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Fed’den faiz indirim beklentileri yiikseldi...

Oneri: AL

Agustos ayinda risk istahim etkileyen darbogazlara yonelik onemli gelismeler yasandi.
Agustos basinda gelen ABD tarim dis1 istihdam verilerinin beklentileri karsilamamasi ve
onceki iki aya yonelik verilerin sert bir sekilde asag1 yonde revize edilmesi, haziran
toplantisinda faizleri sabit tutan Fed’in Eyliil ayinda indirime baslayacagi beklentisinin
kuvvetlenmesine neden oldu. Piyasalar agirlikli olarak, FOMC lyelerinin tarife etkilerinin
enflasyon lizerinde kalict olmayacagini degerlendirmesini beklerken istihdam
piyasasindaki yavaslama endiselerine bagli olarak eylil toplantisinda faiz indirimi
yoniinde karar c¢ikmasin1 fiyatlamaktadir. Diger yandan ABD’nin Rusya’ya baris
goriismeleri icin siire vermesi sonrasi 15 Agustos’ta Alaska’da diizenlenen Trump-Putin
zirvesi ile devaminda Ukrayna Devlet Baskani1 Zelenski ve bazi AB liderlerinin katilimi ile
ABD’de gerceklestirilen toplanti, global risk istahin1 destekledi. Ayrica, Putin-Zelenski
goriismesinin Trump’in da katilimiyla yeni bir zirveye doniisebileceginin aciklanmasi da
olumlu fiyatlandi. Bununla beraber, Trumpin 2 Nisan'da yaptig1 aciklamadan bu yana
piyasalan baskilayan tarifeler konusu, basta Cin olmak iizere AB, ingiltere ve Japonya
gibi Ulkeler ile yapilan anlasmalar ve ay icerisinde Baskan Trump’in imzaladig1 kararname
ile anlasma yapmayan llkelere yonelik %15 - %50 arasinda uygulanacak tarifelerin
aciklanmasiyla netlesmeye baslamistir. Tarifeler konusunun belirsizlikleri azalmasi, risk
istahin1 olumlu etkilemektedir.

Yurt icinde ise; Temmuz toplantisinda politika faizini %46’dan %43’e cekerek faiz indirim
dongiisiine geri donen TCMB, 14 Agustos’ta yayinladigr yiin (ll. Enflasyon Raporu’nda
2025 yilsonu tahminini %24’te sabit tutarken 2026 yilsonu tahmini %12’den %16’ya
yikseltti. Tahmin araliklarim daraltan TCMB 2025 icin %25-29, 2026 icin %13-19 tahmin
araligi acikladi. Enflasyon raporu sonrasi piyasalarda TCMB’nin hem parasal aktarim
mekanizmas1 hem de makro ihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanarak enflasyonu tahmin
patikasina yakinlastiracagina yonelik giliven artmistir. Veri odakli karar almaya devam
edeceginin altim1 ¢izen TCMB’nin enflasyon goriinimiinde bir bozulma olmamasi
durumunda faiz indirimlerine devam edecegi ve yili %35 seviyesinde bir politika faizi ile
tamamlayacagini diisiiniiyoruz.

Global piyasalarda ana giindemi; Rusya-Ukrayna baris gorusmelerinden gelecek haberler
ve Fed’in 16-17 Eyliil tarihlerinde gerceklestirecegi toplant1 6ncesinde basta enflasyon ve
istihdam olmak uzere acgiklanacak makro verilerin olusturmasi bekleniyor. Eylil ayinda
toplantisi olan buylk merkez bankalarindan Fed’in faiz indirimlerine baslamasi, AMB’nin
faizleri sabit tutmaya devam etmesi ve Japonya’nin faiz artirma ihtimalinin giclenmesi
beklenmektedir. Diger yandan belirginlesmeye baslayan tarifeler konusunda Baskan
Trump’in yapacagi yeni hamleler de risk istahi {izerinde etkili olmaya devam edecektir.

Yurt icinde ise; basta 3 Eyliil’de aciklanacak Agustos enflasyon verisi olmak {izere
gelecek makro veriler, TCMB’nin 11 Eylul toplantisindan cikacak faiz karan ve ileriye
donik verilecek mesajlar yakindan takip edilecektir. Ayrica, yolsuzluk sorusturmalar
kapsaminda ortaya cikabilecek haber akislar1 ve basta Rusya-Ukrayna ve Suriye’deki
gelismeler olmak iizere Ortadogu kaynakli jeopolitik gelismeler yakindan izlenmeye
devam edilecektir.

Veriler Kapanig* AA YBG
BIST - 100, TL 11.288 5,07% 14,8%
BIST - 100, USD 276 4,0% -1,1%
MSCI Turkey 298.764 2,5% -0,1%
MSCI EMEA 238 0,4% 16,4%
MSCI EM 1.258 1,2% 17,0%
Gosterge Tahvil 38,93% -115bps  -163bps
USD/TL 40,9441 1,06%  16,05%
EUR/TL 47,7841 3,04%  30,07%
FIK

Bankacilik 6,9

Sanayi 118,8

Demir&Celik 49,2

GYO 9,8

Telekom 11,9

2025T F/IK 17,2

*Kapanis 29 Agustos 2025
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TCMB’nin eyliil ayinda da faiz indirimlerine devam
etmesi bekleniyor...

Agustos ayina TCMB’nin faiz indirim beklentileri dogrultusunda pozitif momentum ile
baslayan BIST 100 Endeksi, ay genelinde bu seyrini surdurerek ay1 TL bazli yeni rekor
seviyelerde %5,07 yukselisle 11.288,05 puandan tamamladi. Sinai endeks ay1 %7,50
yiikselisle tamamlarken Bankacilik Endeksi ise %0,73 yiikselisle negatif ayristi.

odel Portfo

| ModelPoriy |

Portfoy Kapanig

Hedef Get. Pot.

AA

Relatif

Temmuz toplantisiyla birlikte faiz indirim donglsune giren TCMB’nin, enflasyondaki AKBNK.TI 68,25 82,47 20,8%  11% -3,8%
gerilemeye paralel olarak eylil ay1 da dahil olmak Uzere kalan toplantilarda faiz ASELS.TI 183,30 240,00 30,9% -2,0% -6,7%
indirimlerine devam etmesini bekliyoruz. KKM’nin sonlandirilmasi, Borsa istanbul’da CIMSA.TI 48,40 63,00 30,2% -6,5% -11,0%
aciga satis yasaginin kaldinlmasinin planlanmasi ve Eyliil ayinin ilk haftasinda agiklanmasi FROTO.TI 111.70  143.00 280% 17.4% 11.7%
beklenen iic yillik Orta Vadeli Plan’in piyasalarda olumlu etki yapmasim bekliyoruz. ! ' ! ' '
Ayrica, Trump baskisi altinda kalan Fed’in Eylil toplantisinda faiz indirimlerine baslamasi ISCTR.TI 15,05 20,07 333% 16% -33%
ve bans gorismeleri icin adimlar atilan Rusya-Ukrayna savasindan pozitif haberler MGROS.TI 485,75 750,00 544% -7,3% -11,8%
gelmesi ile gelismekte olan llkelere yonelecek fon akimlan ve petrol fiyatlarindaki  SAHOL.TI 9420 146,24 55,2% -12% -6,0%
§e;‘,‘?m‘: de T,Ldv,a,”"l“a,” °‘“l;"“: et""eye_ce"t‘lrjt,k - o e, TCELLT 9480 13660 441% 17% -3.2%
ed’in faiz indirimlerine baslamasi, jeopolitik tarafta mevcut durumun iyilesmesi,

tarifeler konusunda belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve yurt icinde yeni bir sok dalga THYAO.TI 33500 495,50 47,9% 16,3% 10,7%
yasanmamas! durumunda; TCMB’nin gevseme ddngiisiine devam etmesinin etkisiyle yiin ~ Ortalama 2,3% -2,6%
tclincii ceyreginde ekonomide yeni bir dengelenme doneminin baslayacagini, bunun da *Kapanig 29 Ajustos 2025

basta bankacilik sektoriinii sonrasinda ise reel sektorli olumlu etkileyecegini

dusuniyoruz.
Yukarida siralanan dinamiklere bagli olarak BiST’te Temmuz ve Agustos aylarinda
yakalanan pozitif ivmenin Eyliil ayinda da devam etmesini bekliyoruz.

Bu degerlendirmeler 15181nda; BIST100 Endeksi icin 12 aylik 13.500 puan olan hedefimizi
ve hedef degerimizin cari endekse gore %20 getiri potansiyeli tasimas1 nedeniyle AL
onerimizi koruyoruz. MSCI Turkey Endeksi 2025T 8.45x ve 0.94x F/K ve PD/DD oranlar ile
EM MSCI endeksine gore 41% ve 49,5% iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portféyiimiizde degisiklik yapmiyoruz.

