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Fed faiz indirimlerine 25 baz puanla devam etti...

Oneri: AL

Fed Eyliil ayinda basladigi faiz indirimlerine Ekim ayinda da beklentilere paralel 25 baz
puan ile devam etti. Fed, ayrica 1 Aralik'tan itibaren bilanco kiiciiltmeyi durduracagin
acikladi. Faiz indirim karar1 2'ye karst 10 oyla alindi. Fed Ulyesi Stephen Miran 50 baz
puanlik indirimden yana oy kullanirken Kansas Fed Baskam Jeffrey Schmid ise faiz
degisimi olmamas1 yoniinde oy kullandi. Karar sonrasi basin toplantisinda konusan Fed
Baskam Jerome Powell, aralik ayinda bir faiz indiriminin daha yapilmasinin "kesin
olmadigim” soyledi. Aciklamalar sonrasi aralik ay1 faiz indirim beklentileri %70’lere
gerilese de piyasalar hala bir faiz indirimi bekliyor.

Cin’in nadir toprak elementlerine getirdigi sikilastirmanin ardindan ABD’nin Cin’e
getirdigi ek %100 giimriik tarifelerinin devreye girmesine sayili giinler kala ABD Baskam
Donald Trump, Cin Devlet Baskam Xi Jinping ile 30 Ekim’de Asya-Pasifik Ekonomik is
Birligi zirvesi kapsaminda Giiney Kore’de bir araya geldi. Toplanti sonras1 Trump, nadir
toprak elementleri ve kritik mineraller konusunda Cin ile 1 yillik bir anlagsmaya vardigim
ve Pekin'e uygulanan fentanil giimrik vergilerini %20’den %10’a disirdiiginii agikladi.
Aynica, ticaret tansiyonunu hafifletmek icin bir dizi anlasmaya vardiklarini, Xi’nin de
soya fasulyesi alimlarina devam etmeyi kabul ettigini soyledi. ABD ve Cin’in ticaret
goriismelerine geri donmesinin risk istah1 lizerinde pozitif etki yapmasi bekleniyor.

Basta Rusya-Ukrayna savasi olmak uzere risk istahini etkileyen jeopolitik riskler devam
etmektedir. 15 Agustos’ta Alaska’da diizenlenen Trump-Putin zirvesinin devami olarak
Ekim ayinin son haftasinda Macaristan’da iki liderin bir araya gelecegi beklentisi ortadan
kalkti. Ardindan hem ABD’nin hem de AB’nin Rusya’ya yonelik yeni yaptirimlar
aciklamasi, savasin ve jeopolitik risklerin bir siire daha risk istah1 lizerinde baski unsuru
olmaya devam edecegini gostermektedir.

Yurt icinde ise; temmuz toplantisinda 300 baz puan ile faiz indirimlerine tekrar baslayan
TCMB, eylil ayinda 250 baz puan ile indirimlere devam ettikten sonra ekim
toplantisinda, dezenflasyondaki yavaslamaya dikkat cekerek faiz indirimini 100 baz puan
ile sinirladi. Karar metninde dezenflasyon siirecindeki yavaslamaya vurgu yapilirken,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki risklere dikkat cekilerek daha sahin
bir metin ortaya kondu. 11 Aralik’ta yapilacak yilin son toplantisindan once hem ekim
hem de kasim enflasyonunu gorecek olan TCMB’nin simrli da olsa faiz indirimlerine
devam etmesini bekliyoruz.

Kasim ayinda basta Fed olma Uzere buyik merkez bankalaninin toplantisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla global piyasalarda ana giindemi; kapalilik durumu devam
eden ABD hilkiimeti nedeniyle aciklanacak kisith veriler, Fed’in 09-10 Aralik tarihlerinde
gerceklestirecegi toplant1 oOncesinde basta enflasyon ve istihdam olmak {zere
aciklanacak makro veriler ve Fed lyelerinin yapacag1 aciklamalarin olusturmasi
beklenmektedir. Diger yandan Cin ile devam eden ticaret goriismeleri, Baskan Trump’in
tarifeler konusunda yapacagi yeni aciklamalar ve Rusya-Ukrayna savasina yonelik
gelismeler yakindan takip edilecektir.

Veriler Kapanig* A/A YBG
BIST - 100, TL 10972  -0,37% 11,6%
BIST - 100, USD 262 -1,3% -6,0%
MSCI Turkey 285.303 -3,8% -4,6%
MSCI EMEA 253 1,0% 23,8%
MSCIEM 1.402 4,1% 30,3%
Gosterge Tahvil 40,01% 63bps  -55bps
USD/TL 41,8922 0,93%  18,74%
EUR/TL 484620 -059%  31,92%
FIK
Bankacilik 5,8
Sanayi 118,7
Demir&Celik 46,5
GYO 10,5
Telekom 11,7
2025T FIK 154
*Kapanis 31 Ekim 2025
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TCMB ekim ayinda da faiz indirimlerine devam etti...

Yurt icinde ise; makro verileri, TCMB’m‘n‘7 Kasim’da aciklayacagi yilin son Enflasyon Raporu Model Portfs
ve 28 Kasim’da agiklayacagi Finansal Istikrar Raporu’nda basta enflasyon olmak (zere Model Fortfoy

ileriye doniik verecegi mesajlar yakindan takip edilecektir. Ayrica, yolsuzluk sorusturmalar

kapsaminda ortaya cikabilecek haber akislar ve basta Rusya-Ukrayna savasi, Orta Dogu ve Portfoy Kapanis Hedef Get. Pot. A/A Relatif
Suriye’deki gelismeler olmak lizere jeopolitik riskler de yakindan takip edilecektir. AKBNK.TI 60,80 88,90 46,2% -3,0% -2,7%
Ekim ayinda muhalefet partisinin kurultay davalan ile dalgali bir seyir izleyen BIST 100 ASELS.TI 203,60 240,00 179% -5,3% -5,0%
Endeksi, ay sonuna dogru TCMB_’n.in. sinirll da olsa faiz indirimlerir)e devam etmesi ve CIMSATI 4752 63,00 326% 09% 1.3%
mahkemenin ana muhalefet partisinin kurultay davasini reddetmesi ile toparlansa da ayi 0 0 0

