ozellikle enflasyona kamu harcamalarindan gelen baskinin yaratacagi ek katkilar, para politikasimn da isini
zorlastinyor. Biitce gelirleri arttirilmazsa (harcamalarin hedeflenen diizeyde kisilmadigi varsayimiyla) ki bu ek vergiler anlamina geliyor,
biitce acig1 kontrol disina ¢ikabilir. Enflasyon ve emeklilik sisteminde yapilan degisiklikler biitce lizerinde kalici hasar meydana getirdi.
Butcedeki mali disiplinin tarihsel ortalamasina yakinsamasi zaman alacaktir. Maliye politikasinda henuz istenilen sikilik dizeyine
erisilemedigini ve biitce acigindan enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Enflasyon goriiniimiinde mayis ayinda yasanan
pozitif gelismeler faiz indirimi ihtimalini guclendirdi. Para politikasindan enflasyona yilin ikinci yarisinda gelecek yukari yonlu baskilarin
maliye politikas1 kanaliyla sinirlanmasi yerinde olacaktir. Orta vadeli program hedefleriyle uyumlu bir butce performansinin uzun vadeli
faizler Uzerindeki pozitif etkisi de para politikasini rahatlatacaktir.

Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)

I Biitce Dengesi e F3iz DisI Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Nisan

Odemeler dengesi istatistiklerine gore nisan ayi cari islemler dengesi 7.864 milyon ABD dolari acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 15.815 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir (onceki 12.780 milyon). Piyasa beklentisinin (7,5 milyar USD acik)
altinda 7,3 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Hem piyasa hem de bizim beklentimizin Uzerinde bir bozulma mevcut. Cari acikta 2024
yilina gore daha olumsuz bir hava ve oOzellikle 2025 ikinci yanda bozulma bekliyorduk. Faiz indirimleriyle birlikte yurtici ekonomik
aktivitenin ithal talebi onciiliigiinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. Yiiksek faiz ortamina ragmen
gerceklesen rakamlar, faiz indirimine gecildiginde beklentimizin de Gtesinde bir cari acik gerceklesmesi yasayabilecegimizi gosteriyor.
Mevcut gorunumdeki seviyeler, sene basindaki projeksiyonumuzu bir ceyrek geciktirebilir. TCMB kiresel gorunim ve risk istahindaki
gelismeleri yakindan takip ediyor. Jeopolitik risklerin arttig1 bu donemde o6zellikle enerji fiyatlarindan hem enflasyon hem de 6demeler
dengesine gelebilecek soklar1 dikkate alacaktir. Mayis ay1 enflasyon rakamlan faiz indirimine goz kirpiyor. Enflasyondaki yavaslamaya
kiresel baris ortami ve risk istah1 eslik ederse, haziran itibariyle daha sert faiz indirimleri de gorebiliriz. Gerceklesen cari denge
detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret aciginin 9.891 milyon ABD dolarn ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin
3.903 milyon ABD dolan gerceklesmesi etkili olmustur. Odemeler dengesi tamimli on iki aylik birikimli dis ticaret acigi 60,3 milyar USD
olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Hizmetler dengesi kaynakli girislerin yaz aylarindan
itibaren ivme kazanacagim tahmin ediyoruz. Altin ve enerji haric cari islemler hesabi, bu ay 1.938 milyon ABD dolar1 agik vermistir. Altin
ithalindeki glicli seyir devam ederken, enerji fiyatlarindaki asagi yonlii baskilar talebi artiriyor. Cekirdek cari denge gostergeleri de 23 ay
sonra ilk kez Nisan ay1 itibariyle beklentilerin otesinde bozulma yasamistir. Kiresel ticarete iliskin tarife ve yeni tedbirler muzakerelerle
coziilirse piyasalarda rahatlama yasanacaktir. Odemeler dengesi lizerindeki etkisi ise sinirli negatif bir siirec bizi bekliyor.

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

Cari Acigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)

I 12 Ay Birikimli Cari Agik (Sag Eksen)

Cari Islemler Dengesi ) N Portfoy ve Kisa Vadeli I Dogrudan Yatirnim ve Uzun Vadeli
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Nisan