Favori Sektorler
Bankacilik
Sigorta
GYO
insaat-Cimento
Gida-icecek

Piyasa Riskleri
> Basta Rusya-Ukrayna olmak lizere Ortadogu gibi kriz bolgelerinde sicak catisma
risklerinin genisleyerek yayilmasi,

> Beklentilerin lizerinde gelen enflasyon verileri nedeniyle Fed’in faiz indirimlerini
ertelemesi,

Demir-Celik
Metal Ana Sanayi
Savunma
Havacilik
Perakende
Telekom
Enerji

> llerleme kaydedilen tarife anlasmalarinda Baskan Trump’in yeni aciklamalar ile
ticaret savaslarinin genele yayilma ihtimali,

» TCMB’nin Temmuz itibariyla baslattig1 faiz indirim dongiistiniin, enflasyonda beklenen
diisuisiin gerceklesmemesi nedeniyle sekteye ugramasi,
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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 %5,5 dusus gostermesiyle birlikte MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %21,0, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %20,2 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Tarkiye 2,5% 20,1% -5,5% 0,0%

MSCI Gelisen Pazarlar 1,2% 8,7% 14,4% 16,9%
MSCI EMEA 0,4% 6,9% 13,6% 16,3%
MSCI Dogu Avrupa -1,7% 4,9% 30,0% 45,3%
MSCI Dinya 2,5% 8,1% 14,1% 12,7%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Gelisen Pazarlar -1,3% -9,4% 21,0% 16,9%
MSCI EMEA -2,1% -11,0% 20,2% 16,3%
MSCI Dogu Avrupa -4,1% -12,6% 37,6% 45,3%
MSCI Dinya 0,0% -9,9% 20,7% 12,7%

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

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)

25%
20%
15%
%
=
10% S N
[Ie] O" O
£ ¥
~ =
5% 2 - IR =
™ U — =
o °c = =
0% e =B =i
EE 5 -
= £ «~ 3 & = E § 8 ¢
T g & § B T g ¢ = 0
5% o c e c o L] U- [
= r v — © o = E — %]
o e [T} c = © m
@ O = o o
= o [ia] -
= G}
-10% 2 B 2
Eg ) [=] ks
9 - :
"

> Borsa Istanbul’da Agustos 2025 sonu itibariyle en
%20,22 yukselisle Tekstil sektoru olmustur.

9,62%
10,33%
10,58%
11,75%

Enerji [N
Havaclrk ([ 0FAAREA

Demir-Celik MMM

Petrokimya & Gaz I/

cok getiri saglayan

Turizm  MGRRERIMI0I  15,94%
kst 0O

20,22%

sektor aylik
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Makroekonomik Goriniim

Bliyume/2025 - 2.Ceyrek

Tirkiye ekonomisi yilin ikici ceyreginde bir onceki yiin ayn1 donemine gore %4,8 biiylime kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindinlmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ceyrege gore %1,6 artti. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, 2025 yili ikinci ceyreginde bir énceki yiin ayni ceyregine gore %4,6 artti. Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2025
yilinin ikinci ceyreginde cari fiyatlarla bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %43,7 artarak 14 trilyon 578 milyar 556 milyon TL oldu. GSYH'nin
ikinci ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolar bazinda 377 milyar 622 milyon olarak gerceklesti. isglicii 6demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi
Katma Deger icerisindeki pay1 gecen yilin ikinci ceyreginde %38,8 iken, bu oran 2025 yilinda %38,4 oldu. Net isletme artigi/karma gelirin
pay1 ise %39,5 iken %40,2 oldu. GSYH'i olusturan faaliyetler incelendiginde; 2025 yili ikinci ceyreginde bir onceki yila gore zincirlenmis
hacim endeksi olarak; insaat sektorii toplam katma degeri %10,9, bilgi ve iletisim faaliyetleri %7,1, sanayi sektorii %6,1, ticaret, ulastirma,
konaklama ve yiyecek hizmetleri %5,6, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %5,4, uUrin Uzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %3,0,
finans ve sigorta faaliyetleri %2,6, gayrimenkul faaliyetleri %2,6 ve diger hizmet faaliyetleri %2,1 artti. Tarim sektori %3,5, kamu yénetimi,
egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri ise %1,2 azaldi. Ekonomik aktivitede talep kompozisyonu yavaslams goriintiyor. Ozellikle
uretim ve sanayi aktivitesinden gelen katki belirgin sekilde iyilesmis durumda. Arz ve uretim tarafindan gelen katki enflasyon yaratmayan
biiylime olarak goriilebilir. Diger durumda talep ve enflasyon yaratarak tiiketim yanli biiyliyen bir ekonomi sarmalina giriyoruz. Maliye
politikasindaki esgudum sireci ise devam ediyor. Kamu harcamalarn gozle gorulur olcide yavaslamis ve dezenflasyon sirecine katki
vermistir. Bltce raporlarimizda faiz dis1 butce kalemlerindeki iyilesmeye dikkat cekmistik. Gerceklesen rakamlar da bunu teyit ediyor. Para
politikasimin gecikmeli etkileri enflasyon lizerinde hissedilmeye baslandi ve piyasa beklentilerinden daha olumlu rakamlara ulastik. Buyume
ve cikt1 aciginda bu etki azalan hizda da olsa devam edecektir. Cikt1 aciginda 2026 sonuna kadar negatif bolgede kalacagimizi ve enflasyon
hedef seviyelere uyarlandikca da pozitif bolgeye gecisin saglanacagini diisiiniiyoruz.

Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim) Biilyiimeye Kaynaklari
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Makroekonomik Goriniim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Temmuz

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), Temmuz toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin lizerinde 300 baz puan indirerek %43
seviyesine cekti. Piyasa beklentisi 250 baz puan bir indirim olacagi yoniindeydi. Seker Yatinm olarak bizim beklentimiz ise 350 baz puanlik
bir indirimdi. TCMB bu kararla orta yolu tercih etmis, sahin ve giivercin bir karardan uzak durmustur. Fakat metnin geneline baktigimizda
politika faizinde ihtiyatli indirim tercih edilse de para politikas1 durusu acisindan sahin bir soylem tercih edilmis. Temmuz enflasyonunda
gecici bir yukselis ongoren TCMB’nin indirimde daha ihtiyatli bir durus sergilemesinin temel nedeni fiyat dinamiklerindeki dezenflasyonun
hedef seviyeden uzak olmasi. Mayis-Haziran doneminde beklentilerin Uzerinde yavaslayan fiyatlar, Temmuz’da gecici bir yukselis
sergileyecek gibi goriiniiyor. TCMB bu etkinin ne kadar gecici oldugunu gérmeden sert adim atmaktan kacinmistir. Ote yandan beklentiler
ve fiyatlama davramslarimin hala bir risk unsuru oldugunu vurgulamasi, cari enflasyondan ziyade beklenti yonetiminin istenilen seviyede
olmadigim gosteriyor. Kiiresel taraftaki ticaret belirsizlikleri de yurtici gelismelere eklenince ihtiyatli bir indirim tercih edilmis. Fakat faiz
indirim dongiisiiniin baslamas1 acisindan finansal piyasalara olumlu yansidi. Siki durusun fiyat istikrar1 saglanana kadar kararlilikla devam
edecegine yonelik soylem ise, bu pozitif yansimamn simirli kalmasina neden oldu. Son donemde hem yerel hem de kiiresel boyutta
yasanan politik ve ekonomik belirsizlikler, para politikasindaki ongoriilebilirligi zayiflatiyor. Bu acidan ihtiyatli faiz indirimini yerinde bir
karar olarak goruyoruz. Faiz indirimlerinin boyotunun enflasyon odakli ve toplanti bazli alinacak olmasi ise, temkinli durusun devam
edecegini gosteriyor.

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

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

Enflasyon — Temmuz

TUFE temmuzda bir dnceki aya gore %2,06 artarken yillik enflasyon %33,52 seviyesinde gerceklesti (6nceki %35,05). Piyasa beklentisi
enflasyonun aylik %2,4 ve yillik %34,05 artis yasayacagi yoniindeydi (Seker Yatinm beklentisi aylik %2,5 ve yillik %34,12). Enflasyon
rakamlarinda piyasa ve bizim beklentimizden olumlu gelen rakamlar risk istahini tetikliyor. Endekste %55,52 agirliga sahip olan gida, konut
ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %36,9 yukseldi. Temel gider kalemlerindeki yillk enflasyon manset rakamlarin uzerinde
seyrediyor. Aym dénemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %1,82 olurken yillik
enflasyon %33,77 dizeyinde gerceklesti. Temmuz ayinda yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen yukar yonlu baskinin enflasyonda gecici
bir yiikselis kaydedecegini tahmin ediyorduk. Bu baski alkollii icecekler ve tiitiin ile konut fiyatlarindaki yiikseliste belirgin sekilde
hissedildi (sirasiyla aylik %5,69 ve %5,78). Bu kalemler dislandiginda enflasyondaki yavaslama belirgin sekilde kendini hissettiriyor. Giyim
ve ayakkab1 haric tiim kategorilerde aylik enflasyon degisik oranlarda artis gosterdi. Yillik %33,52 enflasyona katkilar degerlendirildiginde
konut, gida ve ulastirmadan toplam 20,5 puanlik katki geliyor. Enflasyona talep tarafindan gelen baskilarin buyik olclde kontrol altina
alindigini soyleyebiliriz. Fakat hem kamu maliyesi tarafindan gelen baski hem de arz yonlii fiyat seviyeleri hedeflenen rakamlarin oldukca
lizerinde. Hizmet enflasyonunda belirgin iyilesmeye ragmen yillik %48,54 seviyeler fiyat istikrarn hedefinden sapma getiriyor. Enflasyonda
%30-35 bandinda yataya yakin bir seyir yil sonuna kadar devam edecek. Bu seviyelerde olusan atalet ve baz etkisinin ortadan kalkmas1 2026
yilina kalacak gibi goruniyor. Haziranda yapilan faiz indiriminden sonra, TCMB’nin faiz haritasi enflasyon gelismelerine gore yon
degistirebilirdi. Temmuzda beklenen seviyelerin altinda gelen enflasyon, finansal piyasalardaki endiseleri sakinlestirdi diyebiliriz.
Dezenflasyon patikasina dissal bir sok gelmezse, risk istahi yil sonuna kadar canliligin1 koruyacaktir.

