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Fed faiz indirimlerine basladh... Oneri: AL
ABD’de agustos ayinda yapilan revizyonlar sonrasi Eyliil ayinda aciklanan veriler de \Y/21fl[ls Kapamg* AA YBG

istihdam piyasasinin yavasladigina isaret etti. Fed eylil toplantisinda, bagimsizlik

tartismalan altinda piyasa beklentilerine paralel politika faizini 25 baz puan indirerek BIST - 100, TL 11.012 -2,44% 12,0%
%4,00-%4,25 seviyesine cekti. 9 ay sonra ilk faiz indirim karari 11'e kars1 1 oyla alindi. BIST - 100, USD 265 -3,8% -4,8%
Trump'in Fed Yonetim Kurulu Uyeligine atadigi Stephen Miran, 50 baz puanlik MSCI Turkey 206.650 -0.7% -0.8%
indirimden yana oy kullandi. Aciklanan gelecege doniik projeksiyonlarda; biiyiime ’ ! !
beklentileri yukari, faiz beklentileri asag1 yonlii revize edilirken enflasyon beklentileri MSCI EMEA 250 5,3% 22,6%
ise 2026 yili beklentisi haric (%2.,4.’ten %2,§ ya yi]kseltildiv) sal.a.it Plra.klldl.. Fed’in basin MSCI EM 1.346 7.0% 25,2%
konferansinda Baskan Powell istihdam piyasasinda asagi yonlu risklerin, enflasyon — -

iizerinde ise yukan yénlii risklerin canli olduunu ve 25 baz puanlik faiz indiriminin GOsterge Tahvil 39,38% 45bps  -118bps
degisen risk dengesi icin dogru bir karar oldugunu belirtti. Projeksiyonlardaki 0 0
degisikliklere bakildiginda ise Fed, yil sonuna kadar 50 baz puanlik ek faiz indiriminin USD/TL 41,5068 1,37% 17,65%
sinyalini verdi. Trump'in 2 Nisan'da yaptig1 aciklamadan bu yana piyasalari baskilayan EUR/TL 48,7512 2,02% 32,71%

tarifeler konusunda ABD’nin basta AB, ingiltere ve Japonya olmak iizere diger ticaret F/IK
partnerleriyle yaptigi anlasmalar, piyasalar lizerindeki baskinin hafiflemesine neden

oldu. Cin ile yapilan gorismeler devam ederken karsilikli tarifelerin ilk acgiklanan Bankacillk 6,6
oranlann oldukca altinda devam etmesi de risk istahini pozitif yonde desteklemektedir. Sanayi 116,2
Basta Rusya-Ukrayna savasi olmak uzere risk istahini etkileyen jeopolitik riskler devam Demir&QeIik 495
etmektedir. 15 Agustos’ta Alaska’da diizenlenen Trump-Putin zirvesi sonrasi olusan !

olumlu hava savasin tekrar sertlesmesi nedeniyle yerini olumsuzluga birakmistir. ABD GYO 9,9
Baskan1 Trump, Rusya’yr barisa ikna etmek icin Rusya’nin enerji ihracatim kisitlamaya Telekom 11.6
yonelik adimlar aciklamaktadir. Bu durumun kisa vadede risk istah1 lizerindeki baskiyi .

devam ettirmesi beklenmektedir. 2025T FIK 16,6

Yurt icinde ise; temmuz toplantisiyla tekrar faiz indirimlerine baslayan TCMB, eylul *Kapanig 30 Eylil 2025

toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerinin Uzerinde 250 baz puan indirimle

%40,5 seviyesine cekti. TCMB, enflasyon egilimi ve talep kosullarindaki gerilemeye BIST &Portfoy
bagli olarak faiz indirimlerine devam edildigini belirtti. Ancak, gida enflasyonundaki 14.000 240
yiksek seyir ile hizmet enflasyonundaki atalete dikkat ceken TCMB, gelecekteki faiz 7, 640
indirimlerinin enflasyondaki gelismelere bagli olacaginin altim ¢izerek toplanti 10000

metninde daha sahin bir ton secti. Bu beklentiler 1518iInda, TCMB’nin enflasyon 8.000 iig
gelismelerine paralel yilin son iki toplantisinda da faiz indirimlerine devam edecegini 6.000 340
ve yil1 %36 seviyelerinde bir politika faizi ile tamamlayacagimiz1 diisiiniiyoruz. ‘2‘-888 o0
Global piyasalarda ana giindemi; eyliil ay1 itiban ile faiz indirimlerine baslayan Fed’in 0 140
28-29 Ekim tarihlerinde gerceklestirecegi toplanti &ncesinde basta enflasyon ve @ I 5 § § § <§ § § § § § 33 § § @@ § § § ?S § @
istihdam olmak iizere aciklanacak makro veriler ile Fed iiyelerin yapacag aciklamalarin 2EL588 Sgx82¢ 2E£58 8 sgx82e3
olusturmasi bekleniyor. Ekim ayinda toplantisi olan biiyilk merkez bankalarindan Fed’in WHg<on=z= 5 £ WHg<oaTz= § £ o
faiz indirimine devam etmesi, AMB ve Japonya Merkez Bankasi’nin faizleri sabit tutmasi BiST'_ < elatif BlST =<
— e nelatl

bekleniyor. Diger yandan Baskan Trump’in tarifeler konusunda yapacagi aciklamalar ve
Rusya-Ukrayna savasina yonelik gelecek aciklamalar da yakindan takip edilecektir.

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

TCMB’nin ekim ayinda da faiz indirimlerine devam
etmesi bekleniyor...

Yurt icinde ise; basta 3 Ekim’de aciklanacak eylul ay1 enflasyon verisi olmak Uzere gelecek Model Portfs
makro veriler, TCMB’nin 23 Ekim toplantisindan c¢ikacak faiz karar1 ve ileriye doniik Model Fortfoy

verilecek mesajlar yakindan takip edilecektir. Ayrica, yolsuzluk sorusturmalar kapsaminda

ortaya cikabilecek haber akislar ve basta Rusya-Ukrayna savasi, Orta Dogu ve Suriye’deki  Lmeile Kapanig Hedef Get. Pot. ~ A/A Relatif
gelismeler olmak uzere jeopolitik riskler de yakindan takip edilecektir. Son olarak, 17 AKBNK.TI 62,70 82,47 31,5% -8,1% -58%
Ekim’de S&P’nin Turkiye kredi notunu gozden gecirmesi bekleniyor. Her ne kadar not artisi ASELS.TI 21500 240.00 11.6% 17.3% 20.2%
.ht. l. f l d .l . d.- --k .l k .l . l PO .. d kt. . . i) ) 1 ) 1
i 1fna1 zayif olsa da ileriye .O.I'IL.J verilecek mesajlar P1yasa ar 1g1n. onem a.rz edecektir CIMSATI 47.10 63,00 338% -2.7% -0.2%
Eylil ayinda muhalefet partisinin kurultay davalan ile dalgali bir seyir izleyen BIST 100 0 0 0
Endeksi, ay sonuna dogru Cumhurbaskani Erdogan’in ABD Baskan1 Trump ile goriisecegi FROTO.TI 99,05 143,00 44,4% -11,3% -9,1%
haberleri ile toparlansa da artan kar satislanyla ay1 %2,44 disisle 11.012,12 puandan ISCTR.TI 14,15 20,07 418% -6,0% -3,6%
tamamladr. Snai endeks ay1 %2,65 disiisle tamamlarken Bankacilik Endeksi ise %4,48 MGROS.TI 445,00 750,00 68,5% -8,4% -6,1%
:”5“5“3 ”egat‘f ay”i“'b e ot g g il as g g SAHOLT 86,80 14624  685% -7.9% -55%
emmuz toplantisiyla birlikte faiz indirim dongusune giren ve Eylul ayinda da indirimlere 0 0 0
devam eden TCMB’nin, enflasyondaki gerilemeye paralel olarak kalan iki toplantida da faiz TCELLTI 97,85 136,60 396% 32% 58%
indirimlerine devam etmesini bekliyoruz. Global tarafta ise Fed’in Eylil toplantisiyla faiz THYAQ.TI 315,00 495,50 97,3% -5,0% -2,6%
indirimlerine baslamasiyla birlikte gelismekte olan llkelere yonelik fon akimlarinin artmas1  Ortalama -3,2% -0,8%
ve TL varliklarinin da bundan olumlu etkilemesi beklenmektedir. *Kapanis 30 Eylil 2025