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis Uretim nisanda bir onceki aya gore %3,1 dusus kaydetti.
Boylece yillik Giretim %3,3 yiikseldi (0nceki %2,5). Mart’ta sinirli toparlanma yasanan veride nisanda geri ¢cekilme yasanacagini ongoriiyorduk.
Aylk veride beklentimizden daha sert bir yavaslama mevcut. Yillk veri ise baz etkisiyle yataya yakin seyrediyor. Nisan ayinda politik
gelismeler neticesinde para politikasinda ek sikilasmaya gidilmesi, iiretim ve sanayi verileri lizerinde asag1 yonli baskiy1 arttirnistir.
Toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde daha belirgin hale gelecegini diistinliyorduk. Mart ayinda yasanan politik gelismeler ve kiiresel iktisadi
yonelim bu beklentilerimizde gilincelleme getirdi. Baz senaryomuzda en biiylik degisiklik, yilin ikinci yarisinda sanayi ve Uretim sirketlerinin
pozitif ayrisacagi beklentimizi bir ceyrek otelemek durumunda kaldik. Bunu {iretim verilerinin her asamasina yayilan bir siire¢c olarak
goriiyoruz. Uygulanan para ve maliye politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki en belirgin etkileri 2025 yilinda yasanabilir. Onceki
raporlarimizda da aylik toparlanmalarin mart ayi itibariyle zirve yaptigin1 disiindiigiimiizii belirtmistik. Yilin geri kalaninda aylik sakin bir
seyir ve yillik iretimde negatif ¢ikti acigin1 destekleyecek bir goriiniim bizi bekliyor. Borg yiikii yiiksek olan sirketler ve sektorler 6zelinde
finansman giderinin y1l sonuna kadar onemli bir kalem olarak daraltici etki yapacaginm1 tahmin ediyoruz. Bu negatif goriinimdeki en pozitif
gelisme, mayis enflasyon rakamlar sonrasi piyasada giclenen faiz indirimi beklentisi. Haziran ayinda sinirli da olsa yapilacak bir faiz
indirimi piyasaya nefes aldiracaktir. Yurticinde yasanan politik ve ekonomik gelismeler, ikinci ceyrekte makro finansal gorunum acisindan
bazi riskleri beraberinde getirdi. Yil basindan itibaren faizlerde yil sonuna kadar kademeli indirim beklentimiz de sekteye ugradi. TCMB
tarafindan yapilan faiz koridorunu yukar yonlu genisletme hamlesinin ardindan gelen politika faizindeki artis Uretim ivmesindeki
beklentileri zayiflatti. Bununla birlikte faizlerdeki yuksek seyrin hem uretim hem de finansman acisindan reel sektor uUzerinde ek baski
yapmasi kacinilmaz. Finansman gideri yuksek sektor ve sirketler uzerindeki baski bir sure daha devam edecektir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Bilyiime ve Sanayi Uretimi (Yilhk %)
WAylk mYillk %(yillik) Biyiime Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef : 82,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %21

lyi konumlandinlmis bilanco, giiclii temeller

Banka organik blylime 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 yiiksek getirili 6zel sektor tahvil agirigim goéz oniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz.

Giiclii sermaye yapisi ve maliyet optimizasyonunda avantaj. Banka
%19,96 seviyesindeki gliclu SYR oran ile rakibi mevduat bankalan arasinda
lider konumdadir. TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %83 olup dusuk
seviyededir ve maliyet optimizasyonunda avantaj saglamaktadir.

Akbank 1C25 solo finansal sonucglarinda 13,727 milyon TL net kar
acikladi. Akbank’in net kar rakam yillik bazda %4,1 artarken, ceyreklik
bazda net kar artis1 %48,8 seviyesinde gerceklesti. Banka yonetimi 2025 yili
icin gorece iyimser operasyonel butcesini korurken >%30 seviyesinde
ozkaynak karliigin1 korudu. Ancak faiz indirim dongisiine ara verilmesinin
net faiz marjin baskilayabilecegi ongiiriildii.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yihina gore %33 oraninda
artmasini bekliyoruz. Akbank icin 82,47 TL olan hedef fiyatimizin %21 artis
potansiyeli bulunmaktadir. Banka icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka
paylarnn 2025T 6,3x F/K ve 1,29x F/DD carpanlanyla ve %21,9 ortalama
ozkaynak karliligi ile islem gérmektedir.

Yiiksek getirili 0zel sektor tahvillerinin TL menkul kiymetlerdeki yiiksek
agirhg1 one cikmaktadir. Stratejik TL kredi biliyiimesi, YP kredilerde
proaktif pazar payr kazanimi ile vade yapisinin uzamasini ve marj gelisimini
desteklenmesini ongorliyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz
aha iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama
orant 1C25’de onemli 6lciide toparlanarak %92 seviyesine yukselmistir.

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

Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama hisse

performansinda olumsuz etki yapabilir.

maliyetleri

Piyasa Degeri (TLmn) 354.640 Beta (12A) 1,38
Piyasa Degeri (USD mn) 8.923 Ort. Giinliik Hacim 5.264
Kapanis 68,20 Yabanci Payi 46,5%
12 Ay Yiksek 74,54 Halka Aciklk (%) 52,0%
12 Ay Dusiik 45,11 Agirbk 6,39%
(TL Mn) 2023A 2024A 2025T 2026T
Net faiz geliri 63.547 65.045 84.921  112.851
% Fark, Yillik -17,3% 2,4% 30,6% 32,9%
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 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 o0zkaynak getirisi 36,4% 18,8% 21,9% 26,1%
Degerleme Carpanlari 2023A 2024A 2025T 2026T
F/K 2,9 8,0 6,3 4,5
F/DD 0,90 1,40 1,29 1,07
T 125
T+ 115
T 105
T 95
40,0 } } } 85
9-24 12-24 3-25 6-25
==Pay Fiyat1 (TL) === BI|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 33,9 30,5 7,5 8,9
USS Getiri (%): 31,4 24,6 -4,7 -10,0
BIST 100 Relatif Getiri (%): 21,4 26,7 6,2 16,5

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

Getiri Potansiyeli: 22%

ihracat odakl biiyiime stratejisini begenmeye devam
ediyoruz...

ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 1C25’te 15 milyar dolar ile tarihi
rekor seviyesine yiikseldi (YS24: 14 milyar dolar). Sirket, 1C25
doneminde toplam 1,5 milyar dolar yeni siparis aldi (2024: 6,5 milyar
dolar). Sirket 1C25’te almis oldugu 1,5 milyar dolar siparis biyikligiiniin
372 milyon dolarlik kismini 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, 1C25’te 20.113mn TL seviyesine yiikseldi
(YS24: 17.527mn TL). Bdylece net borc/FAVOK oram 1C25’te 0.60x
seviyesine yukseldi (YS24: 0.53x). Sirket sektor ortalamalarinin altinda
seyreden pozisyonunu korumaktadir.

Temettii- Sirket 25 Kasim’da hisse basina brut 0,2346491 TL, net
0,1994517 TL temetti dagitilmasina karar verdi. Boylece son kapanis
fiyatina gore %0,13 briit temettii verimliligine isaret etmektedir.

Sirket 2025 yili beklentileri- Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da net satis
geliri biylimesinin TL bazinda %10’un {izerinde artacagin1 6ngormektedir.
Sirket 2025 yiinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi lizerinde
gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica 2025 yiinda TMS 29 dahil
20 milyar TL ve uzeri yatinnm harcamasi yapmay1 planliyor.

NATO iiyeleri yillik savunma harcamalarim1 2035 yilina kadar GSYH'nin
%5'ine ¢ikarma konusunda anlasti. Gectigimiz glinlerde Tirkiye acisindan
da onemli olan NATO zirvesinde, ittifaka Uye 32 ulkenin ana glndem
maddesi, savas sanayi harcamalarimin artinlmas1 oldu. Bu cercevede
2014’te gayrisafi yurt ici hasilanmin (GSYH) yuzde 2’si olarak belirlenen
mevcut hedef yuzde 5’e yikseltilecek.

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatirmz pay basina 184,0 TL seviyesinde
bulunurken, hedef pay fiyatimiz %22 yikselis potansiyeli tasimaktadir.
Aselsan icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapams 150,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 687.648 Son 12 Ay En Yiiksek 158,50
Piyasa Degeri (Mn $) 17.303 Son 12 Ay En Diistik 54,01
Firma Degeri (Mn TL) 707.761 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 17.836 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn $) 91,9
Halka Acikbk Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 47,2%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024 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 Marji 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 0,37% 0,22% 0,07% 0,13%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,60 0,83 0,58 0,30
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,11 0,15 0,11 0,08
Ort. Ozsermaye Karllg: 10,2% 10,9% 16,8%
Ortalama Aktif Karlbig 5,8% 6,3% 9,7%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A* 2024 2025T
F/K 536,4 65,3 44,9 23,6
FD/FAVOK 3,6 30,6 23,4 13,5
FD/Satislar 0,8 6,7 5,9 4,0
F/DD 8,6 5,5 4,5 3,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 16,4 25,8 108,0 157,8
$ Getiri (%) 14,2 20,0 84,3 113,0
BIST-100 Relatif (%): 5,5 22,1 105,5 175,9
180 370
1
150 290
%§8 250
120 210
%68 170
90 130
80 90
2 50
50 10
Haziran24  Agustos 24 Ekim 24 Aralik 24 Subat 25 Nisan 25 Haziran 25
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e g6re TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 63,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %31,3

Cimsa icin AL onerimizi koruyoruz

Cimsa, Nisan ayinin sonlarina dogru TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi uygulanarak enflasyon
muhasebesine gore yeniden diizenlemis finansal sonuclarini yayinladi.
Buna gore Cimsa 2025 yilinin ilk ceyreginde 271mn TL ana ortaklik
net kan acikladi. Sirket gecen yilin ayn1 doneminde ise 501mn TL ana
ortaklik net kar aciklamisti. Elde tutulan Sabanci Holding hisselerinin
fiyat hareketlerinden kaynaklanan 681mn TL tutarindaki olumsuz
etki, Cimsa net kar rakaminin gerilemesinde etkili olmustur.

Cimsa, 1C25’te yuksek kapasite kullamm oranim korumus ve
Turkiye’de %1 oraninda, uluslararasi pazarlarda ise %2 oraninda
hacim artislarinin destegiyle konsolide satis hacmini organik olarak
yillk bazda %1,4 oraninda artirmistir. Mannok’un satis hacimleri de
dahil edildiginde, konsolide satis hacmi inorganik olarak yillik bazda
%15 oraninda artis gostermistir. Boylelikle yilin ilk ceyreginde satis
gelirleri, gecen yiin aym ceyregine gore %21,1 oraninda artis
gostererek 8.905mn TL olarak gerceklesmistir (1C24: 7.352mn TL).