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

Blitce — Temmuz

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi temmuz ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.096,9 milyar TL, biitce
giderleri 1.120,8 milyar TL olmustur. Aym dénemde faiz dis1 biitce giderleri 986,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde
biitce ac1g1 23,9 milyar TL olurken faiz dis1 denge 110,7 milyar TL fazla vermistir. Blitcede haziran ayinda faizlerden gelen yaklasik 300
milyar TL ek baski yaratmsti. Bu rakamlar 130 milyar seviyelere gerilerken cari transferler uzun sire sonra ilke kez 400 milyarin altina
gerilemistir. Giderler tarafindaki geri cekilmeye gelir vergisindeki gliclii toparlanma eklenince biitce acig1 belirgin sekilde gerilemistir.
Temmuz’da Elektrik Uretim A.S’ye 16,3 milyar ve BOTAS’a 22 milyar TL cari transfer yapilmistir. Ocak-Temmuz déneminde BOTAS ve
Elektrik Uretim A.S’ye toplam 221,7 milyar transfer gerceklestirilmistir. Ayni donemde toplam faiz giderlerinin 1,25 trilyon TL oldugunu
hesaplarsak, biitce lizerinde faiz ve kamu kurumlarina transferlerin ciddi bir yik teskil ettigi goriiliiyor. Bunlar hari¢ tutuldugunda cekirdek
gelir-gider dengesinde butce performansi gayet iyi durumda. Enflasyonun hem para hem de maliye politikas1 uUzerindeki bozucu etkisini
biitce rakamlarinda goriiyoruz. Bor¢clanma faizlerinin yiiksek seyri, biitce lizerindeki faiz baskisin arttiriyor. Fiyat istikrarn saglanmadan mali
disipline ulasilmasi cok giic gorunuyor. Fonlama ve borclanma faizlerindeki geri cekilme butcedeki faiz yukunu hafifletecektir. Ayrica,
enflasyondaki gerilemeye paralel, 6zellikle personel giderleri ve kamu harcamalarinda daha duragan bir seviyeye yakinsanacaktir. Yilin geri
kalaninda borclanma faizlerinde ve risk primlerindeki dusus ile bltce uUzerindeki faiz baskis1 hafifleyecektir. Bu indirimler, 2026-2027 mali
gorinumune yansiyacak olsa da beklenti yonetimi acisindan kritik onem tasiyor. Hem kamu maliyesi hem de para politikasinin 2025 son
ceyrek itibariyle daha istikrarli bir goriiniime girecegini diisiiniiyoruz. Uretim, yatinm gibi géstergelerde beklentilerin iyilesmesini bekleyen
piyasa oyuncularinin odaginda ekonomik ve siyasi istikrarla desteklenen diisiik enflasyon-diisiik faiz dongiisii vardir. Son enflasyon raporu ve
gerceklesmeleri de para politikasinin hareket sahasinin sonuna geldigini ve maliye politikasina esglidiim kapsaminda ciddi gorevler
dustligiiniin altim ciziyor.

Biitge Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
I Biitce Dengesi e [aiz Dis1 Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Haziran

Odemeler dengesi istatistiklerine gore haziran ayi cari islemler dengesi 2.006 milyon ABD dolari acik vermistir. Bunun sonucunda on iki
aylik cari islemler agig1 18.926 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir (onceki 16.091 milyon). Piyasa beklentisinin (1,45 milyar USD
acik) altinda 1,32 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Hem piyasa hem de bizim beklentimizin Gizerinde bir bozulma mevcut. Cari acikta
2024 yiina gore daha olumsuz bir hava ve ozellikle 2025 ikinci yanda bozulma bekliyorduk. Faiz indirimleriyle birlikte yurtici ekonomik
aktivitenin ithal talebi onciiliigiinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. Faiz indirim beklentisinin
giiclenmesi ile birlikte one alinan talepler dis ticaret dengesi onciiliglinde cari acik iizerinde baski yaratiyor. Cari dengede baz
senaryomuzun {izerinde bozulma yasanabilir. TCMB kiiresel gériinim ve risk istahindaki gelismeleri yakindan takip ediyor. Ozellikle enerji
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar cari denge ve enflasyon uzerindeki riskleri artirsa da mart-nisan donemine gore daha sakin bir siirece
girdigimizi soyleyebiliriz. Temmuz ay1 itibariyle gecikmeli de olsa faiz indirimlerine baslayan TCMB, para politikasindaki ihtiyatli durusu
sirdiriiyor. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, odemeler dengesi tammli dis ticaret aciginin 6.476 milyon ABD dolar ve
hizmetler dengesi kaynakli girislerin 5.989 milyon ABD dolar gerceklesmesi etkili olmustur. Odemeler dengesi tamimli on iki aylik birikimli
dis ticaret aci1g1 63,3 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,1 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Hizmetler dengesi
kaynakli girislerin yaz aylarindan itibaren ivme kazanacagin1 tahmin ediyoruz. Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi, bu ay 2.579 milyon
ABD dolan fazla vermistir. Cekirdek cari denge diyebilecegimiz bu gosterge, nisan ayindaki olagan disi bozulmadan sonra tekrar normal
trendine donmustur. Tarifelere iliskin muzakerelerin mart oncesi doneme gore daha negatif bir gorunim sergilemesi odemeler dengesi
uzerindeki baskilar artiryor.

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

(Milyar USD)
M 12 Ay Birikimli Cari Acik (Sag Eksen)
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Haziran

Sanayi uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Uretim haziranda bir onceki aya gore %0,7 artis kaydetti.
Boylece yillik Uretim %8,3 yikseldi (6nceki %5). Sanayi uretimi verisinde yilbasindan itibaren baz senaryomuz, faiz indirimleri ile birlikte
giiclii toparlanma yoniindeydi. Mart-nisan doneminde yasanan yerel ve kiiresel gelismeler bu beklentiyi sekteye ugratsa da lretim ivmesi
canliligim koruyor. Ayni baz senaryoda iiretim verisindeki toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde daha belirgin hale gelecegini diistinliyorduk.
Yasanan bu dissal soklarin etkisiyle uUretim verilerindeki beklentilerimizi bir ceyrek oOteleyerek giincelledik. Mevcut gorinum dikkate
alindiginda aylik veri dalgali ve yataya yakin seyrini siirdiriiyor. Bununla birlikte pozitif bir duraganlik olmasi, lretim adina en kotiinin
geride kaldigimn bir gostergesi. Ote yandan yillik veri baz etkileri nedeniyle subat ayindan beri araliksiz yiikselerek %8 seviyelerine geldi.
Aylik verideki yataya yakin seyir devam ederse yillik veride zirve noktalarini test ettigimizi diistinliyoruz. Sanayi iiretiminde yillik verinin %5
seviyelerinde on yillik ortalamasi bulunuyor. Cikti agiginda negatif bir goriinim siki para politikasinin getirdigi bir sonuctu. Yilin geri
kalaninda aylik sakin bir seyir ve yillik iiretimde negatif ¢cikt1 acigim destekleyecek bir goriiniim bizi bekliyor. Temmuz ayinda baslayan faiz
indirimleri sirketlerin finansman gideri tarafinda nefes aldirici bir etki yapmistir. Yilin geri kalaninda bu goriiniimiin devam edecegini ve TL
bor¢ yikii yiiksek sirketlerin bu siirecte pozitif etkilenecegini diisiiniiyoruz. Para politikasinda yasanacak gelismeler sanayi lretimindeki
beklenti kanalina dolayli etki yaratacagindan, yil sonuna kadar faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisiyle lretim verisindeki ivmenin
pozitif seyrini siirdiirecegini tahmin ediyoruz.