Fed’in faiz indirimlerine baslamasi, jeopolitik tarafta mevcut durumun iyilesmesi, tarifeler
konusunda belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve yurt icinde yeni bir sok dalgasi yasanmamasi
durumunda; TCMB’nin gevseme dongiisiine devam etmesinin etkisiyle yilin son ceyreginde
ekonomide yeni bir dengelenme doneminin baslayacagini, bunun da basta bankacilik
sektoriinl, sonrasinda ise reel sektorii olumlu etkileyecegi gorisiimiizii koruyoruz. Bu
gelismelerin 1s18inda BIST’te Ekim ayinda pozitif dalgali bir seyir izlenmesini bekliyoruz.
Piyasada donem donem geri cekilmeler olsa da orta-uzun vade icin kademeli alim onerimizi
koruyoruz.

Bu degerlendirmeler 1s181nda; BIST100 Endeksi icin 12 aylik 13.500 puan olan hedefimizi ve

hedef degerimizin cari endekse gore %23 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL Gnerimizi Favori Sektorler

koruyoruz. MSCI Turkey Endeksi 2025T 8.80x ve 1.00x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI Ba'?kacmk
endeksine gore 42,6% ve 49,6% iskontolu islem gormektedir. Sigorta
Bu ay model portfoyiimiizde degisiklik yapmiyoruz. . GYP
. . . Insaat-Cimento
Piyasa Riskleri :
. o ) Gida-lcecek
» Basta Rusya-Ukrayna olmak uzere Orta Dogu gibi kriz bolgelerinde sicak catisma i Cali
: L . Demir-Celik
risklerinin genisleyerek yayilmasi, .
AR _ . ”; e . Metal Ana Sanayi
> Beklentilerin lzerinde gelen enflasyon verileri nedeniyle Fed’in faiz indirimlerine ara
vermesi, Savunma
> llerleme kaydedilen tarifeler konusunda Baskan Trump’in yeni aciklamalar ile ticaret Havacilik
savaslarimin tekrar giindeme gelmesi, Perakende
» TCMB’nin faiz indirim dongusunin, enflasyonda beklenen disusin gerceklesmemesi Telekom
nedeniyle sekteye ugramasi, Enerji
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Toparlanma yili olacak...
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2025 yiinda 2024 yilina gore toparlanmanin artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net
karinin bir onceki yila gore %35,4, FAVOK’Unun ise %42,7 artmasini beklerken bankalarin net
karinin ise %29,8 oraninda artmasini bekliyoruz.
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %4,3 dusus gostermesiyle birlikte MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %20,1, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %22,6 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Turkiye -0,7% 7,6% -4,3% -0,7%
MSCI Gelisen Pazarlar 7,0% 10,1% 15,0% 25,0%
MSCI EMEA 5,3% 8,0% 17,3% 22,4%
MSCI Dogu Avrupa 1,0% 0,2% 34,1% 46,7%
MSCI Dunya 3,1% 7,0% 15,7% 16,1%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD

MSCI Geligsen Pazarlar 7,7% 2,3% 20,1% 26,0%
MSCI EMEA 6,0% 0,4% 22,6% 23,3%
MSCI Dogu Avrupa 1,7% -6,9% 40,1% 47,8%
MSCI Dunya 3,8% -0,6% 20,9% 17,0%

30 Eylul 2025 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2025T F/K Oranlar...
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30 Eylul 2025 itibariyle
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Sektor Getirileri...
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BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)

2
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-3,70% |ISigortal

-3,02%  Eriejill

2

-2,57% Demir-Gelikll

BISTHOEN

-2,44%

-1,21% Perakendél

Turizm || 0,45%

0,77%

Petrokimya & Gaz [l

1,06%

Telekom [l

1,89%

GYO MMM

Tekstil [

3,64%

6,63%

Madencilik UMMM

Teknoloji IMIMIIMMINIMRIMIITTIT 10,81%

> Borsa istanbul’da Eylil 2025 sonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor aylik %10,81
yukselisle Teknoloji sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Eylul

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), eylil toplantisinda politika faizini piyasa beklentisinin Gzerinde 250 baz puan indirerek %40,5 seviyesine
cekti. Beklenti iizeri faiz indirimine ragmen metnin genelinde para politikasi durusu acisindan sahin bir ton tercih edilmistir. Detaylara
baktigimizda; agustos ayinda enflasyon ana egiliminin yavasladig1 belirtiliyor. Faiz indiriminde beklenti Ustii alinan kararin temel gerekcesi
de bu detayda sakli. Para politikast durusunu enflasyon odakli belirleyecegini belirten TCMB, agustos enflasyonundaki ana egilimde
yavaslama nedeniyle bu seviyede bir indirime gitmistir. Bir diger neden ise talep kosullarindaki zayif seyrin siirdiigii ve bliyiimenin
ongoriilerin lizerinde gerceklestigidir. Talep ve enflasyon bazli biiylimeden, iiretim yanli biyilimeye gecilmesi enflasyonist baskilan
zayiflatiyor. Metnin buraya kadar olan kismi pozitif havayi ve indirimin nedenlerini yansitirken bundan sonraki kisim ihtiyathi durus ve sahin
soyleme evirilmis. Dikkati ceken ilk nokta gida fiyatlan ve hizmet enflasyonundaki ataletin riskleri canli tuttuguna yonelik soylem. Gida
enflasyonu alt kalemleri de incelendiginde yillik enflasyona belirgin bir bicimde katki saglamaya devam ediyor (gida ve alkolsiiz icecekler
aylik trendi manset enflasyonun iizerinde, %3,02). Ote yandan hizmet enflasyonu yilbasindan bu yana diisiis kaydetse de yillik %45,77
seviyesi ara hedeflerden oldukca uzak. Buradaki riskler yonetilebilir seviyeye yakinsamadan yapilacak olcusuz faiz indirimleri,
dezenflasyonu sekteye ugratacaktir. ikinci vurgu ise fiyatlama davramislari, enflasyon beklentileri ve kiiresel gelismelere yapilmistir.
Aktarim mekanizmasinin etkin calismasi, beklenti kanalinda daha belirgin bir enflasyon dususu gerektirse de 12-24 aylik enflasyon
beklentileri hedeflendigi dlciide geri cekilmemistir. Ayrica bu beklentilerdeki katilik fiyatlama davranmislan lizerinde yukari yonli baskilarn
arttirmaktadir. Kiiresel belirsizlikler bu baskilara eklenince risk unsurlarinin hala canli oldugunu goriiyoruz.