Sirket yiin ilk ceyreginde, 1.094mn TL tutarinda FAVOK elde etti
(1C24: 799mn TL). FAVOK marj1, yillk bazda 1,4 puan iyilesmeyle
%12,3 olarak gerceklesti (1C24: FAVOK Marji: %10,9).

30 Haziran 2025 tarihi itibariyle Cimsa hisseleri son bir ayda %0,4
oraninda diisiis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; CIMSA
son bir ayda BIST 100 endeksine gore %9,7 oraninda daha dusiik
performans gostermistir.

Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef
fiyatimiz1 ve ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz. 30 Haziran 2025 pay
kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %31,3 oraninda kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

Kod CIMSA.IS  Kapanis 48,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 45.388 Son 12 Ay En Yiiksek 56,69
Piyasa Degeri (Mn $) 1.142 Son 12 Ay En Dusuk 29,24
Firma Degeri (Mn TL) 63.532 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn $) 1.623 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 14,2
Halka Agikbk Orani (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 17,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A 2025T
Satis Gelirleri 30.060 29.604 28.151 37.444
Bliyiime -1,5% -4,9% 33,0%
FAVOK 3.080 5.284 5.086 8.575
FAVOK Marji 10,2% 17,8% 18,1% 22,9%
Net Kar(Mn TL) 5.887 3.596 2.688 5.117
Pay Basina Kar 43,58 3,80 2,84 5,41
Temettl Verimi 3,8% 4,7% 1,1% 2,3%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,59 0,64 2,71 0,46
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,14
Ort. Ozsermaye Karhbg 14,5% 10,4% 19,2%
Ortalama Aktif Karliig 6,5% 4,4% 6,7%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024A 2025T
F/K 7,7 12,6 16,9 8,9
FD/FAVOK 1,7 12,0 12,5 7,4
FD/Satislar 0,2 2,1 2,3 1,7
F/DD 2,9 1,7 1,8 1,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -0,4 -5,6 4,3 56,1
S Getiri (%) -2,2 -9,9 -7,6 29,0
BIST-100 Relatif (%): 9,7 -8,4 3,1 67,0

54 " 300

44 | JM 270

p 240

Haziran 22 Kasim 22 Nisan 23 Eylil 23 Subat 24Temmuz 24Aralik 24 Mayis 25

e CIMSA Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Ford Otosan (AL, Hedef : 143,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 60%

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 143,00 TL’yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Haziran 2025 kapanms1 baz alinarak Ford
Otosan, 2025T 6.2x FD/FAVOK ve 2025T F/K 5.9x rasyolan ile islem
gormekte olup getiri potansiyeli %60’a isaret etmektedir.

» ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in Mayis ayinda hafif ticari arac
pazarinda satislan yillik %6,3 oraninda disus gostererek 6.072 adede
gerilemistir (Mayis 2024: 6.479 adet). Ocak - Mayis 2025 doneminde ise
Ford Otosan’in Hafif Ticari Arac perakende satislan yillik %9,1’lik
yukselisle gecen senenin Ocak - Mayis donemindeki 24.557 adetten
26.801 adete yukselmistir. Mayis 2025’te Sirket’in pazar pay1 yillik 1.4
yp dusls gostererek %7,6’ya gerilemis olup Ocak - Mayis 2025
doneminde pazar pay1 yillik 0.1 yp dusus gostererek %7,8’e gerilemistir.
> 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 89,25
Piyasa Degeri (mn TL) 313.187 Son 12 Ay En Yiiksek 110,94
Piyasa Degeri (mn $) 7.881 Son 12 Ay En Disiik 78,85
Firma Degeri (mn TL) 402.464 Beta 0,84
Firma Degeri (mn $) 10.245 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 30,34
Halka Aciklk Orani (%) 20,3 Yabanci Sahiplik Oran (%) 32,66
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A * 2023A * 2024A 2025T
Satis Gelirleri 322.556 594.705 594.995 825.303
Bilyiime (%) 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
Temettii Verimi 8,1% 7,5% 1,8% 2,9%
Net Bor¢/FAVOK (x) 1,43 1,42 2,80 1,99
Net Borc/Ozsermaye (x) 0,90 0,83 0,88 0,92
Ortalama Ozsermaye Karliig 90,5% 33,5% 39,7%
Ortalama Aktif Karlibg 29,0% 11,5% 13,1%
F/K 11,3 4,4 8,1 5,9
FD/FAVOK 12,6 6,5 10,1 6,2
FD/Satislar 1,2 0,7 0,7 0,5
F/DD 4,2 2,1 3,2 2,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 11,4 -14,3 -3,2 -18,1
$ Getiri (%) 9,3 -18,2 -14,2 -32,3
BIST-100 Relatif (%) 1,0 -16,8 -4,3 -12,4
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Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallari 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Is Bankas1 (Al, Hedef: 20,07 TL)

Getiri Potansiyeli: %50

Rakiplerini geride birakan etkin maliyet yonetimi

Bankamin gicli vadesiz mevduat tabani, artis gosteren lcret ve komisyon
gelirleri, etkin maliyet yonetimi, bireysel kredilerde gorece disuk risk
konsantrasyonu ve elverisli TL likiditesini g6z onunde bulundurarak AL
tavsiyemizi koruyoruz.

is Bankas1 1¢25 solo finansal sonuclarinda 12,418 milyon TL net kar acikladi.
Bankanin net kar rakami yillik bazda %12 gerilerken, ceyreklik bazda net kar
artis1 %15 seviyesinde gerceklesti.