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

WAyhk EYillik
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Akbank (AL, Hedef : 82,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %21

Net kar 2C’de beklentilere paralel gerceklesti

Banka organik buyUme stratejisini takiben, 2025 yilinda mdusteri karliiginda artisi
saglama hedefi ile 6ne cikmaktadir ve disen faiz ortaminda gekirdek bankacilik
gelirlerindeki gugli seyri korumada avantajli pozisyondadir . Sadlam sermaye yapisi,
Ucret ve komisyon gelirlerindeki blyime performansi, vade yapisini artirmaya odakli
stratejik TL kredi bliyumesi ve yiiksek getirili 6zel sektor tahvil agirhigini géz éniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz .

Giiclii sermaye yapisi ve maliyet optimizasyonunda avantaj-Banka 9%720,32
seviyesindeki gligli SYR orani ile rakibi mevduat bankalari arasinda lider konumdadir .
TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %82 olup disik seviyededir ve maliyet
optimizasyonunda avantaj saglamaktadir.

Akbank 2C25 solo finansal sonuglarinda 11,125 milyon TL net kar acgiklad.
Akbank’in net kar rakami yillik bazda %21,8 artarken, geyreklik bazda net kar %19
daralma gosterdi. Agiklanan net kar rakami 11,104 milyon TL'lik piyasa ortalama
beklentisine paralel gerceklesti.

Banka, ekonomi yonetiminin beklenenden siki politika durusu neticesinde 2025
yili beklentilerinde revizyona gitti - Banka 2025 yili icin &zsermaye karlilidini
>%30’dan >%25 seviyesine gekti (1Y25: %20,1). Banka ayrica TL kredi blytumesini
>%30 olarak korurken, YP kredilerde ise beklentisini yiksek %10’lu seviyelerden orta
tek haneli seviyelere dlsurdi . Swap maliyetlerine gére dizeltiimis net faiz mariji
beklentisi ise ~% 5 seviyesinden %3- 3,5 bandina revize edildi. Ucret ve komisyon
gelirlerinde ~%60 artis, (Onceki:+%40, 1Y25:%59,8), Gider/Gelir rasyosu ise yiiksek
%40 (Onceki : DUslk %40, 1Y25:+%59,8) olarak belirlenirken, net kredi riski maliyeti
150-200 bps , TGA rasyosu ise ~%3,5 olarak korundu.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore %33 oraninda artmasini
bekliyoruz . Akbank igin 82,47 TL olan hedef fiyatimizin %21 artis potansiyeli
bulunmaktadir . Banka igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka paylari 2025T 6,2 x F/K
ve 1,27 x F/DD carpanlariyla ve %21,9 ortalama o6zkaynak karlihgi ile islem
gormektedir.

Yiiksek getirili ozel sektor tahvillerinin TL menkul kiymetlerdeki yiiksek agirhig:
one cikmaktadir. Stratejik TL kredi blyumesi, YP kredilerde proaktif pazar payi
kazanimi ile vade yapisinin uzamasini ve marj gelisimini desteklenmesini 6ngériiyoruz.
Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz alici
iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani 1Y25'de
Onemli olglide toparlanarak %96 seviyesine (1C25 : %92 — YS24: %86) ylkselmistir.
Banka’'nin net Ucret ve komisyon pazar payl da 1Y25 itibariyle %17,2 seviyesine
yukselmistir (YS24 : %16,4).

Aktif kalitesinde giiclii tahsilat performansi. 2C25 itibariyle TGA rasyosu %3,4 olup
(1C25 :%3,3) Ikinci grup kredilerin agirhdi %5,3 seviyededir (1C25:%6,5).
Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama maliyetleri hisse performansinda
olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Deger (TLmn) 354.900 Beta (124) 1,36
Piyasa Degeri (USD mn) B.662 Ort. Giinliik Hacim 5.522
Kapanig 68,25 Yabanai Pay 46,5%
12 Ay Yiiksek 74,54 Halka Agiklik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 45,11 Agihik 5,56%
MNet faiz geliri 63.547 65.045 84.921  112.851

% Fark, Yillik -17,3% 2,4% 30,6% 32,9%
Met licret 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 20244 2025T 2026T
TGA Oranm 2,4% 2,9% 3.4% 3,5%
Kredi riski maliyveti (Kur etkisi harig) 1,1% 1,3% 2,1% 1,7%
MNet 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 dzkaynak getirsi 36,4% 18,8% 21,9% 26,1%
Degerleme Carpanlan 2023A 2024A  2025T  2026T
F/K 2,9 8,0 6,3 4,5
F/DD 0,90 1,40 1,29 1,07

BO,0 135

70,0 125

115
60,0
105
50,0 95
40,0 + } f } 85
11-24 2-25 5-25 8-25
——Pay Fiyat (TL) ——EI5T 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getir (%): 1,6 29,3 3,7 19,7
USS Getiri (%): 0,4 23,0 -8,0 -0,8
BIST 100 Relatif Getir (%): -5,6 3,0 -11,3 4,3

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef : 240,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %30,9

Beklentilerin lizerinde sonuclar...

ASELSAN 2C25’te 3.993mn TL net donem kan aciklamistir. Bu rakam, piyasa
medyan beklentisi olan 3.019mn TL’nin %32 Uuzerinde gerceklesmistir (2C24:
3.075mn TL). 2C25’te net satis gelirlerindeki artis ile birlikte basarili operasyonel
yonetimi sonucu elde edilen esas faaliyet karindaki artis ve ertelenmis vergi geliri
net kar rakamini destekledi. Buna karsin artan kur farki zarari kaynakli net
finansman giderindeki yiikselis ile birlikte net parasal pozisyon kayb1 karliligi
baskilayan etmenler oldu.

2C25’te Aselsan’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 29.550mn TL ile piyasa
medyan beklentisinin lizerinde gerceklesmistir (Beklenti: 28.645mn TL) yilhk
%13,3 artisla 29.550mn TL net satis geliri elde etti. Hava Savunma, Elektronik
Harp, Elektro-Optik, Radar, Aviyonik, Guvenlik ve Silah Sistemlerine yonelik
teslimatlar satis gelirlerindeki artista etkili oldu.TMS-29 etkisi dahil FAVOK
8.016mn TL piyasanin medyan beklentisinin ilizerinde gerceklesmistir.
(Beklenti: 6.999mn TL). 2C25’te FAVOK maliyetlerin kontrolii sayesinde artan
operasyonel karlilik ve ciro biiyiimesi etkisiyle gliclenmeye devam etti. Briit kar
marj1 %33,7, FAVOK marji1 %27,1 ve net kar marji ise %13,5 seviyesinde gerceklesti.
(2C24 sirasiyla: %34,5, %26,0, %11,8) ASELSAN’in toplam siparis tutari yilin ilk
yarisinda16 milyar dolar ile tarihi zirvesine ulast1 (1Y24: 12,3 milyar dolar).
Sirket, 1Y25 doneminde toplam 2,8 milyar dolar yeni siparis ald1 (1Y24: 2,6 milyar
dolar). ihracat odakli bilylime stratejisini kararliikla siirdiiren Sirket, 1Y25’de
almis oldugu 2,8 milyar dolar siparis biyikligiiniin 1,3 milyon dolarlik kismim
yurtdisindan sagladi (1Y24: 365 milyon dolar).

Aselsan 2025 yilina iliskin beklentilerini korudu. Buna gore Sirket TMS 29 dabhil,
2025 yilinda da net satis geliri bilyiimesinin TL bazinda %10’un iizerinde artacagim
ongdrmektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjimin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi
uzerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica 2025 yilinda TMS 29 dahil
20 milyar TL ve lizeri yatirnm harcamasi yapmay1 planliyor.

IDEF 2025 Fuar sonrasi basta Celik Kubbe hava savunma sistemi olmak uzere, Siper
Uriinti, Turan Sistemi ile birlikte Gokdeniz ve Goksur savunma fiize sistemlerinin
sirketin hasilatina katki saglayacagim ongoriiyoruz. Bununla birlikte, Sirketin
toplam ARGE payinin artarak devam etmesini ve yuksek ihracat potansiyelini
pozitif degerlendirmekle birlikte jeopolitik gelismelerden kaynakli (ilkelerin
toplam biutceleri icinde savunma harcamalarinin payinin artmasi sonucu pozitif
temanin devam etmesini beklemekteyiz.