%0,37 sinirli dusus ile 10.971,52 puandan tamamladi. Swinai Endeksi ay1 %0,32 artisla FROTO.TI 99,25 143,00 41% 02% 0,6%
tamamlarken Bankacilik Endeksi ise %3,84 diisiisle negatif aynrist1. ISCTR.TI 12,65 18,80  48,6% -10,6% -10,3%
Temmuz toplantisiyla birlikte faiz indirim dongusiine baslayan, eylil ve ekim aylarinda da MGROS.TI 453,50 750,00 654% 19% 2,3%
indirimlere devam eden TCMB’nin, yilin son toplantisinda da faiz indirimlerine devam SAHOL.TI 8155  146.24 793% -6.0% -5.7%
etmesini bekliyoruz. Global tarafta ise Fed’in aralik toplantisinda faiz indirimlerine devam : ! ! ! 0 ! 0 ! 0

etmesiyle birlikte gelismekte olan ilkelere yonelik fon akimlarinin artmasi ve TL TCELL.TI 99,70 136,60 370% 19% 2,3%
varliklarinin da bundan olumlu etkilemesini bekliyoruz. THYAO.TI 291,50 495,50 70,0% -75% -7,1%
Fed’in faiz indirimlerine devam etmesi, tarifeler konusunda belirsizliklerin azalmasi ve yurt  Ortalama 31% -2,7%

icinde ise enflasyonda mevsimsel etkiler nedeniyle aylik bazda yiikselisler goriilse de
enflasyonun ana egiliminin dezenflasyon siirecine isaret etmesi nedeniyle TCMB’nin
gevseme dongiisiine devam etmesini bekliyoruz. TCMB’nin faiz indirimlerine devam edecegi
beklentisiyle ekonomide dengelenme donemine girilecegi, bunun da basta bankacilik
sektorii olmak lizere faiz hassasiyeti yiiksek sektorleri, sonrasinda ise reel kesimi olumlu
etkilemesini bekliyoruz. Bu gelismelerin 15131nda BIST’te kasim ayinda pozitif dalgali bir
seyir izlenmesini bekliyoruz. Piyasada donem donem geri cekilmeler olsa da orta-uzun vade
icin kademeli alim 6nerimizi koruyoruz.

*Kapanis 31 Ekim 2025

Bu beklentiler dogrultusunda; BIST100 Endeksi icin 12 aylik 13.500 puan olan hedefimizi ve
hedef degerimizin cari endekse gore %23 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL Gnerimizi

koruyoruz. MSCI Turkey Endeksi 2025T 8.69x ve 0.95x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI Favori Sektorler

endeksine gore 45,1% ve 54,2% iskontolu islem gormektedir. Bal?kaClllk
Bu ay model portfoyiimiizde degisiklik yapmiyoruz. Sngsrota
Piyasa Riskleri insaat-Cimento
> Basta Rusya-Ukrayna olmak iizere Orta Dogu gibi kriz boélgelerinde sicak c¢atisma Gida-icecek

risklerinin genisleyerek yayilmasi,
» ABD’de devam eden hukumetin kapalilik durumu nedeniyle verilere ulasamayan Fed’in
faiz indirimlerine ara vermesi,

Demir-Celik
Metal Ana Sanayi

> llerleme kaydedilen tarifeler konusunda Baskan Trump’in yeni aciklamalar ile ticaret Savunma
savaslarinin tekrar giindeme gelmesi, Havacihk
» TCMB’nin faiz indirim dongistiniin, enflasyonda beklenen dususiin gerceklesmemesi Perakende

nedeniyle sekteye ugramasi, Telekom
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 Tirkiye Endeksi, son 12 ayda %1,9 artis gostermesine ragmen birlikte MSCI Gelisen Pazarlar
Endeksi’nin %22,8, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %20,3 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Tirkiye -3,8% -2,1% 1,9% -4,5%
MSCI Gelisen Pazarlar 4,1% 12,7% 25,2% 30,2%
MSCI EMEA 1,0% 6,8% 22,5% 23,7%
MSCI Dogu Avrupa 5,0% 4,2% 52,0% 54,0%
MSCI Dinya 1,9% 7,7% 20,4% 18,4%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar 8,3% 15,1% 22,8% 36,4%
MSCI EMEA 5,0% 9,0% 20,3% 29,5%
MSCI Dogu Avrupa 9,2% 6,5% 49,2% 61,3%
MSCI Dinya 6,0% 10,0% 18,1% 24,0%

31 Ekim 2025 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2025T F/K Oranlar...
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31 Ekim 2025 itibariyle
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Sektor Getirileri...
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> Borsa istanbul’da Ekim 2025 sonu itibariyle en cok getiri saglayan sektdr aylik %18,65
yukselisle Sigorta sektoru olmustur.
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Merkez Bankasi Faiz Karari - Ekim

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), ekim toplantisinda politika faizini piyasa beklentilerine paralel 100 baz puan indirerek %39,5 seviyesine
cekti. Beklentilere paralel yapilan faiz indirimine ragmen para politikasi durusunu etkileyebilecek sahin vurgular risk istahin1 baskilamistir.
Bir onceki metinle biiylik oranda benzerlik gosteren karar metninde kiiciik degisiklikler yapilmistir. Bunlarin basinda, agustosta yavaslayan
enflasyon ana egilimi eyliilde tekrar yiikselise gecmistir. Dezenflasyon siireci devam ederken ivmesi yavaslamis ve bu yavaslama TCMB’yi
daha ihtiyatli bir para politikasi durusuna evirmistir. Gida basta olmak lzere baz1 kalemlerde yasanan fiyat artislari hem enflasyon
beklentileri hem de fiyatlama davranislarinda riskleri belirgin hale getirmistir. Talep kosullarinin dezenflasyona katki sagladig1 fakat bu
katkinin yavasladig1 ifade edilmistir. Enflasyon ataleti, kiiresel gelismeler ve biiyimeye iliskin vurgu metinden cikartilmistir. Aktarnim
mekanizmasinin etkin calismasi, beklenti kanalinda daha belirgin bir enflasyon dususu gerektirse de 12-24 aylik enflasyon beklentileri
hedeflendigi olciide geri cekilmemistir. Hatta son donem anketler degerlendirildiginde hem reel kesim ve hane halki arasindaki beklenti
ayrismis hem de yukan yonlu riskler artmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin beklenti kanalindaki etkinligin, enflasyonda %30-35
bandinda yasanan katilig1 cozecek en temel faktor oldugunu disiiniiyoruz. Diger kanallar (tiiketim/talep, kur ve varlik fiyatlari) belirgin
sekilde geri cekilirken, beklentilerdeki riskler gelecek donem enflasyon gerceklesmelerini hedeflenen seviyelerin tzerine ¢ikariyor. Son
olarak maliye politikasindan enflasyon ve para politikasina gelecek esglidim katkis1 da metinden cikarilmistir. Biitce Uzerindeki baskilarin
hafifleyecegi ya da enflasyona yansimalarinin sinirli kalacagi yoniinde bir ongorii olusmus diyebiliriz.

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

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) == Politika Faizi
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Enflasyon — Ekim