Banka yonetimi 2025 yili beklentilerinde degisiklik yapmazken, marjlarda 450
baz puan iyilesme ile ~%30 6zkaynak karliligin hedefini korudu.

Vadesiz mevduat tabaninda giicli konum Vadesiz mevduatlarin toplam
mevduatlar icindeki agirligi 1C25 itibariyle %41,8 seviyesinde olup oldukca
kuvvetlidir.

Ucret ve komisyon gelirleri giiclii kalmaya devam ediyor. Komisyon gelirleri,
artan krediler, yeni musteri kazanimi1 ve odeme sistemi katkisi sayesinde 1C25
itibariyle yillk %39,2 ceyreksel bazda %3 artis gostermistir. Ucret ve komisyon
gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani1 1C25 itibariyle %85,5 seviyesinde
bulunmaktadir.

Etkin maliyet yonetimi. Faaliyet giderleri bir onceki ceyrege gore %4,7
azalirken, personel giderlerinin etkisiyle yillk bazda %23,6 artis
gostermistir.

Bireysel kredilerde gorece diisiik risk konsantrasyonu. TGA rasyosu 1C25’te
onceki ceyrege gore 30bp artisla %2,4 seviyesine yiikselmistir. Bireysel krediler
ve kredi kartlarinin agirtig1 %31 olup rakipleri arasindaki en diisiik seviyededir
ve aktif kalitesindeki olas1t bozulmalara karsi korunak saglamaktadir. Uciincii
asama takipteki kredi karsiik oram 1C25’te 190 baz puan azalarak %70,6 olarak
gerceklesmistir. ikinci asama kredi oran1 da %9,3 ile onceki ceyrege gore (%9,1)
hafif artis gostermistir.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yihina gore yilik %43 artis
gostermesini bekliyoruz. 20,07 TL olan hedef fiyatimizin %50 artis potansiyeli
bulunurken, Banka icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka paylar1 2025T 5,1x
F/K ve 0,93x F/DD carpanlariyla ve %19,3 ortalama maddi 6zkaynak karliigiyla
islem gormektedir.

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

Piyasa Degeri (TLmn) 333.750 Beta (12A) 1,23
Piyasa Degeri (USD mn) 8.398 Ort. Gunluk Hacim 5.526
Kapanis 13,35 Yabanci Pay 26,0%
12 Ay Yiiksek 17,51 Halka Aciklk (%) 31,0%
12 Ay Diisiik 10,07 Agirbk 3,58%
Net faiz geliri 67.073  34.451 72.346 94.774

% Fark, Yillik -10,8%  -48,6% 110,0% 31,0%
Net ucret 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%
Degerleme Carpanlari 2023A 2024A 2025T 2026T
F/K 3,2 7,4 5,1 3,5
F/DD 0,87 1,06 0,93 0,79
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Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 24,2 8,9 0,1 -14,5
USS Getiri (%): 21,9 3,9 -11,3 -29,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 12,6 5,7 -1,1 -8,5

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

Getiri Potansiyeli: 52%

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

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 750 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 30
Haziran 2025 kapanisi baz alinarak Migros, 2025T 4.8x FD/FAVOK ve 2025T F/K
8.6x rasyolan ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %52’ye isaret
etmektedir.

» Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda buyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 1C25’te %16,3’luk
(1C24: %15,8), toplam FMCG pazannda ise %10,2’lik (1C24: %9,5) pazar payina
sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayis1 1C24’e gore 256 adet artis
gostererek 1C25’te 3.642 adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis
alam 1C25’te yillik %5,0’lik yiikselis gostermistir. Artan magaza sayist & bunun
sagladig1 destekle satis alanlarimin bilyiimesi ile e-ticaret kanallarinin net satislar
lzerindeki  pozitif katkisinin, 2025 vyiinda da Sirket operasyonlarin
destekleyecegini disiliniiyoruz.

> Sirket’in bor¢luluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giiclii nakit
akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli dlciide iyilesme saglayan Migros’a
olan olumlu bakisimzi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 1C25 sonunda 1C24’e
gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi haric) yillk %51
dusls gostererek 1.071mn TL seviyesinde gerceklesmistir (1C24: 2.182mn TL). 1C25
sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %6 yukselis
gostererek 18.383mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi harig¢). Sirket’in
serbest nakit akimlar ise 1C25’te enflasyon muhasebesi etkisi dahil KDV
alacaklarinmin takvim etkisi ve diger tek seferlik bilanco kalemlerinin etkisiyle diisis
gostererek -3.225mn TL’ye (1C24: 2.714mn TL) ulasmmistir.