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimiz pay basina 240,00 TL seviyesinde bulunurken,
hedef pay fiyatimz %30,9 yiikselis potansiyeli tasimaktadir. Aselsan icin AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapanis 183,30
Piyasa Degeri (Mn TL) 817.608 Son 12 Ay En Yiiksek 187,70
Piyasa Degeri (Mn $) 20.188 Son 12 Ay En Diisiik 54,01
Firma Degeri (Mn TL) 837.721 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 20.721 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 96,6
Halka Acikbik Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 48,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024 2025T
Sat1s Gelirleri 112.626 123.969 140.248 182.600
Biiytime 10,1% 13,1% 30,2%
FAVOK 23.650 26.998 35.275 52.600
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 25,2% 28,8%
Net Kar(Mn TL) 2.159 12.281 17.850 29.131
Pay Basina Kar 0,95 2,69 3,91 6,39
Temetti Verimi 0,25% 0,18% 0,14% 0,11%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,36 0,71 0,50 0,30
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,06 0,13 0,11 0,08
Ort. Ozsermaye Karllg 8,7% 11,5% 16,3%
Ortalama Aktif Karliig: 4,9% 6,6% 9,5%
F/K 378,6 66,6 45,8 28,1
FD/FAVOK 2,1 31,0 23,7 15,9
FD/Satislar 0,4 6,8 6,0 4,6
F/DD 6,1 5,6 5,0 4,2
Getiri 1A k7 YBB 12A
TL Getiri (%) 22,4 30,5 147,3 186,4
S Getiri (%) 20,1 23,7 115,2 133,3
BIST-100 Relatif (%): 9,8 14,8 131,8 193,2
200 ;-F\ ol 410,0 )
180 )
160 360,0
140 M 310,0
120 260,0
100 M/\‘/ 210,0
80 160,0
60 110,0
40 60,0
20 10,0
Agustos 24 Kasim 24 Subat 25 Mayis 25 Agustos 25
e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

Getiri Potansiyeli: %30,2

ikinci ceyrege iliskin finansal sonuclarda: Satis
hacmindeki gozle goriiliir iyilesmeye ragmen marjlar
daraldu...

Cimsa, Agustos ayimn ilk haftasinda TMS 29 “Yilksek Enflasyonlu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi uygulanarak enflasyon
muhasebesine gore yeniden diizenlemis finansal sonuclarim yayinladi.

Cimsa 2025 yiimin ikinci ceyreginde 717mn TL ana ortaklik net kan
acikladi. Sirket gecen yiin aynm doneminde ise 1.725mn TL ana ortaklik
net karn aciklamisti. Net finansman giderlerindeki artis, parasal
kazanclarin katkisindaki dusus ve Sabanci Holding hisselerinden elde
edilen gelirin gecen yila gore daha disiik olmas1 Cimsa net kar rakaminin
gerilemesinde etkili olmustur. Satis hacimlerindeki organik artis ve
Mannok’un katkisiyla ikinci ceyrekte satis gelirleri, gecen yilin ayni
ceyregine gore %40,0 oraninda artis gostererek 10.895mn TL olarak
gerceklesmistir (2C24: 7.782mn TL). Cimsa, yilin ikinci ceyreginde yiiksek
kapasite kullamim oranmimim siurdirmis ve Turkiye'de %24,1 oraninda,
uluslararas1 pazarlarda ise %76,7 oraninda (Mannok dahil) hacim artisinin
destegiyle konsolide satis hacmini yillik bazda %46,6 oraninda artirmistir.
Mannok’un satis hacimleri hari¢ tutuldugunda ise konsolide satis hacmi
organik olarak yillik bazda %32,1 oraminda artis gostermistir. Sirket yilin
ikinci ceyreginde, 2.029mn TL tutarinda FAVOK elde etti (2C24: 1.927mn
TL). FAVOK marji, gecen yilin yiiksek baz etkisi ve maliyet kalemlerindeki
fiyat artislarimin etkisiyle yillk bazda 6,2 puan daralarak %18,6 olarak
gerceklesti (2C24: FAVOK Marji: %24,8).

29 Agustos 2025 tarihi itibariyle Cimsa hisseleri son bir ayda %0,8 oraninda
diisiis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; CIMSA son bir ayda BIST
100 endeksine gore %7,9 oraninda daha dusiik performans gostermistir.

Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef
fiyatimz1 ve ‘AL’ olan Onerimizi koruyoruz. 29 Agustos 2025 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimiz %30,2 oraninda kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

Kod CIMSA.IS  Kapanis 48,40
Piyasa Degeri (Mn TL) 45.767 Son 12 Ay En Yiksek 56,69
Piyasa Degeri (Mn $) 1.118 Son 12 Ay En Diisiik 29,24
Firma Degeri (Mn TL) 66.527 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn $) 1.640 Ort. Ginlik islem Hacmi (Mn $) 14,4
Halka Agikuk Orani (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 17,4%

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A 2025T

Satis Gelirleri 30.060 29.604 28.151 37.444
Biiyiime -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
Temetti Verimi 3,8% 4,7% 1,1% 2,3%
Net Borg / FAVOK (x) 0,59 0,64 2,71 0,46
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,14
Ort. Ozsermaye Karlibg 14,5% 10,4% 19,2%
Ortalama Aktif Karlbg 6,5% 4,4% 6,7%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024A 2025T
F/K 7,8 12,7 17,0 8,9
FD/FAVOK 1,7 12,6 13,1 7,8
FD/Satislar 0,2 2,2 2,4 1,8
F/DD 2,9 1,7 1,8 1,6
TL Getiri (%) -0,8 1,9 5,2 36,7
S Getiri (%) -2,0 -3,1 -9,6 13,3
BIST-100 Relatif (%): -7,9 -17,2 -8,4 19,0
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Ford Otosan (AL, Hedef : 143,00 TL)

> Sirket icin hedef pay fiyatimz olan 143,00 TL'yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 29 Agustos 2025 kapanisi baz alinarak Ford
Otosan, 2025T 7.4x FD/FAVOK ve 2025T F/K 8.8x rasyolan ile islem
gormekte olup getiri potansiyeli %28’e isaret etmektedir.

ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in Temmuz ayinda hafif ticari arac
pazarinda satislan yillik %20,2 oraninda yukselis gostererek 7.204 adede
yukselmistir (Temmuz 2024: 5.994 adet). Ocak-Temmuz 2025 doneminde
ise Ford Otosan’in Hafif Ticari Arac perakende satislan yillik %14,6’lk
yukselisle gecen senenin Ocak-Temmuz donemindeki 35.682 adetten
40.887 adete yiikselmistir. Temmuz 2025’te Sirket’in pazar payr yillik
hafif ylkselis gostererek %9,0 olarak gerceklesmis olup Ocak-Temmuz
2025 doneminde pazar pay1 yatay seyrederek %7,9’a ulasmistir.

» Elektrifikasyon siireci ve yeni modellerle Ford Otosan, toplam lretim
kapasiteni 900.000 adetin uzerine cikarmayi planlaniyor. Bu yatinmlarin,
sirketin ihracata dayali is modelini ve i¢c pazardaki karlilk odakli
stratejisini destekleyecegini disiiniiyoruz. Uriin karmasindaki olumlu
degisimlerin ve cost plus ihracat anlasmalarinin hem satis hacimlerine
hem de karlitik tarafina anlamli katki saglamasini bekliyoruz. Sirket,
elektrifikasyon stratejisi dogrultusunda 2025 yilina kadar irettigi tiim
modellerde elektrikli secenekler sunmayr hedeflemektedir. Sirket’in;
yeni nesil Custom & VW is birligiyle 1 tonluk orta ticari arag¢ iiretiminin
devreye girmesiyle bu gelismenin Ford Otosan’in 2025’te ihracat
hacimlerini destekleyecegini disiiniiyoruz.

» 2025 Beklentileri: Ford Otosan, 2025 icin yurtici perakende pazan
beklentisini  1.050-1.150bin adet bandinda sekillendirmistir. Ford
Otosan’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 adet) olarak sekillendirmistir. Ford
Otosan, 2025 toplam satis adeti beklentisini 700-760bin adet araliginda
belirlemistir. Sirket, toplam duretim tahminini ise 700-750bin adet
bandinda sekillendirilmistir (Romanya Fabrika uretim adeti beklentisi:
240-260bin adet, TR:460-490bin adet). Sirket, 2025 yatirim harcamasi
hedefini 600-700mn EUR olarak (Genel Yatirimlar:130-150mn EUR, Uriin
Yat.:470-550mn EUR belirlemistir. Ford Otosan, ayrica 2025 yili icin satis
gelirleri bliyiimesinin yiliksek tek haneli artacagim beklemekte olup
diizeltilmis FAVOK marjinin
beklemektedir.