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

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) Politika Faizi
75
65
55
45

35

25
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Enflasyon — Agustos

TUFE agustosta bir onceki aya gore %2,04 artarken yillik enflasyon %32,95 seviyesinde gerceklesti (6nceki %33,52). Piyasa ve bizim
beklentilerimizin lzerinde gerceklesen enflasyon rakamlari, i¢ talepteki canliigin simrli da olsa devam ettigini gosteriyor. Endekste
%55,52 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %36,43 yiikseldi. Disiik gelir grubunun harcama
sepetinde yiiksek agirliga sahip kalemlerin ortalama enflasyonu manset rakamlarin oldukca lzerinde seyrediyor. Aym donemde Ozel
Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,07 olurken yillk enflasyon %32,71 diizeyinde
gerceklesti. Sepette yiiksek agiriga sahip uriinlerde hem atalet hem de yonetilen/yénlendirilen fiyat etkileri devam ediyor. Ozellikle gida
ve alkolsuz icecekler ile alkollu icecekler ve tutun bu ay sirsisiyla %3,02 ve %6,04 yukselis kaydetti. Bunu konuttaki aylik %2,66 yukselis
takip ediyor. Aylik %2,04 enflasyonun 1,4 puam bu lic kalemden, kalan 0,65 puan ise diger alt kalemlerden geliyor. Toplam etki yillik
bazda degerlendirildiginde alkollii icecekler ve tiitinlin etkisi simrli kalirken, yerini ulastirma kalemi aliyor. Yillik %32,95 enflasyona
katkilar degerlendirildiginde konut, gida ve ulastirmadan toplam 20,2 puanlik katki geliyor. Talep yonli enflasyon kontrol altina alinsa da
maliyet/arz yonlii baskilar ve hizmet enflasyonu, enflasyon hedeflerini sekteye ugratiyor. Hizmet enflasyonunda belirgin iyilesmeye
ragmen yillik %45,77 seviyesindeki enflasyon, beklentiler kanalinin asagi yonlii kinlimim engelliyor. Son iic aylik enflasyon birlikte
degerlendirildiginde, TCMB tahminleriyle uyumlu bir patikaya evirildigimizi soyleyebiliriz. Siki durus, dezenflasyon siirecini devam ettirse
de uyarlanma hiz1 yavaslamistir. Bu yavaslama beklentilerimiz dahilindeydi. Enflasyonda %30-35 bandinda yataya yakin bir seyir yil sonuna
kadar devam edecek. Bu seviyelerde olusan atalet ve baz etkisinin ortadan kalkmasi 2026 yilina kalacak gibi goriuinuyor. Politik gelismeler
ve kiresel dalgalanmalar, tahminlerde sapma yaratsa da yil sonunda piyasa beklentilerine yakin (+/-2 puan) bir enflasyon kapanisi
yapacagiz.

TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
% TUFE Gekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen) UFE-TUFE
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Blitce — Agustos

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi agustos ay1 merkezi yonetim blitce verilerine gore biitce gelirleri 1.288 milyar TL, biitce giderleri
1.191,3 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde faiz dis1 biitce giderleri 1.011,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce
fazlast 96,7 milyar TL olurken faiz dis1 denge 276,4 milyar TL fazla vermistir. Bu ayki ivmenin arkasinda temel olarak 293 milyar TL
seviyesindeki kurumlar vergisi tahsilati var. Bu mevsimsel etkiden arindinldidinda biitcede yataya yakin ve acik seyir devam ediyor. Ote
yandan cari transferler tekrar 450 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Bu kalemden agustosta Elektrik Uretim AS’ye 27 milyar ve BOTAS’a 18
milyar TL cari transfer yapilmistir. Ocak-Agustos doneminde BOTAS ve Elektrik Uretim AS’ye toplam 266,7 milyar transfer
gerceklestirilmistir. Ayn1 donemde toplam faiz giderlerinin 1,42 trilyon TL oldugunu hesaplarsak, biitce lizerinde kamu bor¢clanma faizi ve
kamu kurumlarina transferlerin ilk sekiz aydaki toplam vyiikii yaklasik 1,7 trilyon TL olmustur. Bunlar hari¢ tutuldugunda cekirdek gelir-gider
dengesinde biitce performansi gayet iyi durumda. Ozellikle gelir vergisindeki toparlanma ve kurumlar vergisi tahsilatindaki yil boyu
performans goz oOniinde bulunduruldugunda cekirdek denge OVP hedeflerine dogru yakinsiyor. Enflasyonun hem para hem de maliye
politikas1 uzerindeki bozucu etkisini butce rakamlarinda goriuyoruz. Borclanma faizlerinin yuksek seyri, butce uzerindeki faiz baskisim
arttinyor. Mali disiplin hedeflerine ulasmada fiyat istikrarinin 6n kosul oldugunu goriiyoruz. Fakat enflasyonun son 10 yil ortalamasinin
oldukca iizerinde seyrettigi bu donemde nedenselligin yonii kamu maliyesinden fiyat istikrarina dogru evirilmis durumdadir. Ozetle maliye
politikas1 kaynakli enflasyonun yavaslamasi ile fiyat istikrar1 ve akabinde mali disiplin gelecektir. Yiin geri kalaninda TCMB’nin faiz
indirimlerini takiben borclanma faizlerinde ve risk primlerindeki dusus sonrasi butce uizerindeki faiz baskis1 hafifleyecektir. Bu indirimler,
2026-2027 mali gorunumune 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 diistiniiyoruz.

Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
I Bitce Dengesi e iz Dig| Denge

200
-300
-800

-1,300

-1,800
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-2,800
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Temmuz

Odemeler dengesi istatistiklerine gore temmuz ay1 cari islemler dengesi 1.766 milyon ABD dolan fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki
aylik cari islemler acigi 18.786 milyon ABD dolar seviyesinde gerceklesmistir (onceki 19.160 milyon). Hem piyasa hem de bizim
beklentimizin {izerinde bir iyilesme mevcut. Cari dengenin her iki ana kaleminden gelen katki bu gelismede etkili oldu. D1s ticaret acgiginda
onceki yila gore %11,8 azalisa karsin hizmetler dengesinde yaklasik 8 milyar ABD dolan giris cari fazlayr beraberinde getirmistir. Cari
dengede 2024 yilina gore daha olumsuz bir hava ve ozellikle 2025 ikinci yanda bozulma bekliyorduk. Faiz indirimleriyle birlikte yurtici
ekonomik aktivitenin ithal talebi énciiliigiinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. ithal talebinde canlanma
yasansa da ozellikle Uclincli ceyrekte bu durum hizmetler dengesindeki giiclii girislerle telafi edilecektir. Yilin son ceyreginde ise 6demeler
dengesinde gorece negatif bir atmosfer hakim olacaktir. Faiz indirimlerine olgiili ve ihtiyatli sekilde devam eden merkez bankas,
odemeler dengesindeki gelismeleri de yakindan takip ediyor. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli
dis ticaret acig1 4.635 milyon ABD dolan ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 8.024 milyon ABD dolan olarak gerceklesmistir. Odemeler
dengesi tamimli on iki aylik birikimli dis ticaret acig1 62,7 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62 milyar USD seviyesinde
gerceklesmistir. Hizmetler dengesi kaynakli girislerin yaz aylarindan itibaren ivme kazanacagin1 tahmin ediyoruz. Altin ve enerji harig cari
islemler hesabi, bu ay 6.029 milyon ABD dolar fazla vermistir. Cekirdek cari denge diyebilecegimiz bu gosterge, 6demeler dengesinin
oynak kalemlerden arindirnldiginda fazla verdigini gosteriyor. Fakat para politikasindaki gelismeler, 6telenen taleplerin realize edilmesi ve
faiz indirimleri cdemeler dengesi lizerindeki riskleri canli tutuyor.