» 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 marj1 beklemektedir. Migros, aym zamanda 2025 yili sonundaki yeni magaza
acma hedefini ~250 magaza olarak korumus olup yatiim 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
yonli riskler olabilecegini de ekliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 494,75
Piyasa Degeri (mn TL) 89.577 Son 12 Ay En Yiksek 591,72
Piyasa Degeri (mn $) 2.254 Son 12 Ay En Diisiik 389,03
Firma Degeri (mn TL) 95.478 Beta 0,92
Firma Degeri (mn $) 2.410 Ortalama Giinlilk islem Hacmi (mn $) 24,67
Haka Aciklik Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Oram (%) 33,32
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A * 2024A 2025T
Satis Gelirleri 202.823 262.132 293.780 392.163
Biiyiime (%) 29,2% 12,1% 33,5%
FAVOK 5.430 4.537 15.796 20.010
FAVOK Marj1 (%) 2,7% 1,7% 5,4% 5,1%
Net Kar 13.196 12.747 6.340 10.472
Pay Basina Kar 72,88 101,65 36,66 57,84
Temettii Verimi 1,6% 1,9% 0,7% 1,2%
Net Borg/FAVOK (x) -0,27 -1,17 0,51 0,33
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karliigi 22,2% 10,0% 18,0%
Ortalama Aktif Karlbigi 8,2% 3,1% 4,6%
Degerleme Carpanlar * 2022A *2023A * 2024A 2025T
F/K 6,8 7,0 14,1 8,6
FD/FAVOK 17,6 21,0 6,0 4,8
FD/Satislar 0,5 0,4 0,3 0,2
F/DD 2,3 1,2 1,7 1,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,7 1,3 -8,3 -4,7
S Getiri (%) 1,8 -3,3 -18,7 21,3
BIST-100 Relatif (%) -6,0 -1,6 9,4 2,0
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Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef :146,24TL)

Getiri Potansiyeli: %63

Sabanci Holding 1C25'te, enflasyon muhasebesi uygulanmis
haliyle (TMS-29) 2.940mn TL konsolide zarar (1C24: 7.411mn
TL zarar) acikladi. Malzeme teknolojileri hari¢c tum segmentler
zarar pozisyonu ile Holding'in zarar agiklamasinda etkili oldu.
Sabanci Holding 1C25'te bankacilik dahil 250.615mn TL (yillik %6
artis) satis geliri elde etti. 1C25'te yillik %24 dususle 24.039mn TL
FAVOK elde edildi.

Holding solo net nakit pozisyonu, ceyrek boyunca alinan
temettu odemeleri ile 2024 sonundaki 12,4 milyar TL'den 18,4
milyar TL'ye yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu 1,6x olarak
Holding'in orta vadeli maksimum 2,0x hedefinin altinda kalmay1
surdurdi.

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

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

Sabanci Holding (SAHOL) icin hedef fiyatimizi pay basina
146,24 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis
fiyatina gore %63 getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi
koruyoruz

Kod SAHOL.IS Kapanis 89,65
Piyasa Degeri (Mn TL) 188.299 Son 12 Ay En Yiksek 107,04
Piyasa Degeri (Mn $) 4.738 Son 12 Ay En Dusiik 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 291.778 Beta 1,14
Firma Degeri(Mn $) 5.231 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 54,1
Halka Aciklik Orani (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 36,1%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023* 2024* 2024/03 2025/03
Satis Gelirleri 217.718 214.725 53.968 50.735
Finans Sektori Hasilat 625.710 783.531 183.250 199.880
Toplam Satis Gelirleri 843.428 998.257 237.218 250.615
Biiyiime 18,4% 5,6%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 24.515 16.980 -7.410,9 -2.939,8
Pay Basina Kar 12,01 8,32 -3,63 -1,40
Temettli Verimi 2,9% 3,0%
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,10 0,02 0,06
Ort. Ozsermaye Karltig: 7,40% 5,45% 7,1%
Ortalama Aktif Karbbg: 0,70% 0,49% 0,6%
Degerleme Carpanlar 2023* 2024 * 2024/03 2025/03
F/K 7,7 11,1 8,8
FD/Satislar 1,0 1,0 1,0
F/DD 0,5 0,6 0,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 16,0 10,6 -3,2 -3,7
$ Getiri (%) 13,9 5,6 -14,2 -20,4
BIST-100 Relatif (%): 5,1 7,4 -4,3 3,1
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023, 2024 finansallar1 1¢25'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Turkcell (AL, Hedef : 136.60 TL)

Getiri Potansiyeli: %42,1

Kontratli drin yapisi nedeniyle zamlarin kullanicilara peyderpey
yansimasi nedeniyle, 2024’de baslayan dezenflasyonist siurecte de
Turkcell, reel olarak bliylimeye devam etti.