TUFE ekimde bir 6nceki aya gére %2,55 artarken yillik enflasyon %32,87 seviyesinde gerceklesti (6nceki %33,29). Piyasa beklentisi
enflasyonun aylik %2,8 ve yillik %33,2 artis yasayacagi yoniindeydi (Seker Yatinm beklentisi aylik %2,95 ve yilik %33,38). Agustos-Eyliil
dénemine gore fiyat artis hizi gerilemis durumda. Yillik enflasyon baz etkisiyle gerilemeye devam ederken, dezenflasyon ivmesi duragan
bir dongiiye evirilmis durumda. Aylik enflasyon ise fiyat istikrarina gotiirecek ara hedeflerden de uzak bir seyir izliyor. Ozellikle gida,
konut, giyim gibi kalemlerdeki katilik enflasyonla miicadelenin oniindeki en biiyiik engeller gibi duruyor. Endekste %55,52 agirliga sahip
olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %37,20 yukseldi (onceki 37,28). Yiluk enflasyonda %33 seviyesinin altina
gerileyen manset rakamlara ragmen, tiiketicinin ana harcama kalemlerindeki yiiksek seyir devam ediyor. TCMB faiz kararlarinda son
donemde gida enflasyonu ve hizmet enflasyonu ataletine dikkat cekiliyor. Gida enflasyonu %3,41 seviyesinde gerceklesip aylik enflasyona
0,83 puan etki ederken giyim ve ayakkabi aylik %12,42 artisla manset enflasyonu 0,69 puan yukan tasidi. Sepetteki agirligi da g6z oniine
alindiginda bu alandaki dezenflasyon daha biiyiik énem kazaniyor. Ayn1 dénemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde
(cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2,43 olurken yillik enflasyon %32,52 diizeyinde gerceklesti. Cekirdek gostergelerdeki yuksek seyir
bize hem manset hem de ana egilimin fiyat baskisi olarak tiim kalemlere yayildigin1 gosteriyor. Aylik etkileri gida, konut, ulastirma ve
egitim 6zelinde mevsimsel etkilerden arindirdigimizda %2 seviyesinden uzak oldugumuzu goriiyoruz. Yillik %32,87 seviyesindeki enflasyonun
20,45 puanm gida, konut ve ulastirmadan geliyor. Talep enflasyonu kontrol altina alinmisken yuksek seyir beklenti ve fiyatlama
davranislarinin bir sonucu olarak karsimiza cikiyor. Yilbasindan bu yana %2’nin hafif altina mayis ve mart aylarinda gerileyen hizmet
enflasyonunda 2025’te aylik ortalama %3,6 enflasyon gerceklesmesi var. Bu da yillk enflasyonun %44,44 seviyesinde gerceklesmesine
neden oldu. Talep tarafinda baski olmadigim varsayarsak, hizmet enflasyonu pozitif arz yonlii bir sok gelmezse %40-43 bandinda duragan
bir seyir izleyecektir.

TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
% ) N ; UFE-TUFE
TUFE Cekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen) 20
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Biitge — Eyliil

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi eylil ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.021 milyar TL, biitce giderleri
1.331 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde faiz dis1 biitce giderleri 1.094,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
309,6 milyar TL olurken faiz dis1 denge 73 milyar TL acik vermistir. Agustosta kurumlar vergisi tahsilati1 onciiligiinde pozitif bir biitce
performans gormustuk. Faiz ddemeleri de onceki ay sinirli gerileme kaydetmisti. Eylulde hem kurumlar vergisi tahsilatimin gerilemesi hem
de yiiklu faiz 6demeleri nedeniyle biitce performansi negatif bir egilim sergiledi. Personel giderlerindeki sinirli artisa karsin, cari transferler
yatay seyretmistir. Bu kalemden diizenli 6deme yapilan Elektrik Uretim AS’ye bu ay transfer yapilmamis ve BOTAS’a 15 milyar TL cari
transfer yapilmistir. Ocak-Eyliil doneminde BOTAS ve Elektrik Uretim AS’ye toplam 283,8 milyar transfer gerceklestirilmistir. Aym dénemde
toplam faiz giderlerinin 1,66 trilyon TL oldugunu hesaplarsak, biitce lizerinde kamu borclanma faizi ve KiT’lere transferlerin ilk dokuz
aydaki toplam yiikii yaklasik 1,95 trilyon TL olmustur. 12 aylik toplamlar birlikte degerlendirildigine biitce acig1 2,2 trilyon TL seviyesinde
iken faiz haric cekirdek denge 230 milyar acik vermistir. Bu ayrimin temel nedeni para politikasinin maliye politikas1 Uzerine yansimasidir.
Borclanma faizlerinin yiiksek seyri, biitce lizerindeki faiz baskisini arttiriyor. Enflasyon ve faiz Covid oncesi doneme gerilediginde biitcede
mali disiplin saglanabilir. Bu kapsamda mali disiplin hedeflerine ulasmada fiyat istikrarinin 6n kosul oldugunu goriiyoruz. Fakat enflasyonun
son 10 yil ortalamasinin oldukca lizerinde seyrettigi bu donemde nedenselligin yonii kamu maliyesinden fiyat istikrarina dogru evirilmis
durumdadir. Ozetle maliye politikasi kaynakli enflasyonun yavaslamas ile fiyat istikrarn ve akabinde mali disiplin gelecektir. Mevcut makro
goriiniim enflasyondaki ataletin bir siire daha devam edebilecegini ve faiz indirim hizimin yavaslama ihtimalini beraberinde getiriyor. Bu
nedenle mali disiplin ¢ipasina erisilme siirecinin en az bir ¢eyrek otelenecegini tahmin ediyoruz. Bu tahminler, mevcut gériinime negatif
bir para ya da maliye politikas1 kaynakli sok gelmedigi varsayimi altinda yapilmistir.

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

I Blitce Dengesi == Faiz Dis| Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Agustos

Odemeler dengesi istatistiklerine gére agustos ay1 cari islemler dengesi 5.455 milyon ABD dolar fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki
aylik cari islemler aci1g1 18.282 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir (onceki 18.849 milyon). Mevsimsel etkilerin beklentilerimizin
lizerinde cari fazla getirdigini goriiyoruz. Cari dengenin her iki ana kaleminden gelen katki bu gelismede etkili oldu. Dis ticaret aciginda
simirli toparlanmaya karsin hizmetler dengesinde yaklasik 9,5 milyar ABD dolarn giris, cari fazlayr beraberinde getirmistir. Cari islemler
dengesinde 2025 yili genel beklentimize paralel gelismeler devam ediyor. Faiz indirimleriyle birlikte yurtici ekonomik aktivitenin ithal
talebi Onciliiglinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. Yaz mevsimi etkisiyle hem ticaret dengesindeki
toparlanma hem de hizmetler dengesindeki giiclii girisler cari dengeye pozitif katki sagliyor. Son ceyrekte bu etkinin sinirli negatif bir
gorunume evirilmesini bekliyoruz. Enflasyondaki atalet ve beklentilerdeki katilasma faiz kararlarinda daha olculi bir indirim veya indirime
ara verme senaryosunu gundeme getirebilir. Bu durum baz senaryomuzdan pozitif sapma ve odemeler dengesinde daha olumlu bir havay
beraberinde getirecektir. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tammli dis ticaret acig1 2.806 milyon ABD
dolan ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 9.516 milyon ABD dolan olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi tanimli on iki aylik birikimli
dis ticaret acig1 62,6 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,3 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Mal ve hizmet
dengesi basa bas sayilir, cari acik birincil gelir dengesi kaynakli goriintyor. Altin ve enerji haric cari islemler hesab1, bu ay 10.005 milyon
ABD dolan fazla vermistir. Cekirdek cari dengede pozitif hava devam ediyor. Fakat para politikasindaki gelismeler, otelenen taleplerin
realize edilmesi ve faiz indirimleri 6demeler dengesi Uzerindeki riskleri canli tutuyor. Son ceyrekte risk istahinda zayif, cari dengede daha
negatif bir goriinim mevcut.