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

(Milyar USD)

N 12 Ay Birikimli Cari Agik (Sag Eksen)

Cari Islemler Dengesi o I PortfOy ve Kisa Vadeli I Dogrudan Yatirim ve Uzun Vadeli Cari Agik
Altin ve Enerji Harig Cari islemler Dengesi
13 10
| |I 0
I | II I O
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Temmuz

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis dretim temmuzda bir onceki aya gore %1,8 dusus kaydetti.
Aylik iiretimdeki yavaslama yillik iiretim artisim %5 seviyesine cekti (6nceki %8,5). Ikinci ceyrekte faiz indiriminin yaklasmas ile giiclii
toparlanma kaydeden {iretim verileri, biiylimeye giiclii katki saglamisti. Mart donemindeki siyasi ve jeopolitik gelismeler bu ivmeyi
yavaslatsa da biiylime iiretim onciliigiinde saglandi diyebiliriz. Faiz indirim mmzimin beklentilerden dusiik kalma ihtimali ve enflasyon
gorlinimiinde y1lin geri kalaninda daha sakin bir seyir ongoriisii ile liretimde yavaslama bekliyoruz. Cikt1 agiginin negatif bolgede seyredecek
olmasi da bu senaryoyu destekliyor. Aym baz senaryoda iiretim verisindeki toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde daha belirgin hale
gelecegini dusiiniiyorduk. Yasanan bu dissal soklarin etkisiyle iiretim verilerindeki beklentilerimizi bir ceyrek oteleyerek giincelledik.
Mevcut goriiniim dikkate alindiginda aylik veri dalgali ve yataya yakin seyrini siirdiiriiyor. Bununla birlikte pozitif bir duraganlik olmasi,
Uretim adina en kotiiniin geride kaldiginin bir gostergesi. Fakat yillik Gretim ivmesinde zirve seviyeleri test ettigimizi ve dengelenmenin %5
seviyelerinde olacagim onceki raporlarimizda belirtmistik. Gerceklesen sonuclar bu tahminleri destekler nitelikte. Temmuz ayinda baslayan
faiz indirimleri sirketlerin finansman gideri tarafinda nefes aldirci bir etki yapmistir. Yilin geri kalaninda bu goriiniimiin devam edecegini ve
TL borg yiikii yiiksek sirketlerin bu siirecte pozitif etkilenecegini dusiiniiyoruz. Para politikasinda yasanacak gelismeler sanayi Uretimindeki
beklenti kanalina dolayli etki yaratacagindan, yil sonuna kadar faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisiyle lretim verisindeki ivmenin
pozitif seyrini siirdiirecegini tahmin ediyoruz. Her ne kadar bu temel senaryo giiciinii korusa da siyasi calkantilar ve kiiresel kutuplasma faiz
indirimlerinin Uretim Uzerindeki pozitif ivmesini sinirlayabilir. Bu kapsamda temkinli durusu onceliklendiren TCMB’nin para politikasin bu
kapsamda esnetebileceginin altin1 ¢izmek isteriz.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
mAylik ®Yillik Blylme == Sanayi Uretimi
50
Enerji e -

40
Dayaniksiz tiiketim mali 3.4 _ 20
Dayanikl tiiketim ma—%.A ﬂ 20
Ara mal L e 10 10
Elektrik, gaz, buhar m 5.8 0
imalat sanayi 2.3 __ 55 -10
Madencilik ve tagocakciligi '1-5>0H -20
Toplam Sanayi -1.8 __ 5.0 =30

06.07
06.08
06.09
06.10
06.11
06.12
06.13
06.14
06.15
06.16
06.17
06.18
06.19
06.20
06.21
06.22
06.23
06.24
06.25
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Akbank (AL, Hedef : 82,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %31

Net kar 2C’de beklentilere paralel gerceklesti

Banka organik biiyiime stratejisini takiben, 2025 yilinda miisteri karliiginda artisi
saglama hedefi ile one cikmaktadir ve diisen faiz ortaminda cekirdek bankacilik
gelirlerindeki giiclii seyri korumada avantajli pozisyondadir . Saglam sermaye yapisi,
licret ve komisyon gelirlerindeki biiyime performansi, vade yapisini artirmaya odakli
stratejik TL kredi blylimesi ve yiiksek getirili 6zel sektor tahvil agirigin1 géz oniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz .

Giicli sermaye yapis1i ve maliyet optimizasyonunda avantaj-Banka %20,32
seviyesindeki giiclii SYR orani ile rakibi mevduat bankalari arasinda lider konumdadir.
TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %82 olup disuk seviyededir ve maliyet
optimizasyonunda avantaj saglamaktadir.

Akbank 2C25 solo finansal sonucglarinda 11,125 milyon TL net kar acikladi.
Akbank’in net kar rakami yillik bazda %1,8 artarken, ceyreklik bazda net kar %19
daralma gosterdi. Aciklanan net kar rakarm 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 Ozsermaye karliigim
>%30’dan >%25 seviyesine cekti (1Y25: %20,1). Banka ayrica TL kredi biiyimesini
>%30 olarak korurken, YP kredilerde ise beklentisini yiiksek %10’lu seviyelerden orta
tek haneli seviyelere disurdi . Swap maliyetlerine gore diizeltilmis net faiz marji
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 : Diisiik %40, 1Y25:+%59,8) olarak belirlenirken, net kredi riski maliyeti
150-200 bps , TGA rasyosu ise ~%3,5 olarak korundu.

Bankanin net karimin 2025 yilinda 2024 yilina gore %33 oraninda artmasini
bekliyoruz . Akbank icin 82,47 TL olan hedef fiyatimizin %21 artis potansiyeli
bulunmaktadir . Banka icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka paylar1 2025T 6,2 x
F/K ve 1,27 x F/DD carpanlanyla ve %21,9 ortalama ozkaynak karliigi ile islem
gormektedir.

Yiiksek getirili 0zel sektor tahvillerinin TL menkul kiymetlerdeki yiiksek agirligi
one c¢ikmaktadir. Stratejik TL kredi buyimesi, YP kredilerde proaktif pazar payi
kazanimi ile vade yapisimin uzamasini ve marj gelisimini desteklenmesini
ongoriyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz alici
iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oram 1Y25’de
onemli olclide toparlanarak %96 seviyesine (1C25 : %92 - YS24: %86) yikselmistir.
Banka’min net Ucret ve komisyon pazar pay1 da 1Y25 itibariyle %17,2 seviyesine
yukselmistir (YS24 : %16,4 ).

Aktif kalitesinde giiclii tahsilat performansi. 2C25 itibariyle TGA rasyosu %3,4 olup
(1€25 :%3,3) ikinci grup kredilerin agirhg %5,3 seviyededir (1€25:%6,5).
Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama maliyetleri hisse performansinda
olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Deger (TLmn) 326.040 Beta (124) 1,33
Piyasa Degeri (USD mn) 7.857 Ort. Giinliik Hacim 6.000
Kapanig 62,70 Yabanci Payr 46,5%
12 Ay Yiiksek 74,54 Halka Aciklik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 45,11 Agihik 5,20%

(TL Mn 2023A 2024A 2025T 2026T

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 5,8 4.1
F/DD 0,90 1,40 1,18 0,98

BO,0 125

70,0 115

108
60,0
35
50,0 85
40,0 + } f } 7a
12-24 3-25 6-25 9-25
= Pay Fiyat (TL) =—=RI5T 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getir (%): -8,1 -8,1 20,0 4,1
USS Getiri (%): -9,3 -12,0 9,7 -14,5
BIST 100 Relatif Getir (%): -5,8 -16,9 5,3 -8,7

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

Getiri Potansiyeli: %11,6

ihracat odakh stratejisini kararhlikla

sirdiiriiyor...