Getiri Potansiyeli: 28%

Kod FROTO TI/FROTO IS  Kapanis 111,70
Piyasa Degeri (mn TL) 391.966 Son 12 Ay En Yiksek 118,30
Piyasa Degeri (mn $) 9.573 Son 12 Ay En Dusiik 78,85
Firma Degeri (mn TL) 482.596 Beta 0,86
Firma Degeri (mn $) 11.854 Ortalama Giinlik islem Hacmi (mn $) 31,14
Halka Aciklk Orani (%) 20,3 Yabanci Sahiplik Orani (%) 38,02
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A * 2024A 2025T
Satis Gelirleri 322.556 594.705 594.995 825.303

Biiyiime (%) 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 44.639
Pay Basina Kar 79,02 201,84 110,75 127,21
Temettii Verimi 8,1% 7,5% 1,5% 2,3%
Net Borg/FAVOK (x) 1,43 1,42 2,97 1,99
Net Borc/Ozsermaye (x) 0,90 0,83 0,88 0,92
Ortalama Ozsermaye Karlibg: 90,5% 32,4% 32,4%
Ortalama Aktif Karlbg 29,0% 11,2% 11,0%
Degerleme Carpanlan *2022A *2023A * 2024A 2025T

14,1 5,5 10,1 8,8

FD/FAVOK 15,1 7,8 12,1 7,4
FD/Satislar 1,5 0,8 0,8 0,6
F/DD 5,3 2,6 4,0 2,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 22,1 32,3 21,2 19,5
$ Getiri (%) 20,6 25,9 4,2 -1,0
BIST-100 Relatif (%) 13,4 7,5 5,6 4,1
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ise %7-%8 araliginda gerceklesmesini Kamnak: kAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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is Bankasi (Al, Hedef: 20,07 TL)

Getiri Potansiyeli: %33

One cikan maliyet yonetim basaris

Bankamin gicli vadesiz mevduat tabani, artis gosteren lcret ve komisyon
gelirleri, etkin maliyet yonetimi ve beklentilerin lizerinde gerceklesen net kar
dogrultusunda AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tiirkiye is Bankas1 2¢25 solo finansal sonuclarinda 17.372 milyon TL net kar
acikladi. Aciklanan net kar ceyreklik bazda %40, yillk bazda %15 artis
kaydederken, bankanin gelir kalemlerinde agirigi yiiksek olan istirak
gelirlerinin ceyreklik bazda %54, yillk bazda %18 artis kaydetmesi net kar
artisinda etkili oldu. Aciklanan net kar piyasa medyan beklentisinin %29
lizerinde gerceklesti. Bu dogrultuda bankanmin ortalama ozsermaye karliigi
%20,2 seviyesinde kaydedildi.

Artan fonlama maliyetlerinin etkisinde net faiz majinda gerileme. Swap
maliyetlerinin ceyreklik bazda %12 gerilemesine karsin, artan mevduat fonlama
maliyetlerinin etkisiyle Is Bankasi’mn swap maliyetleri dahil net faiz geliri
ceyreklik bazda %18 geriledi. Bu dogrultuda, swap maliyeti dahil net faiz mariji
ceyreklik bazda 40 bp gerileyerek %1,2 seviyesinde gerceklesti.

Net licret ve komisyon gelirlerinde giicli artis. Net ucret ve komisyon
gelirleri, 6deme sistemleri ve kredi biliyimesi onciliigiinde ceyreklik bazda
%21,5 ve y1llik bazda %52 artisla guclu bir performans sergiledi.

Etkin maliyet yonetimi. Faaliyet giderleri 2C25’te simirli bir artisla ceyreklik
bazda %9,6, yilik bazda %36 artis kaydetti. Bu dogrultuda bankanin Net
komisyon geliri/Faliyet gideri oran1 %91,5 seviyesinde gerceklesti.

Rakiplerine kiyasla diisiik ve yonetilebilir takipteki kredi orani. Bankanin
takipteki kredi oram 2C25’te %2,5 seviyesinde gerceklesirken, net takibe intikal
eden kredi oran %1,66 seviyesine geriledi. Asama 3 kredi karsilik orani ise %66
seviyesinde gerceklesti. Bankanin net kredi riski maliyeti (kur etkisi dahil) 176
bp seviyesinde gerceklesti.

Bankanin net karin1 2025 yil sonunda yillik bazda %83 artis gostermesini
bekliyoruz. is Bankasi icin 12 aylik hedef fiyatimiz 20,07 TL olarak belirlerken,
bu hedef %33 artis potansiyeli bulunduruyor. Banka icin “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Banka paylarn 2025T 4,5 F/K ve 0,95 F/DD carpanlanyla ve %23,4
ortalama Ozkaynak karliligiyla islem goriiyor.

is Bankasi, yil sonu beklentilerinde daha 6nce 450 baz puan artis 6ngordiigii net
faiz marj1 tahminini 350 baz puan artis olarak revize etti. Ayrica, ortalama
ozkaynak karliigr beklentisini %30 seviyesinden %25 seviyesine indirdi.

Piyasa Degeri (TLmn) 376.250 Beta (124) 1,22
Piyasa Degeri (USD mn) 9.183 Ort. Gunlik Hacimr  5.672
Kapanig 15,05 Yabanci Pay 26,0%
12 Ay Yiksek 16,36 Halka Aciklik (%) 31,0%
12 Ay Diisiik 10,07 Agirhik 3,52%
(TL Mn 2023A 2024A 2025T 2026T
Net faiz geliri 67.073 34.4%1 104.282 166.539

% Fark, Yillik -10,8%  -48,6% 202,7% 59.7%
Net licret ve komisyon geliri 42.438  91.411 124.319 157.885

% Fark, Yillik 162,8% 115,4% 36,0% 27,0%
Net kar 72.265 45.517  83.543 138.937

% Fark, Yillik 17.4% -37,0% 83,5% 66,3%
Rasyolar 2023A 2024A 2025T 2026T
TGA Oram 2,1% 2,1% 2,9% 3,1%
Kredi riski maliyeti 1,0% 1,1% 2,9% 2,4%
Net faiz marj1 (Swap dahil) 3, 7% -0,7% 4,0% 5,1%
Ortalama aktif getinisi 3,7% 1,6% 2,8% 4,7%
Ortalama maddi 6zkaynak getirisi 31,6% 15,6% 23,4% 30,3%

Degerleme Carpanlan 2023A 2024A 2025T 20267
F/K 3,2 7.4 4,5 2,7
F/DD 0,87 1,06 0,95 0,72
20,0 + 1 130
17,0 +
110
14,0 4
11,0 7%
8,0 f t t 70
11-24 2-25 5-25 8-25
m— P2y Fiyat: (TL) s BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 5,2 37.2 0,7 15,5
USS Getir (%): 3,9 30,5 -10,6 -4,2
BIST 100 Relatif Getiri (%): 2,3 1,5  -13,9 0,6

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatirim Arastirma
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Migros (AL, Hedef : 750,00 TL) Getiri Potansiyeli: 54%

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapams 485,75

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle olumlu

Piyasa Degeri (mn TL) 87.947 Son 12 Ay En Yiksek 591,72
bak'|§ ag]m]Z] koruyoruz." Piyasa Degeri (mn $) 2.148 Son 12 Ay En Diisiik 389,03

Firma Degeri (mn TL) 93.321 Beta 0,89
» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 750 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 29 Firma Degeri (m $) 2.283 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn §) 25,04
Agustos 2025 kapanisi baz alinarak Migros, 2025T 4.7x FD/FAVOK ve 2025T F/K Haka Aciklik Orani (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Oran (%) 32,42
8.4x rasyolan ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %54’e isaret [y TeTO O il * 20220 *2023A * 2024A 2025T
etmektedir. Satis Gelirleri 202.823 262.132 293.780 392.163
» Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu Biyime (%) 29,2% 12,1% 33,5%
kanallarda biiylime stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 1Y25’te %16,8’lik FAVOK 5.430 4.537 15.796 20.010
(1Y24: %16,2), toplam FMCG pazarinda ise %10,2’lik (1Y24: %9,6) pazar payina FAVOKMarji (%) 2,7% 1,7% 5,4% 5,1%
sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayis1 1Y24’e gdre 193 adet artig Net Kar 13.196 12.747 6.340 10.472
gostererek 1Y25’te 3.683 adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satig Pay Basina Kar 72,88 101,65 36,66 57,84
alam 1Y25’te yillik %3,7’lik yiikselis gostermistir. Artan magaza sayist & bunun Temetti Verimi 1,6% 1,9% 0,8% 1,2%
sagladig1 destekle satis alanlarinin bilyilimesi ile e-ticaret kanallarinin net satislar Net Borc/FAVOK (x) -0,27 1,17 0,51 0,33
Uzerindeki pozitif katkisinin, 2025 yilinda da Sirket operasyonlarini Net Borc/Ozsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
destekleyecegini distniiyoruz. Ortalama Ozsermaye Karlibg 22,2% 10,0% 18,0%
> Sirket’in bor¢luluk tarafina bakildidinda; operasyonlardan yaratilan glicli nakit Ortalama Aktif Kartitg 8,2% 3,1% 4,6%
akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli dlciide iyilesme saglayan Migros’a
olan olumlu bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 2C25 sonunda 2¢24’e F/K 6,7 6,9 13,9 8,4
gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi haric) yilik %68 FD/FAVOK 17,2 20,6 5,9 47
diisuis gostererek 665mn TL seviyesinde gerceklesmistir (2C24: 2.074mn TL). 2C25 E%;at‘?'ar g; ‘13‘2‘ ?3 ?i

sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %5 yukselis

gostererek 21.513mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi haric). Sirket’in Kl U o 53 28
serbest nakit akimlan ise 1C25’teki enflasyon muhasebesi etkisi dahil KDV TLGeFiTi‘%) 82 02 10,0 23
alacaklarimin takvim etkisi ve diger tek seferlik bilanco kalemlerinin negatif *Getiri(®) 93 5,0 22,6 152
etkisinden sonra giiclii toparlanma géstererek 4.111mn TL’ye (2€24: 5.259mn TL, BIST100 Rettif (%) 47 18,9 21,6 10,9
1C25: -3.419mn TL) ulasmistir. 650 160