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

(Milyar USD)
I 12 Ay Birikimli Cari Acik (Sag Eksen) Cari islemler Dengesi I Portfoy ve Kisa Vadeli I Dogrudan Yatirim ve Uzun Vadeli Cari Acik
) 60
Altin ve Enerji Harig Cari Islemler Dengesi
40
i || |||| .
I ||||||I|| - |||
|| ’ 0 I g
i I 'l
-20
’ -30 -20
| -40
-40
-50
-12 -60 -60
22222 ] K]IIJIJIIIIIILTIIIIRIALLR 92 9553 3833 3R 8 F I NN YL I T LY
g 3 3 83 I 833 88 3F 833 833 83 3 8 0 o o o o o o N o6 &N B o B o B o KB o o o o
S O O o © o 6 o © ©o O 0o O o 6 o © o © o o

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

13

Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Agustos

Sanayi iiretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis liretim agustosta bir onceki aya gore %0,4 artis kaydetti.
Aylik iiretimdeki ivme yillik lretim artisim %7,1 seviyesine yiikseltti (6nceki %5,2). 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 Oranlan Buiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
Ayl myillk Biiyime == Sanayi Uretimi
50
Enerii L — 5.7
40
Dayaniksiz tiiketim mali -1.%3
30
Dayanik tiketim mali 4 ¢ ﬂ
20
Ara mal et ;-
10
Elektrik, gaz, buhar . 6.1
0
Imalat sanayi e— 7
' -10
Madencilik ve tagocakciligi 0 ey 5
-20
Toplam Sanayi e—
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Akbank (AL, Hedef : 88,90 TL)

Getiri Potansiyeli: %46

Net kar 3C25’de beklentilerin hafif lizerinde gerceklesti

Banka biiylime stratejisi dogrultusunda, TL kredilerde tiim segmentlerde Pazar payi
kazanimi ile 6ne cikiyor. Saglam sermaye yapisi, lcret ve komisyon gelirlerindeki
gliclu biuyume performansi, stratejik TL kredi buiyimesi ve net faiz marjindaki artisi
g0z oniinde bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz .

Akbank, 3C25 solo finansal sonuclarinda beklentilerin hafif iizerinde, 14,064
milyon TL net kar acikladi (ceyreksel: %26 artis). Aciklanan net kar, bizim 13,479
milyon TL’lik tahminimizin %4,3 ve piyasa beklentisi olan 13,581 milyon TL’nin %3,6
lizerinde gerceklesti.

Banka, 2025 yili beklentilerinde herhangi bir degisiklige gitmedi; Buna gére, TL
kredi blyiimesi beklentisi %30’un lzerinde, YP kredi blyiimesi beklentisi orta tek
haneli seviyede, komisyon geliri artisi beklentisi %60, operasyonel gider artisi
beklentisi %40, takipteki kredi oram beklentisi %3,5, net kredi riski maliyeti
beklentisi 150-200 baz puan araliginda ve oOzsermaye karliigi beklentisi %25’in
lizerinde sabit birakildi.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yihina gore %34 oraninda artmasin
bekliyoruz. Akbank icin 88,90 TL olan hedef fiyatimzin %46 artis potansiyeli
bulunmaktadir . Banka icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka paylar 2025T 5,6 x
F/K ve 1,12 x F/DD carpanlanyla ve %21,8 ortalama ozkaynak karliig ile islem
gormektedir.

Net faiz marjinda giiclii toparlanma. Akbank’in faiz gelirleri ceyreksel bazda %3,8
artarken, faiz giderleri %2,9 oraninda geriledi. Bu dogrultuda, bankanin net faiz
geliri %54 artisla 28,6 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Swap maliyetleri ise
ceyreksel bazda %59,4 artarak 11,3 milyon TL seviyesine ulasti. Bu cercevede,
bankanin swap dahil net faiz marj1 2C25’teki 184 baz puan seviyesinden 262 baz
puan seviyesine yiikseldi.

TL menkul kiymet portfoyiinde yiiksek getirili 6zel sektor tahvillerinin agirligi
dikkat cekiyor. Tum TL kredi segmentlerde ceyreksel giiclii pazar payr kazanimiyla
birlikte, YP kredi portfoyu buyumesi karli biiyimeyi desteklemesi hedefleniyor.
Ucret ve komisyon gelirlerinde oldukca giiclii artis paralelinde faaliyet giderlerini
karsilama oraninda kuvvetli yiikselis. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerini karsilama orani 3C25’de 6nemli olcude giiclenerek %121 seviyesine (1C25 :
%100) yikseldi.

Kredi riski maliyetinde belirgin artis. Bankanin toplam kumiuilatif kredi riski maliyeti
(net) 180 baz puandan 237 baz puan seviyesine yikseldi. Bankanin yil sonu net kredi
maliyeti (kur etkisi haric) ise 150-200 baz puan seviyesinde bulunuyor.

Karsilik oranlan giiclendirildi. Bankanmin ikinci asama beklenen zarar karsilik orani
2C25°deki %15,5’den %17,2 seviyesine yikselirken, Uclincli asama beklenen zarar
karsilik orani %59,8’den %61,5 seviyesine yukseldi.

AKBNK
Piyasa Degeri (TLmn) 316.160 Beta (124) 1,30
Piyasa Degeri (USD mn) 7.546  Ort. Glnlik Hacim 6.295
Kapanis 60,80 Yabanc Payi 46,5%
12 Ay Yiiksek 74,54 Halka Acikhik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 45,11 Agihk 5,08%
(TL Mn 2023A 20244 2025T 2026T
Net faiz gelir 63.547 65.045  155.299  209.083

% Fark, Yillik -17,3% 2,4% 138,8% 34,6%
Met ticret 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 56.878  104.474

% Fark, Yillik 10,8% -36,3% 34,3% 83,7%
Rasyolar 2023A 2024A 2025T 2026T
TGA Oram 1,7% 2,3% 2,8% 2,8%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 0,8% 1,0% 1,8% 1,4%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 4,4% 2,2% 8,0% 6,2%
Ortalama aktif getirisi 3,9% 1,7% 1,8% 2,5%
Ortalama dzkaynak getirisi 36,4% 18,8% 21,8% 32,5%
Degerleme Carpanlan 2023A 20244 2025T 2026T
F/K 2,9 8,0 5,6 3,0
F/DD 0,90 1,40 1,12 0,88

BO,0 135

125
70,0 15
60,0 105
95
50,0 55
40,0 4 t } } 75
1-25 4-25 7-25 10-25
= Pay Fiyat (TL) == BIST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -3,0 -9,9 25,4 22,8
USS Getiri (%): -4,0 -12,9 14,8 0,3
BIST 100 Relatif Getir (%): -2,7 -11,8 3,7 -0,8

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatirim A rastirma
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Aselsan (AL, Hedef: 240,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %17,9

ihracat odakh stratejisini kararhlikla

sirdiiriiyor...
Tirkiye’nin kilogram basina ihracat degeri 1,5 dolar, savunma sanayi
sektoriiniin kilogram basina ihracat degeri 60 dolar iken ASELSAN’in bazi

uriinlerinde bu tutar 20 bin dolar asiyor. Bu, ASELSAN’1n teknolojik derinligini
gostermesi bakimindan dikkat cekici bir veri.

bliylime

ASELSAN hisseleri, 2024 yilimin basindan bu yana yatirnmcisina dolar
bazinda %247 getiri sagladi. Ayn1 donemde Dow Jones Savunma Endeksinin
getirisi %61 seviyesinde gerceklesti. Boylece ASELSAN, yabanci savunma
sirketlerinden pozitif ayristi.

ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 yilin ilk yarisinda16 milyar dolar ile tarihi
zirvesine ulast1 (1Y24: 12,3 milyar dolar). Sirket, 1Y25 doneminde toplam
2,8 milyar dolar yeni siparis aldi (1Y24: 2,6 milyar dolar). ihracat odakl
biiyiime stratejisini kararlilkla siirdiiren Sirket, 1Y25’de almis oldugu 2,8
milyar dolar siparis biyiikligiiniin 1,3 milyon dolarlik kismin1 yurtdisindan
sagladi (1Y24: 365 milyon dolar).

ASELSAN, savunma sanayide Kkiiresel bir oyuncu olma yolunda onemli bir
adim daha atti. 1,5 milyar dolar biiyiikligiindeki Ogulbey Teknoloji Ussii
yatinmiyla ASELSAN, yeni yerleskesinde CELIKKUBBE projesinin bilesenlerini
yuksek adetlerde lretecek.

ihracat odakli biiyiime stratejisi dogrultusunda diinya genelinde yeni pazar
firsatlarin1 degerlendirmeye devam ediyor. Umman’da kurulan ortak girisim,
sirketin Ortadogu ve Korfez bolgesindeki teknolojik ve ticari etkinligini
artirmasi agisindan onemli bir adim olarak goriliyor.

Aselsan’in licilincii ceyrege iliskin finansal sonuclarim yarin piyasalarin
kapanmisinin  ardindan aciklamasi bekleniyor. 3C25’te yeni siparis
biiylikliglinin devam etmesi sayesinde hem ciro hem de karlibk
gostergelerinde istikrarli yiikselis ivmesinin devam edecegini disiiniiyoruz.
3C25’te cironun %13 reel biyime ile 32.780mn TL’ye ulagsmasim, FAVOK’in
7.900mn TL, net karin 3.250mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Aselsan icin 12 aylik hedef fiyatimiz pay basina 240,00 TL seviyesinde
bulunurken, hedef pay fiyatimz %17,9 vyikselis potansiyeli tasimaktadir.
Aselsan icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod ASELS.IS  Kapams 203,60
Piyasa Degeri (Mn TL) 817.608 Son 12 Ay En Yiksek 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. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 96,6
Halka Agiklik Orami (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oranm (%) 49,4%
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
Temettii Verimi 0,25% 0,22% 0,28% 0,11%
Net Borg / FAVOK (x) 0,36 0,71 0,50 0,30
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,06 0,13 0,11 0,08
Ort. Ozsermaye Karliig 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 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
2 460
200 410
180 360
160 310
%‘218 260
100 160
60 110
40 60
20 10
Ekim 24 Ocak 25 Nisan 25 Temmuz 25 Ekim 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: %32,6

Cimsa 3C25 doneminde beklenti ilizeri net kar acikladi

Cimsa, 31 Ekim 2025 tarihinde 3C25 donemine iliskin olarak TMS 29 “Yiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi uygulanarak
enflasyon muhasebesine gore yeniden duzenlemis finansal sonuclarim
yayinladi.

Cimsa 2025 yilinin iiciincii ceyreginde 1.269mn TL ana ortaklik net kar
aciklamistir. Aciklanan net kar rakami Seker Yatirim olarak 1.132mn TL olan
tahminimizin ve piyasanin medyan beklentisi olan 976mn TL’nin Uzerinde
gerceklesmistir. Net kar gecen yilin aym ceyregine gore yillik bazda %18,2
azalis gosterirken, net kar marj1 ise yillk 8,3 puan azalisla %19,6
seviyesinden %11,3 seviyesine gerilemistir.

Satis hacmindeki organik buylimeye karsin doviz kurlarindaki artis oraninin
yillk enflasyonun altinda kalmasi sonucu ihracat ve uluslararasi
operasyonlarin konsolide satis gelirlerine sagladigi katkinin daha sinirli
kalmas1 ve elde tutulan Sabanci Holding hisselerinin fiyat hareketlerinden
kaynaklanan 256mn TL tutarindaki olumsuz etki net karliig1 baskilayan ana
unsurlar arasinda yer almistir.

Sirketin konsolide net satis gelirleri, Mannok’un inorganik katkisi ile
gecen yilin ayni ceyregine kiyasla %42,3 oraninda artis gostererek 3C25
doneminde 11.240mn TL olarak gerceklesmistir (3C24: 7.902mn TL).
Cimsa, yuksek kapasite kullanim oraninit 3C25 doneminde de korumus ve
Turkiye’de %0,6, uluslararas1 pazarlarda ise %88,2 hacim artisinin (Mannok
dahil) destegi ile, konsolide satis hacmini yillk bazda %30,1 oranminda
artirnistir.  Mannok’un satis hacimleri haric tutuldugunda ise, Sirketin
konsolide satis hacmi yillk bazda %17,5 oraninda organik blyiime
gostermistir.

Sirket, 3¢25 doneminde, 2.377mn TL konsolide FAVOK elde etmistir
(3C24: 2.214mn TL). FAVOK yiluk bazda %7,4 oraninda artis gosterirken,
FAVOK marji, yillk bazda 6,9 puan daralma ile %21,1 olarak gerceklesmistir
(3C24: FAVOK Mariji: %28,0).

Cimsa icin 63,00 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimzi
ve ‘AL’ olan onerimizi koruyoruz. 31 Ekim 2025 pay kapans fiyatina gore
hedef fiyatimiz %32,6 oraninda kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

Kod CIMSAIS  Kapams 47,52
Piyasa Degeri (Mn TL) 44,934 Son 12 Ay En Yiksek h6,69
Piyasa Degeri (Mn 5) 1.073 5on 12 Ay En Diigiik 33,25
Firma Degeri (Mn TL) 66,207 Beta 1,09
Firma Degeri{Mn 5) 1.585 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn 5) 15,1
Halka Acikhk Oram (%) 45,00 Yabanci Sahiptik Oram (%) 6,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A% 20244 2025T
Satis Gelirleri 30,060 29,604 28.151 37444
Biyiime -1,8% -4,9% 33,08
FAN DK 3.080 5.284 5.086 8.575
FAVOK Marji 10,2% 17,8% 18,1% 22,9%
Het Kar(Mn TL) 5.887 3.596 2.688 5.117
Fay Bagina Kar 43,58 3,80 2,84 5,41
Temettl Verimi 3,8% 4,7% 1,1% 2,3%
Net Borg / FAVOK (x) 0,59 0,64 2,71 0,46
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,14
Ort. Ozsermaye Karhbg 14,5% 10,4% 19,2%
Ortalama Altif Karlihg 6,5% 4,4% 6,7%
Degerleme Carpanlar 1022A% 2023 A% 0244 1025T
FiK 7.6 12,5 16,7 2,8
FO/ FAN DK 1,7 12,5 13,0 7.7
FO/ Satislar 0,2 2,2 2,4 1,8
FiDD 2,8 1,7 1,8 1,6
Getiri 1A 3A YEBEB 124
TL Getiri (%) 0,9 -8,2 3,2 38,0
5 Getiri (7) -0,1 -11,2 -13,2 12,7
BIST-100 Relatif (%): 1,3 -10,1 7,5 11,5

53 290

260

43 230

33 A 200

23 170

: 140

13 el P 110

3 BO
Ekim 22 Mizan 23 Ekim 23 Mizan 24 Ekim 24 Mizan 25 Ekim 25
e |1 58 Pay Fiyan (TL) BIST100D Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirm Aragtirma
* 2022 ve 2023 finansaliarr 2024 gire TME-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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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. 31 Ekim 2025 kapanisi baz alinarak Ford
Otosan, 2025T 6.8x FD/FAVOK ve 2025T F/K 7.8x rasyolan ile islem
gormekte olup getiri potansiyeli %44’e isaret etmektedir.

ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in Eylul ayinda hafif ticari arag
pazarinda satislarnt yillik %1,0 oraninda dusus gostererek 5.971 adede
gerilemistir (Eylul 2024: 6.029 adet). Ocak - Eylul 2025 doneminde ise
Ford Otosan’in Hafif Ticari Arac perakende satislarnn yillik %9,5’lik
yukselisle gecen senenin Ocak - Eylul donemindeki 47.525 adetten 52.038
adete yukselmistir. Eylul 2025’te Sirket’in pazar payr yillik daralma
gostererek %7,2 olarak gerceklesmis olup Ocak-Eylul 2025 doneminde
pazar pay1 hafif dusls gostererek %7,7’ye 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 bliyimesinin vyiiksek tek haneli artacagin1 beklemekte olup
diizeltilmis FAVOK marjinin
beklemektedir.

Kod

Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn $)
Firma Degeri (mn TL)
Firma Degeri (mn §)
Halka Aciklk Orani (%)

Anahtar Rakamlar (mn TL)

Sat1s Gelirleri
Biiyiime (%)
FAVOK
FAVOK Marji (%)
Net Kar
Pay Basina Kar
Temettii Verimi

Net Bor¢/FAVOK (x)
Net Bor¢/Ozsermaye (x)

Ortalama Ozsermaye Karlbg

Ortalama Aktif Kartibg:
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/FAVOK

FD/Satislar

F/DD

Getiri

TL Getiri (%)

S Getiri (%)

BIST-100 Relatif (%)

Getiri Potansiyeli: 44%

FROTO TI/FROTO IS

Kapanig

348.278 Son 12 Ay En Yiksek
8.314 Son 12 Ay En Diisiik

438.908 Beta

10.594 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $)

20,3 Yabanci Sahiplik Orani (%)

*2022A
322.556

31.981
9,9%
27.730
79,02
8,1%

1,43
0,90

*2022A
12,6
13,7

1,4
4,7
1A
0,2
-0,8
0,6

*2023A
594.705
84,4%
61.665
10,4%
70.826
201,84
7,5%

1,42
0,83
90,5%
29,0%

*2023A

49
7.1
0,7
2,3
3A
43
0,8
2,1

* 2024A
594.995
0,0%
39.868
6,7%
38.864
110,75
7,4%

2,97
0,88
32,4%
11,2%
* 2024A
9,0
11,0
0,7
35
YBB
7,7
9,5
3,5

99,25
118,30
78,85
0,92
33,01
38,84
2025T
825.303
38,7%
64.816
7,9%
44.639
127,21
2,6%

1,99
0,92
32,4%
11,0%
2025T
7,8
6,8
0,5
2,5
12A
46
14,6
15,5

130

130

17 ﬁg
104 M -f\\~

\ 4 100
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78
65
52
39
26
13

0

Ekim 24 Aralik 24

Subat 25 Nisan 25

=== FROTO

A4

v

Haziran 25

BIST-100 Rel.

Agustos 25

80
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30
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10

Ekim 25

ise %7-%8 araliginda gerceklesmesini kana: kap, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallari 2024°e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Is Bankas1 (AL, Hedef: 18,80 TL)

Getiri Potansiyeli: %49

Giiclii marj genislemesi

Bankamin beklenen zarar karsitiklarindaki artis kaynakli net karin
baskilanmasina karsin, oldukca giicli net faiz marji artisi dogrultusunda AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Tiirkiye is Bankas1 3¢25 solo finansal sonuclarinda 14,213 milyon TL net kar
acikladi. Agiklanan net kar ceyreklik bazda %18 dusus, yillik bazda %157 artis
kaydederken, 2025’in ilk dokuz ayinda toplam net kar yillik bazda %27 artarak
44,002 milyon TL’ye ulasti. Bankanin net faiz ve komisyon gelirlerinde giiclu
artis gozlenirken, karlig1 baskilayan temel wunsur beklenen zarar
karsiliklarindaki sert yiikselis oldu. Gerceklesen net kar dogrultusunda, is
Bankasi’nin ortalama Ozkaynak karliig1 ceyreksel bazda %21,8’den %16,2
seviyesine geriledi.

Gerileyen fonlama maliyetlerinin etkisinde net faiz marjinda kuvvetli artis.
Swap maliyetlerinin ¢eyreklik bazda %10,8 artmasina karsin, gerileyen mevduat
fonlama maliyetlerinin etkisiyle is Bankasi’nin swap maliyetleri dahil net faiz
geliri ceyreklik bazda ceyreksel bazda %116 artisla 18,674 milyon TL’ye
yilkseldi. Buna paralel olarak, swap dahil net faiz marji 106 baz puan artarak
%2,1 seviyesine c¢ikarak guclu bir toparlanma sergiledi.

Net licret ve komisyon gelirlerinde biiyiime devam ediyor. Net ucret ve
komisyon gelirleri, 6deme sistemleri onciiligiinde ceyreklik bazda %9,9 ve yillik
bazda (9A kiimule) %47 artis kaydetti.

Beklenen zarar karsiliklari net kar1 baskiladi. Bankanmin beklenen zarar
karsiiklar ceyreksel bazda %47 artarak 15,900 milyon TL seviyesine
yiilkselirken, net faiz gelirlerindeki glicli artisi onemli olclide baskiladi. Bu
gelisme sonucunda, bankanin net kredi riski maliyeti ceyreksel bazda 140 baz
puan artisla 290 bp seviyesine yukseldi.

Bankanin net karin1 2025 yil sonunda yillik bazda %38,8 artis gostermesini
bekliyoruz. is Bankasi icin 12 aylik hedef fiyatimiz 18,80 TL olarak belirlerken,
bu hedef %49 artis potansiyeli bulunduruyor. Banka icin “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Banka paylar1 2025T 5,0 F/K ve 0,84 F/DD carpanlanyla ve %18,2
ortalama ozkaynak karliigiyla islem goriiyor.

Banka, 2025 yili beklentilerinde herhangi bir degisiklige gitmedi; Buna gore,
TL kredi biyiimesi beklentisi %30’un lizerinde, YP kredi bliyimesi beklentisi
orta tek haneli seviyede, komisyon geliri artis1 %60, operasyonel gider artisi
%40, takipteki kredi oran %3,5, net kredi riski maliyeti 150-200 bp araliginda ve
o6zsermaye karliligi beklentisi %25’in iizerinde sabit birakildi.