Turkcell, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 125 doneminde 3.082mn TL net kar agiklad
(1C24: 3.638mn TL %-15). Sirket’in TMS-29 etkisi dahil satis gelirleri
gecen yila gore %13 artisla 47.962mn TL oldu. Glcli ARPU ve abone
tabaninin etkisiyle gelirler buyumeye devam etti. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK, 1C24’teki 17.614mn TL’ye kiyasla %19 artisla 20.959mn TL
seviyesine ulasti. FAVOK marj1 %43,7 (beklentimiz: %42,3) oldu (1C24:
%41,4).

Temettii: Turkcell, 2024 y1li net karindan pay basina brut 3,6363636
TL (net 3,0909091 TL) temettii dagitilmasina karar vermisti. 20
Haziran 2025 tarihinde net 1,5454545 TL’si odenmis olup, kalan 2.
taksit ise 26 Aralik 2025 tarihinde pay sahiplerine nakden odenecek.

2025 beklentileri: Turkcell, 2025 yilinda %7-9 araliginda gelir
bilylimesi, %41-42 araliginda FAVOK marj1 beklerken, operasyonel
harcamalarin gelire oraninin 24% olmas1 bekleniyor. Ayrica Veri
Merkezi-Bulut is kolunda %32-34 gelir biliyimesi bekleniyor.
Beklentiler 2025 yili enflasyonunun %30,5 seviyesinde gerceklesecegi
varsayimina dayanmaktadir.

2025 yilinda, mobil ARPU’da son donemde gozlenen yavaslamayi da
g0z onune alarak, dezenflasyonist sire¢ ve rekabetci fiyatlama
ortam1 nedeniyle; ARPU ve gelir tarafinda reel biiyime sirse 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 yiiksek
paketlere gecirme basarisinin s6z konusu riskleri dengeleyebilecegini
dusunuyoruz.

TCELL hissesi icin pay basina 136,60 TL seviyesindeki 12 aylk
hedef fiyatimizi1 ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz son
kapanmis fiyatina gore %42,1 getiri potansiyeli sunarken AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapanis 96,15
Piyasa Degeri (Mn TL) 211.530 Son 12 Ay En Yiiksek 109,51
Piyasa Degeri (Mn $) 5.323 Son 12 Ay En Disiik 76,79
Firma Degeri (Mn TL) 248.364 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 6.298 Ort. Ginliik IslemHacmi (Mn $) 62,4
Halka Aciktk Orani (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 66,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024 2025T
Satis Gelirleri 134.975 154.653 166.671 229.082
Bliyiime 14,6% 7,8% 37,4%
FAVOK 52.854 63.349 69.802 98.505
FAVOK Mar ji 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
Temettl Verimi 3,5% 6,6% 2,8% 2,7%
Net Borc / FAVOK (x) 1,04 0,58 0,45 0,22
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,35 0,21 0,15 0,15
Ort. Ozsermaye Karliig 10,8% 11,6% 12,0%
Ortalama Aktif Karlbg 5,2% 6,0% 6,2%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024 2025T
F/K 21,3 11,7 9,5 10,1
FD/FAVOK 1,1 3,9 3,6 2,5
FD/Satislar 0,4 1,6 1,5 1,1
F/DD 1,9 1,2 1,0 1,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,5 2,5 5,8 0,6
S Getiri (%) 1,6 2,2 -6,2 -16,8
BIST-100 Relatif (%): -6,2 -0,5 4,5 7,7
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

22

Tirk Hava Yollan (AL, Hedef : 495,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 75%

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 altin1 ciziyoruz. 30 Haziran 2025 kapanisi baz alinarak hedef
fiyatimiz, Sirket icin %75’lik getiri potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T
F/K 2.68x ve 2025T FD/FAVOK 3.16x rasyolariyla ile islem gormektedir.

» Sirket, Mayis 2024’e kiyasla Mayis 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%5,1°lik artis kaydetmistir. THY’nin Mayis 2025’teki toplam yolcu sayisi
7.6mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Mayis 2025’te dis hat yolcu
sayisinin toplam yolcu sayisi icerisindeki orani ise %64,3’e ulasmistir. THY,
Mayis 2025’te yillik bazda %7,0 artisla 4.9mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat
yolcu sayisi ise Mayis ayinda yillik bazda %1,8 oraninda artarak 2.73mn olarak
gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oran1 Mayis 2025’te yillik bazda 1.3
yp artis gostererek %81,1 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise
Mayis 2025’te yillk bazda %5,1 artis gostermistir. Sirket, 5A24’e kiyasla
5A25’te toplam yolcu sayisinda yillik %3,7°lik artis kaydetmistir. THY’nin
5A25’teki toplam yolcu sayis1 33.96mn olarak gerceklesmistir. THY, 5A25’te
yillik bazda %6,7 artisla 22.3mn dis hat yolcusu tagimistir. ic hat yolcu sayisi
ise yillk bazda %1,7 oraninda daralarak 11.7mn olarak gerceklesmistir.
Sirket’in yolcu doluluk oram 5A25’te yillk bazda 0.8 yp artis gostererek
%81,2 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise 5A25’te yillik bazda
%2,7 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/THYAO.IS Kapanis 283,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 391.230 Son 12 Ay En Yiiksek 335,07
Piyasa Degeri (Mn $) 9.845 Son 12 Ay En Diisik 249,20
Firma Degeri (Mn TL) 720.003 Beta 0,97
Firma Degeri(Mn $) 18.550 Ort. Giinlilk islem Hacmi (Mn $) 238,3
Halka Agiklik Orani (%) 50,48 Yabanci Sahiplik Oram (%) 30,37
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2022 2023 2024 2025T
Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.669 24,344