600

> Migros, Migros 2025 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %8- 140
%10’luk reel satis bliyiimesi beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %6,0 araliginda 500 120
FAVOK marji1 beklemektedir. Migros, aym zamanda 2025 yili sonundaki yeni magaza 3(5)3 100

acma hedefini ~250 magaza olarak korumus olup yatirim harcamasi/satislar 3so ”
beklentisini ise %2,5-%3,0 olarak belirlemistir. Sirket’in yiksek enflasyon ;gg o
ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payin yiikseltebilmesini 3

olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini begenmekte; net 150 “
nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de o6nemli bir gelisme oldugunu hesaba ";g 0
katmaktayiz. Online kanallar oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli o -
istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin da ilerleyen dénemlerde katkilarinin Agustos24 Aralik 24 Nisan 25 Agustos 25
artarak devam edecegini dusiniiyoruz. Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi = GROS BIST-100 Rel.

maliyetlerinde goriilebilecek vyikselislerin, sektorde artan rekabet dolayisiyla kaynak: kap, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

ya§anabilecek pazar payi kaybmm ve artan enerji ma“yetlerinin $irket igin a§ag] *2022 ve 2023 finansallari 2024 gre TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.

yonli riskler olabilecegini de ekliyoruz.
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Sabanci Holding (AL, Hedef :146,24TL)

Getiri Potansiyeli: %52

Sabanci Holding 2C25'te, enflasyon muhasebesi uygulanmis
haliyle (TMS-29) 1.751mn TL konsolide net kar 2C24: 2.450mn
TL zarara karsilik) acikladi. Holding’in 1Y25 itibariyle net zaran
1,365mn TL seviyesinde (1Y24:10,305mn TL net zarar)
gerceklesti. Sabanci Holding 2C25'te bankacilik dahil 357.041mn
TL (yiluk %3,7 artis) satis geliri elde etti. Sabanci Holding’in
FAVOK rakami 2C25'te yillk %4,4 yikselisle 36.182mn TL
seviyesinde gerceklesti. Ozellikle finansal hizmetler ve enerji
segmentlerinin katkisina bagli olarak banka disi FAVOK’te
saglanan yildan yila iyilesme net kar performansina dogrudan
yansirken; azalan parasal kayip giderleri ve Tirkiye’de devam
eden yiiksek faiz ortamina bagli olarak artan finansman giderleri
karliiga etki eden diger unsurlar oldu.

Holding solo net nakit pozisyonu, temettii odemesi sonrasi
surduriilen nakit ile 2024 sonundaki 12,4 milyar TL'den 13,3
milyar TL'ye yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu 1,7x olarak
Holding'in orta vadeli maksimum 2,0x hedefinin altinda kalmay1
surdurdu.

Sabanci Holding’in net aktif degerinin %42’si bankacilik ve
finansal hizmetler, %33’U enerji ve iklim teknolojileri, %14’U
malzeme teknolojileri, %6’s1 dijital teknolojiler ve diger, %5’i
mobilite ¢oziimleri segmentlerinden olusuyor. Gelirlerin ise %60’1
bankacilik ve finansal hizmetler, %20’si enerji, %0,6’s1 mobilite
cozumleri, %9’u malzeme teknolojileri, %0,4’u dijital hizmetler
ve %10’i diger segmentlerinden geliyor.

2025 beklentilerimiz: Holding’in gelirleri icerisinde %60 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 dusiiniiyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin hedef fiyatimizi pay basina
146,24 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis
fiyatina gore %52 getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi
koruyoruz

Kod SAHOL.IS Kapanis 95,95
Piyasa Degeri (Mn TL) 201.531 Son 12 Ay En Yiiksek 105,98
Piyasa Degeri (Mn $) 4.919 Son 12 Ay En Disiik 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 328.258 Beta 1,14
Firma Degeri(Mn $) 8.107 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 56,1
Haka Aciklik Oram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 38,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023* 2024* y Lz 2025/06
Satis Gelirleri 230.796 227.623 112.436 108.709
Finans Sektori Hasilat1 663.293 830.594 183.250 199.880
Toplam Satis Gelirleri 894.089 1.058.217 295.686 308.589
Biiyiime 18,4% 4,4%
Konsolide Net Kar (Mn TL) 25.988 18.000 -10.305,9 -1.365,1
Pay Basina Kar 12,74 8,82 -5,05 -0,65
Temetti Verimi 3,0% 3,2%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,10 0,02 0,40
Ort. Ozsermaye Karliig 7,40% 5,45% 8,3%
Ortalama Aktif Kartbg 0,70% 0,49% 0,8%
F/K 7,8 11,2 7,5
FD/Satislar 1,4 1,4 1,5
F/DD 0,5 0,6 0,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,1 21,6 1,8 11,0
S Getiri (%) 1,8 15,7 -12,5 -8,0
BIST-100 Relatif (%): -4,2 -1,2 11,4 -3,3
150 150
100 100
50 50
0 -
Agustos 22 Ocak23 Haziran23 Kasim 23 Nisan24  Eylil24  Subat25 Temmuz 25
e SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2023, 2024 finansallar1 1Y25'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.
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Turkcell (AL, Hedef : 136,60 TL)

Getiri Potansiyeli: %44,1

2C25’te Beklentilerin iizerinde net kar rakam acikladi...

Turkcell, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 2C25 doneminde Seker Yatirim olarak 3.400mn TL
olan beklentimiz ve piyasanin 3.294mn TL beklentisinin Ulzerinde
4.201mn TL net kar aciklad1 (2C24: 3.922mn TL). Operasyonel karlilik
gecen vyila kiyasla glclenirken, kur farki geliri kaynakli nette
10.714mn TL seviyesinde kaydedilen diger gelirler, yatirim
faaliyetlerinden kaydedilen net 2.378mn TL gelir ve onceki ceyrege
gore daha diisiik vergi karsiigi net kar rakamin destekledi. Buna
karsin kaydedilen 15.455mn TL net finansman gideri ve daha disuk
parasal pozisyon kazanci net kar rakamini baskiladi. Sirket’in 2C25’te net
kar marj1 %7,92 (2C24: %8,32) seviyesinde gerceklesti. Sirket’in TMS-29 etkisi
dahil satis gelirleri 2C25’te yillk bazda %12,5 artisla 53.022mn TL
seviyesinde gerceklesti. Beklentimiz net satis gelirlerinin 52.400mn TL
seviyesinde gerceklesmesi yoniinde bulunurken, piyasanin beklentisi
52.012mn TL seviyesindeydi. Gugclu ARPU performansi, buylyen fatural
abone bazi, misterilerimizi Ust paketlere tasimak icin yapilan etkili
calismalar satis gelirlerindeki artista etkili oldu. Turkcell Grup abone sayisi
2C25 doneminde yillik %0,7 artisla 45,6mn olurken, Turkcell Turkiye abone
sayist da %0,7 yikselisle 43,5mn seviyesine ulasti. ARPU (kullanici basina
gelirler), devam eden fiyat ayarlamalarimin etkisiyle mobilde yillik %9,8,
bireysel fiberde %17,5 reel bliyiime kaydetti. Giicli ARPU ve abone tabaninin
etkisiyle gelirler bliyiimeye devam etti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, briit kar marjinda yasanan iyilesmenin de
destegiyle 2C24’teki 21.368mn TL'ye kiyasla %13,1 artisla 23.394mn TL
seviyesine ulasti. FAVOK rakami 21.900mn TL olan beklentimiz ve 21.894mn
TL seviyesinde bulunan piyasa beklentisinin iizerinde gerceklesti. FAVOK
marj1 2C25’te %44,1 (2C24: %45,3) seviyesinde gerceklesti. 2025 beklentileri
korundu: Turkcell, 2025 yilinda %7-9 araliginda gelir biylimesi, %41-42
araliginda FAVOK marjielde etmeyi beklerken, operasyonel harcamalarin
gelire oraninin 24% olmasin1 hedefliyor. Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda
%32-34 gelir biiyimesi bekleniyor. (Beklentiler 2025 yili enflasyonunun %30,5
seviyesinde gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir).