ASELSAN 2C25’te 3.993mn TL net donem kar agiklamistir. Bu rakam, piyasa medyan
beklentisi olan 3.019mn TL’nin %32 Ulzerinde 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 rakamim

destekledi. Buna karsin artan kur farki zaran kaynakli net finansman giderindeki yiikselis
ile birlikte net parasal pozisyon kayb1 karliigi 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) yillik %13,3
artigla 29.550mn TL net satis geliri elde etti. Hava Savunma, Elektronik Harp, Elektro-
Optik, Radar, Aviyonik, Givenlik 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 karlilk ve ciro biiyiimesi
etkisiyle giiclenmeye devam etti. Briit kar marj1 %33,7, FAVOK marji %27,1 ve net kar
marj1 ise %13,5 seviyesinde gerceklesti. (2C24 sirasiyla: %34,5, %26,0, %11,8)
ASELSAN’1n toplam siparis tutar yilin ilk yarisinda16 milyar dolar ile tarihi zirvesine
ulast1 (1Y24: 12,3 milyar dolar). Sirket, 1Y25 doneminde toplam 2,8 milyar dolar yeni
siparis aldi1 (1Y24: 2,6 milyar dolar). ihracat odakli bilyiime stratejisini kararlilikla
siirdiiren Sirket, 1Y25’de almis oldugu 2,8 milyar dolar siparis biyukligiiniin 1,3 milyon
dolarlik kisrmin yurtdisindan sagladi (1Y24: 365 milyon dolar).

Aselsan 2025 yilina iliskin beklentilerini korudu. Buna gore Sirket TMS 29 dahil, 2025
yilinda da net satis geliri biiylimesinin TL bazinda %10’un {izerinde artacagim
ongérmektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi
uzerinde gerceklesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica 2025 yiinda TMS 29 dahil 20
milyar TL ve lizeri yatinm harcamas1 yapmay1 planliyor.

bliylime

Aselsan Tiirkiye'de savunma teknolojisinin gelisimi ve doniisiimiinde oncii olmaya
devam ediyor. Savunma teknolojilerinde kiresel oOlcekteki konumunu daha da
gliclendirmek amaciyla, Ankara Ogulbey'de, sirkete yatirim amacli tahsis edilen 6.500
doniim biiyiikliigiinde yeni bir alam biinyesine katmistir. Halihazirda 5.000 doniim acgik
alanda faaliyet gosteren Sirket, boylece mevcut alanini iki kattan fazla artirrmstir. Bu
yeni yerleskede yapilan 1,5 milyar dolar degerindeki yeni yatirimin temelleri atild.
Turkiye'de son donemde yapilan en bliylik sanayi yatinmlarindan biri olan bu yatinim ile
basta CELIKKUBBE'yi olusturacak Hava Savunma Sistemleri olmak iizere bircok kritik
teknolojinin daha yiiksek adetlerde seri Uretimi yapilacak; ilave tasarim, test ve lretim
yetkinlikleri ve altyapilari kazanilacaktir.

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimiz pay basina 240,00 TL seviyesinde bulunurken, hedef
pay fiyatimiz %11,6 yikselis potansiyeli tasimaktadir. Aselsan icin AL tavsiyemizi
koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapanis 215,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 817.608 Son 12 Ay En Yiiksek 187,70
Piyasa Degeri (Mn $) 20.188 Son 12 Ay En Diisik 54,01
Firma Degeri (Mn TL) 837.721 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 20.721 Ort. Gunliik Islem Hacmi (Mn $) 96,6
Halka Agikbk Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 49,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 112.626 123.969 140.248 176.702
Biiyiime 10,1% 13,1% 26,0%
FAVOK 23.650 26.998 35.275 52.439
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 25,2% 29,7%
Net Kar(Mn TL) 2.159 12.281 17.850 29.131
Pay Basina Kar 0,95 2,69 3,91 6,39
Temettili Verimi 0,25% 0,18% 0,14% 0,11%
Net Borg / FAVOK (x) 0,36 0,71 0,50 0,30
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,06 0,13 0,11 0,08
Ort. Ozsermaye Karlgi 8,7% 11,5% 16,3%
Ortalama Aktif Karliig: 4,9% 6,6% 9,5%
Degerleme Carpanlari *2022A *2023A *2024A 2025T
F/K 378,6 66,6 45,8 28,1
FD/FAVOK 2,1 31,0 23,7 16,0
FD/Satislar 0,4 6,8 6,0 4,7
F/DD 6,1 5,6 5,0 4,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 22,4 30,5 147,3 186,4
$ Getiri (%) 20,1 23,7 115,2 133,3
BIST-100 Relatif (%): 9,8 14,8 131,8 193,2
2
200 410
180 360
160 310
e
100 160
60 110
40 60
20 10
Eylul 24 Aralik 24 Mart 25 Haziran 25 Eylul 25
e ASELS 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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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 63,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %33,8

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).

30 Eylul 2025 tarihi itibariyle Cimsa hisseleri son bir ayda %2,7 oraninda
diisiis gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; CIMSA son bir ayda BIST
100 endeksine gore %0,2 oraninda daha dusiik performans gostermistir.

Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz. 30 Eylil 2025 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimiz %33,8 oraninda kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

Ked

Pivasa Degeri (Mn TL)

Piyvasa Degeri (Mn 5) 1.073 5Son 12 Ay En Disiik

Firma Degeri (Mn TL) 65.298 Beta

Firma Degerijfn ) 1.595 Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5)
Halka Acikiik Crram (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Oram (%)

CIMSAIS  Kapams
44,537 Son 12 Ay En Yiiksek

47,10
56,59
79,24
1,03
14,7

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* W023A* 20244
Satis Gelirleri 30.060 29,604 28.151 37.444
Biiyiime -1,5% -4,9% 33,0%
FAVOK 3.080 5.234 5.086 8.575
FAVOK Marji 10,2% 17,8% 18,1% 22,9%
Met Kar{hn TL) h.887 3.596 2.688 117
Pay Basina Kar 43,58 3,80 2,84 5,41
Temetti Verimi 3,8% 4,7% 1,1% 2,3%
Met Borg / FAVORK (x) 0,59 0,64 2,71 0,46
Met Borg f Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,14
Ort. Ozsermaye Karhbg 14,6% 10,4% 19,2%
Ortalama Aktif Karhbg 6,5% 4,4% 6,7%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023A%
FiK 7,6 12,4 16,6 8,7
FO/FAVOK 1,7 12,4 12,8 7,6
FO/5atislar 0,2 2,2 2,3 1,7
FsoD 2,8 1,7 1,8 1,6
Getir 1A 3A YEBE 124
TL Getiri (%) -2,7 -1,9 2,3 35,9
5 Getiri (%) -3,9 -6,0 13,1 11,7
BIST-100 Relatif (%): -0,2 -11,4 8,6 19,3
290
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33 | 200
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Kayrak: KAP, Finnet, $eker Tatirim Aragtirma

¥ 2022 we 2023 finansallarr 2024 giire TME-29 kapsaminda endekslenmigtir.