ISCTR
Piyasa Degeri (TLmn) 316.250 Beta (124) 1,28
Piyasa Degeri (USD mn) 7.548 Ort. Gunliik Hacim  6.180
Kapanis 12,65 Yabana Pay 26,0%
12 Ay Yiiksek 16,36 Halka Aciklik (%) 31,0%
12 Ay Diisiik 10,07 Agirhk 3,03%
Net faiz gelir 67.073  34.451  81.572 111.332
% Fark, Yilbk -10,8%  -48,6% 136,8%  36,5%
Met ilicret ve komisyon gelir 42.438  91.411 134.389 171.996
% Fark, Yilbk 162,8% 115,4%  47,0%  28,0%
Net kar 72.265  45.517  63.163 118.903
% Fark, Yilbk 17,4% -37,0%  38,8% 88,2%
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% 3.0% 3.3%
Ortalama aktif getirsi 3. 7% 1,6% 2,1% 4,0%
Ortalama maddi ozkaynak getirisi 31,6% 15,6% 18,2% 27,6%
FIK 3,2 7.4 5,0 2,7
F/DD 0,87 1,06 0,84 0,65
20,0 + 130
17,0 +
110
14,0
11,0 4 70
8,0 } } } 70
1-25 4-75 7-25 10-25
—Pay Fiyat! (TL) =——PRIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -10,6 -14,6 22,8 9,2
USS Getiri (%): -11,5 -17,5 12,5 -10,9
BIST 100 Relatif Getiri {%): -10,3 -16,4 1,6 -11,8

Kaoynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinim Arastirma
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Migros (AL, Hedef: 750,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 65%

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

» Sirket icin hedef pay fiyatimz 750 TL'yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 31
Ekim 2025 kapamsi baz alinarak Migros, 2025T 4.4x FD/FAVOK ve 2025T F/K
7.8x rasyolann ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %65’e 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 guclu 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.

Kod MGROS TI/MGROS IS ~ Kapanis 453,50
Piyasa Degeri (mn TL) 82.108 Son 12 Ay En Yiiksek 591,72
Piyasa Degeri (mn $) 1.960 Son 12 Ay En Diisiik 389,28
Firma Degeri (mn TL) 87.482 Beta 0,89
Firma Degeri (mn $) 2.095 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 26,12
Haka Aciklik Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 26,69
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 Marji (%) 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 Borg/FAVOK (x) -0,27 -1,17 0,51 0,33
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karliig 22,2% 10,0% 18,0%
Ortalama Aktif Kartbg 8,2% 3,1% 4,6%
Degerleme Carpanlar *2022A *2023A * 2024A 2025T
F/K 6,2 6,4 13,0 7,8
FD/FAVOK 16,1 19,3 5,5 4,4
FD/Satislar 0,4 0,3 0,3 0,2
F/DD 2,1 1,1 1,6 1,3
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 1,9 -13,5 -15,9 13,8
$ Getiri (%) 0,9 -16,3 -29,3 71
BIST-100 Relatif (%) 2,3 -15,3 24,7 -8,1
650 160
ggg m\.\w 140
500 120
450
400 © 100
0 ®
250 60
200
150 4
% n
0 -
Ekim 24 Aralik 24 Subat 25 Nisan 25 Haziran 25 Agustos 25 Ekim 25
——MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

Getiri Potansiyeli: %79,3

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 zarar 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 31 Ekim
2025 tarihli son kapams fiyatina gore %79,3 getiri potansiyeli
sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod SAHOL.IS  Kapams 81,55
PFiyasa Degeri (Mn TL) 171.286 Son 12 Ay En Yiksek 105,98
Fiyasa Degeri (Mn 5) 4,089 Son 1Z Ay En Disiik 71.70
Firma Degeri (Mn TL) 298.013 Beta 1,13
Firma DegerifMn 5) 7.278 Ort. Giinlik |slem Hacmi (Mn 5) 59.0
Halka Aciklik Oram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 35,3%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023% 2024* 2024/06 2025/06
Sahig Gelirleri 230.796 227.623 112.436 108.709
Finans Sektdri Hasilat 663.293 830.594 183.250 1949880
Toplam Satis Gelirleri 894,089 1.058.217 295.686 308.589
Biiyiime 18,4% 4,.4%
Konsolide Met Kar (Mn TL) 25.988 18.000 -10.305,9 -1.365,1
Fay Basina Kar 12,74 3,82 -5,05 -0,65
Temettd Verimi 3,0% 3,2%
Het Borg / Ozsermaye (x) 0,10 0,02 0,40
Ort. Ozsermaye Karlbg 7,40% 5,45% 8,3%
Ortalama Alctif Karbhg 0,70% 0,49% 0,38%
Degerleme Carpanlan 2023+ 2024 * 2024106 2025/06
F/K 6,6 9,5 6,4
FO/Satiglar 1,3 1,3 1,3
FroD 0,5 0,6 0,5

1A 3A

TL Getiri (%) -6,0 -14,5 -11,9 1,6
5 Getiri (%) 6,9 -17,3 -25,9 17,1
BIST-100 Relatif (%): -5,7 -18,3 21,1 17,9
150 150
100 100
50 50
Ekm22  Ni=n23 Ekm23  Nisn24  Ekim24  Nimn25  Ekim25

——SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker ratirim Aragtirma

* 2023, 2024 finansallarr 1Y25e gire TW5-29 kapsaminda endekslenmiztir.

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

21

Turkcell (AL, Hedef: 136,60 TL)

Getiri Potansiyeli: %37

Turkcell 5G ihalesinde en fazla frekans bandini alan ve en yiiksek
teklifi veren operator oldu...

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 iizerinde 4.201mn TL net kar aciklad1 (2C24: 3.922mn
TL). Operasyonel karlilik gecen yila kiyasla glclenirken, 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 disiik vergi karsiligi net kar rakamin
destekledi. Buna karsin kaydedilen 15.455mn TL net finansman gideri ve daha dusik
parasal pozisyon kazanci net kar rakamini baskiladi. Sirket’in 2C25’te net kar marji
%7,92 (2C24: %8,32) seviyesinde gerceklesti. Sirket’in TMS-29 etkisi dahil satis
gelirleri 2¢25’te yilhk 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. Giiclii ARPU performansi,
biiyuyen faturali abone bazi, misterilerimizi Ust paketlere tasimak icin yapilan etkili
calismalar satis gelirlerindeki artista etkili oldu. Turkcell Grup abone sayisi 2C25
doneminde yilik %0,7 artisla 45,6mn olurken, Turkcell Tirkiye abone sayisi da %0,7
yiikselisle 43,5mn seviyesine ulasti. ARPU (kullamci basina gelirler), devam eden fiyat
ayarlamalarinin etkisiyle mobilde yillk %9,8, bireysel fiberde %17,5 reel biiyiime
kaydetti. Gliclii ARPU ve abone tabaninin etkisiyle gelirler bilyimeye devam etti.

16 Ekim'de gerceklestirilen 5G yetkilendirme ihalesinde Turkcell, 1 milyar 224
milyon dolar teklif karsiliginda toplamda 160 MHz ile en genis frekans bandinin
sahibi oldu. 5G frekans tahsisi ihalesinde, toplam 160 MHz frekansi 1.224 Milyon ABD
Dolar (KDV haric) bedelle 31 Aralik 2042 tarihine kadar kullanma hakkin1 kazanmistir.
Frekans bedeli 2 Ocak 2026, 25 Aralik 2026 ve 2 Mayis 2027 tarihlerinde 3 esit taksitte
odenecektir. Bu ihale sonucunda Turkcell, Turkiye'de kullanima acik toplam 949,2 MHz
frekans kaynaginin 394,4 MHzinin kullamim hakkina ulasms olup, toplam frekansin
yaklasik %42'sini kullanabilecektir. Turkcell, bu ihaleyle birlikte, mevcut diger
yetkilendirmelerinin (2G, 3G ve 4.5G) suresini 31 Aralik 2042 tarihine kadar uzatmaya
hak kazanmistir. Bu kapsamda, 30 Nisan 2029 ve 31 Aralik 2042 donemi boyunca her
yil, mobil servislerden elde ettigi briit satis gelirlerinin %5 (KDV hari¢c) BTKya
odenecektir. 5G teknolojisinin 1 Nisan 2026 itibariyla musterilerin hizmetine sunulmas
planlanmaktadir.