TCELL hissesi icin pay basina 136,60 TL seviyesindeki 12 ayhk hedef
fiyatiiizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis
fiyatina gore %44,1 getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS  Kapanis 94,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 200.420 Son 12 Ay En Yiiksek 109,11
Piyasa Degeri (Mn $) 4.949 Son 12 Ay En Dusik 76,79
Firma Degeri (Mn TL) 237.254 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 5.924 Ort. Gnlik IslemHacmi (Mn $) 62,1
Hala Aciklk Orani (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 60,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024 2025T
Satis Gelirleri 151.953 173.443 185.341 229.082

Biiyiime 14,1% 6,9% 23,6%
FAVOK 67.092 79.263 82.472 98.505
FAVOK Marji 44,2% 45,7% 44,5% 43,0%
Net Kar(Mn TL) 11.590 21.147 27.446 20.944
Pay Basina Kar 7,61 13,88 10,11 9,52
Temetti Verimi 2,4% 1,6% 2,8% 3,4%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,57 0,46 0,38 0,22
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,18 0,14 0,15
Ort. Ozsermaye Karltigi 10,8% 12,9% 11,6%
Ortalama Aktif Karltigi 5,2% 6,7% 6,2%
Degerleme Carpanlarn 2022A* 2023A* yyZ) 2025T
F/K 17,3 9,5 7,3 9,6
FD/FAVOK 0,9 3,0 2,9 2,4
FD/Satislar 0,4 1,4 1,3 1,0
F/DD 1,1 1,0 0,9 1,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 2,0 1,9 0,2 9,2
S Getiri (%) 0,1 -3,4 -12,8 -26,0
BIST-100 Relatif (%): -8,5 -10,4 -6,1 -7,0
120 200,0
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= TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

Getiri Potansiyeli: 48%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

» Turk Hava Yollar'nin hem gicli & operasyonel filo yapilanmasini hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir biuyime
potansiyeli sunduguna inanmyoruz. Kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel
yapisini desteklemeye devam edecegini disiinliyoruz. Sirket’in bolgesel gelir
dagiimimin, kurlardaki oynakliga karst THY’ye dogal hedging gorevi
saglamakta oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici oldugunun altini
ciziyoruz. 29 Agustos 2025 kapanisi baz alinarak hedef fiyatimz, Sirket igin
%48’lik getiri potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T F/K 4.04x ve 2025T
FD/FAVOK 3.84x rasyolanyla ile islem gérmektedir.

» Sirket, Temmuz 2024’e kiyasla Temmuz 2025’te toplam yolcu sayisinda
yillik %8,4’lik artis kaydetmistir. THY’nin Temmuz 2025’teki toplam yolcu
say1s1 9.03mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Temmuz 2025’te dis hat
yolcu sayisinin toplam yolcu sayisi icerisindeki oram ise %62,7’ye ulasmistir.
THY, Temmuz 2025’te yillk bazda %8,7 artisla 5.66mn dis hat yolcusu
tasimistir. Ic hat yolcu sayist ise Temmuz ayinda yillik bazda %7,8 oraninda
artarak 3.4mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oran1 Temmuz
2025’te yillk bazda 0.2 yp artis gostererek %85,4 olarak gerceklesmistir.
THY’nin kargo is hacmi ise Temmuz 2025’te yillk bazda %11,2 artis
gostermistir. Sirket, 7A24’e kiyasla 7A25’te toplam yolcu sayisinda yillik
%4,7’lik artis kaydetmistir. THY’nin 7A25’teki toplam yolcu sayis1 51.24mn
olarak gerceklesmistir. THY, 7A25’te yillk bazda %6,8 artisla 33mn dis hat
yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise yillk bazda %1,1 oraminda artis
gostererek 18.23mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oram
7A25’te yillk bazda 0.6 yp artis gostererek %82,1 olarak gerceklesmistir.
THY’nin kargo is hacmi ise 7A25’te yillik bazda %4,4 artis gostermistir.

» Sirket, THY markas1 altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’l
gecmesini beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yilinda 170mn ustiine ¢ikmasin
beklemektedir. THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore %7-%8
araliginda artmasini, yolcu sayisinin 91 milyonun iizerinde gerceklesmesini,
toplam satis gelirlerinin 2024’e gore %6-8 araliginda yiikselmesini, FAVKOK
marjinin %22-%24 araliginda gerceklesmesini ve Yakit Haric CASK 2024’e gore
orta-tek haneli artmasin1 beklemektedir. THY, filonun 2025 yilsonu itibariyle
520-525 ucak araligina yiikselmesini beklemektedir.

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

Kod THYAOQ.TI/THYAO.IS Kapams 335,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 462.300 Son 12 Ay En Yiiksek 346,25
Piyasa Degeri (Mn $) 11.291 Son 12 Ay En Diisiik 249,20
Firma Degeri (Mn TL) 797.541 Beta 0,94
Firma Degeri(Mn $) 19.727 Ort. Giinlikk Islem Hacmi (Mn $) 2321
Halka Agiklik Orani (%) 50,48 Yabanci Sahiplik Oran (%) 31,88
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2022 2023 2024 2025T
Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.669 24.390

Biiyiime (%) 72,4% 13,7% 8,2% 7,6%
FAVOK 4.947 5.533 5.059 5.142

FAVOK Marjr (%) 26,8% 26,4% 22,3% 21,1%
Net Kar 2.725 6.021 3.425 2.796
Pay Basina Kar 1,97 4,36 2,48 2,03
Net Borg/FAVOK (x) 1,7 1,3 11 1,5
Net Borc/Ozsermaye (x) 0,9 0,5 0,3 0,4
Ort. Ozsermaye Karliigi 32,9% 47,6% 19,6% 13,6%
Ort. Aktif Karliligi 9,5% 18,1% 9,1% 6,4%
F/K 4,14 1,88 3,30 4,04
FD/FAVOK 3,99 3,57 3,90 3,84
FD/Satislar 1,07 0,94 0,87 0,81
F/DD 1,17 0,73 0,60 0,52
TL Getiri (%) 17,44 21,88 20,79 12,95
$ Getiri (%) 16,00 15,95 3,84 -6,37
BIST-100 Relatif (%): 9,11 -0,98 5,20 -1,60
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== THYAQ Pay Fiyati (TL) BIST100 Relatif

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

GARAN
HALKB
ISCTR
TSKB
VAKBN
YKBNK

HOLDING

SAHOL
TAVHL

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

Tavsiye

AL
TUT
AL
AL
TUT
AL

Tavsiye

AL
AL
AL

Tavsiye

AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL
AL

TUT

LETENTT
(TL)

Seker &5 Yatinm

Tavsiye Listesi

Hedef

PD

Kapanis (TL) mn TL

68,25 82,47 354.900
144,10 164,52 605.220
26,76 21,45 192.265
15,05 20,07 376.250
14,51 15,86 40.628
28,80 28,73 285.579
32,88 36,77 277.739
LELELTT Hedef PD
TL Kapanig (TL) mn TL
183,30 243,75 464.830
94,20 146,24 197.855
253,50 371,00 92.092
Kapanis Hedef PD
TL Kapanig (TL) mn TL
135,80 200,20 25.999
38,60 55,00 47.337
137,00 185,00 92.575
183,30 240,00 835.848
530,00 730,66 318.000
49,30 75,00 137.945
48,40 63,00 45.767
189,10 259,90 41.602
29,86 39,70 209.020
111,70 143,00 391.966
29,40 37,98 22.939
485,75 750,00 87.947
20,00 21,53 50.688
249,00 365,60 124.500
86,60 110,00 53.779
40,70 55,00 124.673
94,80 136,60 208.560
335,00 495,50 462.300
250,25 284,70 125.125
55,55 72,50 194.425
172,20 237,80 331.794
113,40 170,00 41.876
13,42 17,00 21.472
3,80 4,20 19.000

Hedef PD Kazandirma

mn TL

428.846 20,8%
690.977 14,2%
154.148 -19,8%
501.715 33,3%
44.407 9,3%
284.916 -0,2%
310.595 11,8%
Hedef PD Kazandirma
mn TL Potansiyeli
618.125 33,0%
307.167 55,2%
134.776 46,3%
Hedef PD Kazandirma
mn TL Potansiyeli
38.328 47,4%
67.450 42,5%
125.010 35,0%
1.094.400 30,9%
438.395 37,9%
209.847 52,1%
59.576 30,2%
57.179 37,4%
277.908 33,0%
501.800 28,0%
29.630 29,2%
135.790 54,4%
54.561 7,6%
182.801 46,8%
68.310 27,0%
168.470 35,1%
300.523 44,1%
683.795 47,9%
142.350 13,8%
253.744 30,5%
458.185 38,1%
62.778 49,9%
27.204 26,7%
21.000 10,5%

Potansiyeli

FIK

8,23
6,00
10,18
8,15
3,33

50,54
FIK

31,20
35,81
50,43
25,72
13,88
31,86
12,73
39,98
12,79
17,49
8,14
44,89
49,95
8,99
4,57
128,03
18,08
16,53
7,21

1 Eylul 2025

PD/DD

1,37
1,60
1,14
1,04
1,03
1,16
1,25

0,78
0,62
1,31

PD/DD

1,17
0,97
1,34
4,95
2,35
2,21
1,58
0,69
0,78
2,79
0,56
1,32
0,78
1,28
2,01
0,57
0,95
0,61
2,59
1,08
1,08
1,16
0,60
0,30

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

danismanh@ kapsaminda degildir. Yatinm damsmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak 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 sonuglardogumayabilir.

Aylik Strateji




&5 Yatinm

Seker

2

25

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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