Biiyiime (%) 72,4% 13,7% 8,2% 7,4%
FAVOK 4.947 5.533 5.059 5.869

FAVOK Marjr (%) 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 2,66
Net Borc/FAVOK (x) 1,7 1,3 11 1,3
Net Borc/Ozsermaye (x) 0,9 0,5 0,3 0,3
Ort. Ozsermaye Karlibig: 32,9% 47,6% 19,6% 17,5%
Ort. Aktif Karllig: 9,5% 18,1% 9,1% 8,4%
Degerleme Carpanlar 2022 2023 2024 2025T
F/K 3,61 1,64 2,87 2,68
FD/FAVOK 3,75 3,35 3,67 3,16
FD/Satislar 1,01 0,89 0,82 0,76
F/DD 1,17 0,73 0,60 0,50
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 5,12 7,64 2,22 -6,96
$ Getiri (%) 3,22 -11,84 -9,40 -23,12
BIST-100 Relatif (%): -4,69 -10,32 1,01 -0,42
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=== THYAQ Pay Fiyat1 (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi 1 Temmuz 2025

Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD
(TL) Kapanmig(TL) mn TL mn TL Potansiyeli

68,20 82,47 354.640 428.846 20,9% 8,26 1,46
GARAN AL 135,00 164,52 567.000 690.977 21,9% 5,96 1,67
HALKB TUT 24,32 21,45 174.734 154.148 -11,8% 10,08 1,10
ISCTR AL 13,35 20,07 333.750 501.715 50,3% 7,60 1,02
TSKB AL 12,48 15,86 34.944 44.407 27,1% 3,09 0,99
VAKBN TUT 26,46 28,73 262.375 284.916 8,6% 5,42 1,13
YKBNK AL 31,70 36,77 267.772 310.595 16,0% 8,89 1,30
: Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma
HOLDING TL Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
154,00 243,75 390.528 618.125 58,3%
SAHOL AL 89,65 146,24 188.299 307.167 63,1% - 0,64
TAVHL AL 264,50 371,00 96.088 134.776 40,3% 21,25 1,53
Tavsiye Kapanis Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 132,80 200,20 25.424 38.328 50,8% 17,02 1,20
AKSEN AL 33,34 50,15 40.886 61.500 50,4% 29,14 0,90
ARCLK AL 122,50 190,59 82.777 128.789 55,6% - 1,16
ASELS AL 150,80 184,00 687.648 839.060 22,0% 43,98 4,39
BIMAS AL 494,75 730,66 296.850 438.395 47, 7% 18,63 2,25
CCOLA AL 49,20 75,00 137.665 209.847 52,4% 11,16 2,36
CIMSA AL 48,00 63,00 45.388 59.576 31,3% 18,46 1,82
DOAS AL 174,20 259,90 38.324 57.179 49,2% 9,44 0,70
EREGL AL 26,66 31,03 186.620 217.208 16,4% 22,47 0,74
FROTO AL 89,25 143,00 313.187 501.800 60,2% 9,50 2,51
KRDMD AL 24,12 37,99 18.819 29.637 57,5% - 0,50
MGROS AL 494,75 750,00 89.577 135.790 51,6% 15,98 1,40
PETKM TUT 17,21 21,53 43.617 54.561 25,1% - 0,73
PGSUS AL 257,00 365,60 128.500 182.801 42,3% 9,08 1,60
SELEC AL 90,40 85,47 56.138 53.078 -5,5% 32,67 2,17
SISE AL 36,04 50,00 110.398 153.160 38,7% 35,81 0,54
TCELL AL 96,15 136,60 211.530 300.523 42,1% 9,21 1,01
THYAO AL 283,50 495,50 391.230 683.795 74,8% 3,74 0,55
TOASO AL 196,20 284,70 98.100 142.350 45,1% 81,36 2,18
TTKOM AL 58,85 68,57 205.975 240.004 16,5% 20,49 1,25
TUPRS AL 140,00 192,27 269.751 370.463 37,3% 15,01 0,96
ULKER AL 105,60 170,00 38.996 62.778 61,0% 5,72 1,06
VESBE AL 9,41 22,09 15.056 35.344 134,7% - 0,42
ZOREN TUT 3,04 4,20 15.200 21.000 38,2% - 0,24

UYARI NOTU: Bu raporda yer adan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler AS. Arastirma Bolimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatinm Menkul Degerler AS. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm

danigmanh@ kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhd: hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alnarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer aan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir.Bu nedenle, sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatinm karariverilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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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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