Aylik Strateji



Ford Otosan (AL, Hedef : 143,00 TL) Getiri Potansiyeli: 44%

» Sirket icin hedef pay fiyatimz olan 143,00 TL’yi ve “AL” p .. pegerim) 347.576 Son 12 Ay En Yiiksek 118,30
tavsiyemizi koruyoruz. 30 Eyliil 2025 kapams1 baz alinarak Ford pijasa beseri(m ) 8.374 Son 12 Ay En Dilsik 78,85
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Otosan, 2025T 6.8x FD/FAVOK ve 2025T F/K 7.8x rasyolari ile islem Firma Degeri (m TL) 438.206 Beta 0,87
gormekte olup getiri potansiyeli %44’e isaret etmektedir. Firma Degeri (mn $) 10.654 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 32,28
ODMD verilerine gére; Ford Otosan’in Agustos ayinda hafif ticari arac "2kaAckik Oram (%) 20,3 Yabanci Sahiptk Oran (%) 38,45
pazarinda satislan yillk %10,9 oraninda diisiis gostererek 5.180 adede MMMEACCUCAUIRD) 2022 20234 2024 20251
gerilemistir (Agustos 2024: 5.814 adet). Ocak - Agustos 2025 doneminde Sa;fﬁ:;”;} 322,536 59;72; 59459:; 8235;70;
ise Ford Otosan’in Hafif Ticari Arac perakende satislart yilik %11,0°lik 5y 11,981 61,565 10 868 o816
yikselisle gecen senenin Ocak - Agustos donemindeki 41.496 adetten  ravok marji (%) 9,9% 10,4% 6,7% 7.9%
46.067 adete yiikselmistir. Agustos 2025’te Sirket’in pazar payr yillik Net kar 27.730 70.826 38.864 44.639
daralma gostererek %6,8 olarak gerceklesmis olup Ocak-Agustos 2025 Pay Basina Kar 79,02 201,84 110,75 127,21
doneminde pazar pay1 hafif duslis gostererek %7,7’ye ulasmistir. Temetti Verimi 8,1% 7,5% 1,6% 2,6%
» Elektrifikasyon siireci ve yeni modellerle Ford Otosan, toplam Uretim Net Borc/FAVOK (x) 1,43 1,42 2,97 1,99
kapasiteni 900.000 adetin Ulzerine ¢ikarmay1 planlaniyor. Bu yatirimlarin, Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,90 0,83 0,88 0,92
sirketin ihracata dayali is modelini ve ic pazardaki karliik odakli Ortalama Ozsermaye Karbig 90,5% 32,4% 32,4%
stratejisini destekleyecegini disiiniiyoruz. Uriin karmasindaki olumlu Ortalma Aktif Kartig 29,0% 11,2% 11,0%
degisimlerin ve cost plus ihracat anlasmalarinin hem satis hacimlerine EEEAMREIEIY * 20224 * 2023A - 2024A 2051
hem de karlitik tarafina anlamli katki saglamasini bekliyoruz. Sirket, EQ;FAV@K E; ;? 1?3 Zz
elektrifikasyon stratejisi dogrultusunda 2025 yilina kadar irettigi tiim FD/Satrslar 1;4 0:7 017 0:5
modellerde elektrikli secenekler sunmay1 hedeflemektedir. Sirket’in; f/pp 47 23 35 25
yeni nesil Custom & VW is birligiyle 1 tonluk orta ticari ara¢ iiretiminin [¥Tg 1A 3A YBB 12A
devreye girmesiyle bu gelismenin Ford Otosan’in 2025’te ihracat TL Getiri(%) -11,3 11,0 7,5 11,3
hacimlerini destekleyecegini disiiniiyoruz. $ Getiri (%) 12,4 6,3 -8,8 8,6

BIST-100 Relatif (%) 9,1 0,3 -4,1 23

» 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 bliyimesinin vyiiksek tek haneli artacagin1 beklemekte olup
dizeltilmis FAVOK marjimin ise %7-%8 araliginda gerceklesmesini
beklemektedir.

130
17

78
65
52
39
26
13

0

Eylul 24 Kasim 24

== FROTO

Ocak 25 Mart 25

Mayis 25

BIST-100 Rel.

110
104 I /JJ\""'\ 100
91 ® 90

Temmuz 25

130
120

80
70
60
50
40
30
20
10

Eyliil 25

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

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

Aylik Strateji
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Is Bankasi (AL, Hedef: 20,07 TL)

Getiri Potansiyeli: %42

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 marjinda 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/Faaliyet 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) 353.730 Beta (124) 1,23
Piyasa Degeri (USD mn) 8.524 Ort. Glinliik Hacimr  6.003
Kapanis 14,15 Yabanc Payn 26,0%
12 Ay Yiiksek 16,36 Halka Aciklik (%) 31,0%
12 Ay Diisiik 10,07 Agirhk 3,36%
Net faiz gelir 67.073  34.451 104.282 166.539
% Fark, Yillik -10,8%  -48,6% 202,7% 59,7%
Met 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%
TGA Oram 2,1% 2,1% 2,9% 31%
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 getirisi 3,7% 1,6% 2,8% 4, 7%
Ortalama maddi 6zkaynak getirisi 31,6% 15,6% 23,4% 30,3%
F/K 3,2 7,4 4,2 2,5
F/DD 0,87 1,06 0,89 0,68
20,0 T 1130
17,0 4

r 110

14,0

11,0 + P 90

8,0 t f f 70
12-24 3-25 6-25 9-25
— Py Fiyat (TL) e BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A G6A 1Y
TL Getir (%): -6,0 6,0 15,4 2.1
USS Getir (%): -7,2 1,5 5,5 -16,1
BIST 100 Relatif Getiri (¥): -3,6 -4,2 1,2 -10,4

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatirim Aragtirma

Aylik Strateji
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Migros (AL, Hedef: 750,00 TL)

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

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 750 TL'yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 30
Eyliil 2025 kapamsi baz alinarak Migros, 2025T 4.3x FD/FAVOK ve 2025T F/K
7.7x rasyolann ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %69’a isaret
etmektedir.

» Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda biiyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 1Y25’te %16,8’lik
(1Y24: %16,2), toplam FMCG pazarinda ise %10,2°lik (1Y24: %9,6) pazar payina
sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayis1 1Y24’e gore 193 adet artis
gostererek 1Y25’te 3.683 adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis
alam 1Y25’te yillik %3,7’lik ylikselis gostermistir. Artan magaza sayist & bunun
sagladig1 destekle satis alanlarimin bilyimesi ile e-ticaret kanallarinin net satislar
lizerindeki  pozitif katkisinin, 2025 vyiinda da Sirket operasyonlarini
destekleyecegini dusliniyoruz.

» Sirket’in borc¢luluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giiclii nakit
akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli dlgiide iyilesme saglayan Migros’a
olan olumlu bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 2C25 sonunda 2C24’e
gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi haric) yiluik %68
disus gostererek 665mn TL seviyesinde gerceklesmistir (2C24: 2.074mn TL). 2C25
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
serbest nakit akimlan ise 1C25’teki enflasyon muhasebesi etkisi dahil KDV
alacaklarinin takvim etkisi ve diger tek seferlik bilanco kalemlerinin negatif
etkisinden sonra gui¢li toparlanma gostererek 4.111mn TL’ye (2C24: 5.259mn TL,
1C25: -3.419mn TL) ulasmistir.

» Migros, Migros 2025 yiinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %8-
%10’luk reel satis bliyiimesi 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 yatirim harcamasi/satislar
beklentisini ise %2,5-%3,0 olarak belirlemistir. Sirket’in yiksek enflasyon
ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payini yiikseltebilmesini
olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini begenmekte; net
nakit pozisyonunu sirdiirmesinin de onemli bir gelisme oldugunu hesaba
katmaktayiz. Online kanallar1 oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli
istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin da ilerleyen donemlerde katkilarinin
artarak devam edecegini diisiiniiyoruz. Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi
maliyetlerinde gorulebilecek yukselislerin, sektorde artan rekabet dolayisiyla
yasanabilecek pazar pay1 kaybinin ve artan enerji maliyetlerinin Sirket icin asag
yonli riskler olabilecegini de ekliyoruz.

Getiri Potansiyeli: 69%

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 445,00
Piyasa Degeri (mn TL) 80.569 Son 12 Ay En Yiiksek 591,72
Piyasa Degeri (mn $) 1.941 Son 12 Ay En Duisiik 389,03
Firma Degeri (mn TL) 85.943 Beta 0,91
Firma Degeri (mn $) 2.076 Ortalama Giinliik Islem Hacmi (mn §) 25,80
Halka Agiklk Orani (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 25,48
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 Marjt (%) 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
Temettl Verimi 1,6% 1,9% 0,8% 1,3%
Net Borc/FAVOK (x) -0,27 1,17 0,51 0,33
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karbbg 22,2% 10,0% 18,0%
Ortalama Aktif Karlibgi 8,2% 3,1% 4,6%
Degerleme Carpanlar *2022A *2023A * 2024A 2025T
F/K 6,1 6,3 12,7 7,7
FD/FAVOK 15,8 18,9 5,4 43
FD/Satislar 0,4 0,3 0,3 0,2
F/DD 2,0 1,1 1,5 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -8,4 -10,1 -17,5 0,9
S Getiri (%) 9,5 -13,9 -30,0 17,1
BIST-100 Relatif (%) -6,1 18,7 -26,4 1,4
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Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
*2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.

Aylik Strateji
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Sabanci Holding (AL, Hedef:146,24TL)

Getiri Potansiyeli: %68,5

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. Sabanci1 Holding 2C25'te bankacilik dahil 357.041mn
TL (yilhk %3,7 artis) satis geliri elde etti. Sabanci Holding’in
FAVOK rakam 2C25te yillk %4,4 vyiikselisle 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 baglh 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 vyikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu 1,7x olarak
Holding'in orta vadeli maksimum 2,0x hedefinin altinda kalmayi
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 cozumleri segmentlerinden olusuyor. Gelirlerin ise %60"1
bankacilik ve finansal hizmetler, %20’si enerji, %0,6’s1 mobilite
cozumleri, %9’u malzeme teknolojileri, %0,4’0 dijital hizmetler
ve %10’i diger segmentlerinden geliyor.

2025 beklentilerimiz: Holding’in gelirleri icerisinde %60 gibi
onemli bir paya sahip bankaciik 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 30 Eyliil
2025 tarihli son kapams fiyatina gore %68,5 getiri potansiyeli
sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod SAHOL.IS  Kapams 36,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 182.313 Son 12 Ay En Yiksek 105,98
Piyasa Deferi (Mn 5) 4,392 5on 12 Ay En Disdk 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 20:0.911 Beta 1,14
Firma Degeriiin ) 7.581 Ort. Ginldk Islem Hacmi (Mn 5) 57.6
Halka Acikhk Oram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 38, 7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023 2024 2024/06 2025/06
Satis Gelirleri 230.796 227.623 112.436 108.709
Finans Sektdri Hasilat 663.293 230.594 183.250 199.880
Toplam Satis Gelirleri 894.089 1.058.217 295.686 308.589

Biyiime 18,4% 4,4%
Konsolide Met Kar (Mn TL) 25.988 18.000 -10.305,9 -1.365,1
Pay Basina Kar 12,74 8,82 -5,05 -0,65
Temettil Verimi 3,0% 3,2%
Het Borg / Ozsermaye () 03,10 0,02 0,40
Ort. Ozsermaye Karhbg 7 a0 R,45% 8,3%
Ortalama Aktif Karbbg 0,70% 0,49% 0,8%
FIK 7,0 10,1 6,8
FLv/Satiglar 1,3 1,4 1,4
F/oD 0,5 0,6 0,6
Getiri 1A A YBB 124
TL Getiri (%) 7,9 -3,2 -6,2 1,5
5 Getiri (%) 9.0 7.3 -20,4 -24,0
BIST-100 Relatif (%): -5,5 -12,5 -16,3 -18,8

150 150
100 100
50 50
Eylal 22 Mart 23 Eylul 23 Mart 24 Eylil 24 Mart 25 Eylil 25
S 4H O Pay Fiyat (TL) BIST100 Rel.

Kayrak: KAF, Finnet, Seker Yatinim Arastirma

¥ 2023, 2024 finansallar! 1Y25e gdre TMS-29 kapsaminda endeksienmigtir.

Aylik Strateji
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Turkcell (AL, Hedef: 136,60 TL)

Getiri Potansiyeli: %39,6

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

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 ilizerinde 4.201mn TL net kar
acikladi (2C€24: 3.922mn TL). Operasyonel karliik gecen yila kiyasla
giclenirken, kur farki geliri kaynakli nette 10.714mn TL seviyesinde
kaydedilen diger gelirler, yatinm 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
dusiik parasal pozisyon kazanci net kar rakamim 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 yilhk bazda %12,5 artisla 53.022mn TL
seviyesinde gerceklesti. Beklentimiz net satis gelirlerinin 52.400mn TL
seviyesinde gerceklesmesi yonunde bulunurken, piyasanin beklentisi
52.012mn TL seviyesindeydi. Guicli ARPU performansi, blyiyen faturali
abone bazi, mdusterilerimizi 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 yukselisle 43,5mn seviyesine ulasti. ARPU (kullanici basina
gelirler), devam eden fiyat ayarlamalarinin etkisiyle mobilde yiluk %9,8,
bireysel fiberde %17,5 reel biyume kaydetti. Giclu ARPU ve abone tabaninin
etkisiyle gelirler biyimeye 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
marji 2C25’te  %44,1 (2C24: %45,3) seviyesinde gerceklesti. 2025
beklentileri korundu: Turkcell, 2025 yilinda %7-9 araliginda gelir biiylimesi,
%41-42 araliginda FAVOK marji elde etmeyi beklerken, operasyonel
harcamalarin gelire oranimin 24% olmasin1 hedefliyor. Ayrica Veri Merkezi-
Bulut is kolunda %32-34 gelir buyumesi bekleniyor. (Beklentiler 2025 yili
enflasyonunun %30,5 seviyesinde gerceklesecegdi varsayimina
dayanmaktadir).

Turkcell, BTK ihalesine katilacak. Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu
tarafindan 16 Ekim’de yapilacak mobil elektronik haberlesme altyap1 ve
hizmetlerine iliskin yetkilendirme ihalesine katilma karar aldigin1 duyurdu.

TCELL hissesi icin pay basina 136,60 TL seviyesindeki 12 ayhk hedef
fiyatimzi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimz son kapanis
fiyatina gore %39, 6 getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapams 97,85
Piyasa Degeri (Mn TL) 200.420 Son 12 Ay En Yiiksek 109,11
Piyasa Degeri (Mn $) 4.949 Son 12 Ay En Diisiik 76,79
Firma Degeri (Mn TL) 237.254 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 5.924 Ort. Ginliik islemHacmi (Mn $) 62,1
Halka Acikbk Oram (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 42,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 151.953 173.443 185.341 229.082

Biiytime 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
Temettil Verimi 2,4% 1,6% 2,8% 3,4%
Net Borg / FAVOK (x) 0,57 0,46 0,38 0,22
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,21 0,18 0,14 0,15
Ort. Ozsermaye Kartbigi 10,8% 12,9% 11,6%
Ortalama Aktif Karlitig: 5,2% 6,7% 6,2%
Degerleme Carpanlar *2022A *2023A *2024A 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
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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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Tirk Hava Yollarn (AL, Hedef: 495,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 57%

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. 30 Eylil 2025 kapanisi baz alinarak hedef fiyatimiz, Sirket igin
%57’lik getiri potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T F/K 3.75x ve 2025T
FD/FAVOK 3.68x rasyolanyla ile islem gérmektedir.

> Sirket, Agustos 2024’e kiyasla Agustos 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%11,9’luk artis kaydetmistir. THY’nin Agustos 2025’teki toplam yolcu sayisi
9.46mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Agustos 2025’te dis hat yolcu
sayisinin toplam yolcu sayis1 icerisindeki orani ise %63,2’ye ulasmistir. THY,
Agustos 2025’te yillik bazda %10,5 artisla 5.98mn dis hat yolcusu tasimistir. ic
hat yolcu sayisi ise Agustos ayinda yillik bazda %14,5 oraninda artarak 3.48mn
olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oran1 Agustos 2025’te yillik
bazda 0.9 yp artis gostererek %86,7 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is
hacmi ise Agustos 2025’te yillik bazda %10,5 artis gostermistir. Sirket, 8A24’e
kiyasla 8A25’te toplam yolcu sayisinda yillik %5,8’lik artis kaydetmistir.
THY’nin 8A25’teki toplam yolcu sayis1 60.7mn olarak gerceklesmistir. THY,
8A25’te yilik bazda %7,3 artisla 39mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu
sayis1 ise yillik bazda %3 oraminda artis gostererek 21.72mn olarak
gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk oran 8A25’te yillik bazda 0.6 yp artis
gostererek %82,7 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise 8A25’te
yillik bazda %5,4 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 THYAO.TI/THYAO.IS
Piyasa Degeri (Mn TL) 434,700
Piyasa Degeri (Mn $) 10.473
Firma Degeri (Mn TL) 769.941
Firma Degeri(Mn $) 18.909

Halka Aciklik Oram (%) 50,48
Anahtar Rakamlar (US$ mn) yliy¥}
Satis Gelirleri 18.426

Biyiime (%) 72,4%
FAVOK 4.947

FAVOK Mari (%) 26,8%
Net Kar 2.725
Pay Basina Kar 1,97
Net Borc/FAVOK (x) 1,7
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,9
Ort. Ozsermaye Karliligr 32,9%
Ort. Aktif Karliligi 9,5%
Degerleme Carpanlar 2022
F/K 3,84
FD/FAVOK 3,82
FD/Satislar 1,03
F/DD 1,17
Getiri 1A
TL Getiri (%) -5,00
$ Getiri (%) -6,20
BIST-100 Relatif (%): -2,62
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Kapanis

Son 12 Ay En Yiiksek

Son 12 Ay En Disiik

Beta

Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn §)
Yabanci Sahiplik Orani (%)

2023
20.942
13,7%
5.533
26,4%
6.021
436
13
0,5
47,6%
18,1%
2023
1,74
3,42
0,90
0,73
3A
12,26
7,51
1,41

Mart 25

BIST100 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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342,72

246,66

0,95
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31,88

2024 2025T
22.669 24.390
8,2% 7,6%
5.059 5.142
22,3% 21,1%
3.425 2.79
2,48 2,03
1,1 1,5
03 0,4
19,6% 13,6%
9,1% 6,4%
2024 2025T
3,06 3,75
3,74 3,68
0,83 0,78
0,60 0,52
YBB 12A
14,75 13,14
-2,60 -7,06
2,44 -0,69
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi

1 Ekim 2025

Tavsiye Kapanis Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD
(TL) Kapamig(TL) mn TL mn TL Potansiyeli

62,70 82,47 326.040 428.846 31,5% 7,56 1,26
GARAN AL 139,80 164,52 587.160 690.977 17,7% 5,82 1,55
HALKB TUT 26,34 21,45 189.247 154.148 -18,5% 10,02 1,12
ISCTR AL 14,15 20,07 353.750 501.715 41,8% 7,66 0,98
TSKB AL 13,36 15,86 37.408 44.407 18,7% 3,06 0,95
VAKBN TUT 25,60 28,73 253.848 284.916 12,2% 4,95 1,03
YKBNK AL 33,94 36,77 286.693 310.595 8,3% 8,34 1,29
. Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma
HOLDING TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
172,90 243,75 438.457 618.125 41,0%
SAHOL AL 86,80 146,24 182.313 307.167 68,5% - 0,57
TAVHL AL 240,00 371,00 87.188 134.776 54,6% 47,84 1,24
Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 137,60 200,20 26.343 38.328 45,5% 31,62 1,18
AKSEN AL 37,28 55,00 45.718 67.450 47,5% 34,58 0,93
ARCLK AL 126,50 185,00 85.480 125.010 46,2% - 1,24
ASELS AL 215,00 240,00 980.400  1.094.400 11,6% 59,16 5,80
BIMAS AL 541,00 730,66 324.600 438.395 35,1% 26,25 2,39
CCOLA AL 46,00 75,00 128.712 209.847 63,0% 12,95 2,06
CIMSA AL 47,10 63,00 44.537 59.576 33,8% 31,00 1,54
DOAS AL 175,90 259,90 38.698 57.179 47,8% 11,84 0,64
EREGL AL 29,40 39,70 205.800 277.908 35,0% 39,37 0,77
FROTO AL 99,05 143,00 347.576 501.800 44,4% 11,34 2,47
KRDMD AL 28,40 37,98 22.158 29.630 33,7% - 0,55
MGROS AL 445,00 750,00 80.569 135.790 68,5% 16,03 1,21
PETKM TUT 18,09 21,53 45.847 54.561 19,0% - 0,71
PGSUS AL 216,50 365,60 108.250 182.801 68,9% 7,08 1,11
SELEC TUT 79,95 110,00 49.649 68.310 37,6% 41,45 1,85
SISE AL 37,32 55,00 114.319 168.470 47,4% 45,80 0,53
TCELL AL 97,85 136,60 215.270 300.523 39,6% 9,27 0,98
THYAO AL 315,00 495,50 434.700 683.795 57,3% 4,30 0,58
TOASO AL 259,25 284,70 129.625 142.350 9,8% 132,64 2,69
TTKOM AL 50,80 72,50 177.800 253.744 42,7% 16,53 0,99
TUPRS AL 186,50 237,80 359.347 458.185 27,5% 17,90 1,17
ULKER AL 104,50 170,00 38.589 62.778 62,7% 6,65 1,07
VESBE AL 11,24 17,00 17.984 27.204 51,3% - 0,51
ZOREN TUT 3,56 4,20 17.800 21.000 18,0% - 0,28

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

danismanh@ kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer adan 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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