Turkcell’in iiciincii ¢eyrege iliskin finansal sonuclarin1 6 Kasim tarihinde piyasalarin
kapanisinin ardindan acgiklamasi bekleniyor. 3C25’te rekabetci fiyatlama ortaminin
yliksek olmasina ragmen mobil abone tabaninin ve ARPU biiylimesinin destegiyle satis
gelirlerinde reel bilyiimenin devam edecegini diisiiniiyoruz. 3C25’te cironun %16 reel
biiylime ile 59.200mn TL’ye ulasmasim, FAVOK’iin 26.200mn TL, net karin 5.800mn TL
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

TCELL hissesi icin pay basina 136,60 TL seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimiz1 ve
AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %37 getiri
potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS  Kapamis 99,70
Piyasa Degeri (Mn TL) 200.420 Son 12 Ay En Yiiksek 109,11
Piyasa Degeri (Mn $) 4.949 Son 12 Ay En Disiik 76,79
Firma Degeri (Mn TL) 237.254 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 5.924 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 62,1
Halka Agiklik Orani (%) 54,00 Yabana Sahiplik Oram (%) 43,6%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 151.953 173.443 185.341 229.082
Bliyiime 14,1% 6,9% 23,6%
FAVOK 67.092 79.263 82.472 98.505
FAVOK Mariji 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 Borg / FAVOK (x) 0,57 0,46 0,38 0,22
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,18 0,14 0,15
Ort. Ozsermaye Karlilig: 10,8% 12,9% 11,6%
Ortalama Aktif Karliig: 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
$ Getiri (%) 0,1 -3,4 -12,8 -26,0
BIST-100 Relatif (%): -8,5 -10,4 -6,1 -7,0
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= TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Tirk Hava Yollarn (AL, Hedef: 495,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 70%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

» Turk Hava Yollar'min hem giicli & operasyonel filo yapilanmasim hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir buyume
potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel
yapisin1 desteklemeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Sirket’in bolgesel gelir
dagiliminin, kurlardaki oynakliga kars1 THY’ye dogal hedging gorevi saglamakta
oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici oldugunun altin ¢iziyoruz. 31
Ekim 2025 kapamsi baz alinarak hedef fiyatimiz, Sirket icin %70’lik getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T F/K 3.82x ve 2025T FD/FAVOK 3.66x
rasyolariyla ile islem gormektedir.

> Sirket, Eylul 2024’e kiyasla Eylul 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%12,9’luk artis kaydetmistir. THY’nin Eylul 2025’teki toplam yolcu sayisi 8.68mn
olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Eylil 2025’te dis hat yolcu sayisinin
toplam yolcu sayisi icerisindeki orani ise %63,3’e ulasmistir. THY, Eylul 2025’te
yillik bazda %9,7 artisla 5.49mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise
Eylil ayinda yillik bazda %19,1 oraninda artarak 3.18mn olarak gerceklesmistir.
Sirket’in yolcu doluluk orami Eylul 2025’te yilik bazda 08 yp artis gostererek
%84,6 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise Eylul 2025’te yillik
bazda %7,4 artis gostermistir. Sirket, 3C24’e kiyasla 3C25’te toplam yolcu
sayisinda yilbk %11,1’lik artis kaydetmistir. THY’nin 3C25’teki toplam yolcu
sayist 27.18mn olarak gerceklesmistir. THY, 3C25’te yillk bazda %9,7 artisla
17,15mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise yilik bazda %13,6
oraninda artis gostererek 10mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk
oran1 3C25’te yillik bazda 0.6 yp artis gostererek %85,6 olarak gerceklesmistir.
THY’nin kargo is hacmi ise 3C25’te yillk bazda %10,5 artis gostermistir.
Sirket’in aciklanan Eylul 2025 trafik verileri, hem yurt disi yolcu sayisindaki
artistan hem de yurt ici yolcu sayisindaki guclu yukselisten kaynakli toplam
yolcu sayisinda artisa isaret ediyor.

» Sirket, THY markasi altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’U gecmesini
beklerken yolcu sayisimin ise 2033 yilinda 170mn {stine c¢ikmasin
beklemektedir. THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore %7-%8
araliginda artmasini, yolcu sayisinin 91 milyonun Uzerinde 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 viriis salgin1, dogal afet ve jeopolitik
risklerin artmas1 trafik, karliilk tahminlerimizi ve degerlememizi olumsuz
etkileyebilecektir. Jet yakit fiyatlarinda hizli bir artis/azalis da tahminlerimiz
ve degerlememiz lizerinde olumsuz/olumlu etkili olabilecektir.

Kod THYAO.TI/THYAO.IS Kapanis 291,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 402.270 Son 12 Ay En Yiiksek 342,72
Piyasa Degeri (Mn $) 9.603 Son 12 Ay En Dusik 246,66

Firma Degeri (Mn TL) 737.511 Beta 0,91

Firma Degeri(Mn $) 18.038 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $) 246,5
Halka Agiklik Orani (%) 50,48 Yabanci Sahiplik Orani (%) 31,63
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2022 2023 2024 2025T
Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.669 24.114

Blyime (%) 72,4% 13,7% 8,2% 6,4%
FAVOK 4.947 5.533 5.059 4.929

FAVOK Marji (%) 26,8% 26,4% 22,3% 20,4%
Net Kar 2.725 6.021 3.425 2.513
Pay Basina Kar 1,97 4,36 2,48 1,82
Net Borc/FAVOK (x) 1,7 1,3 1,1 1,2
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,9 0,5 0,3 0,3
Ort. Ozsermaye Karlihg 32,9% 47,6% 19,6% 12,2%
Ort. Aktif Karliigi 9,5% 18,1% 9,1% 5,9%
Degerleme Carpanlar 2022 2023 2024 2025T
F/K 3,52 1,59 2,80 3,82
FD/FAVOK 3,65 3,26 3,57 3,66
FD/Satislar 0,98 0,86 0,80 0,75
F/DD 1,17 0,73 0,60 0,52
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -7,46 2,26 6,19 9,50
$ Getiri (%) -8,35 -1,16 -10,73 -10,60
BIST-100 Relatif (%): 7,12 0,13 -4,85 -11,53
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Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi

Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma
(TL) Kapanis(TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 60,80 88,90 316.160 462.282 46,2%
AL 134,60 172,28 565.320 723.569 28,0%
TUT 26,66 21,45 191.546 154.148 -19,5%
AL 12,65 18,80 316.250 469.965 48,6%
AL 12,89 18,86 36.092 52.807 46,3%
TUT 24,46 28,73 242.543 284.916 17,5%
AL 33,60 41,36 283.821 349.367 23,1%
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 171,60 243,75 435.160 618.125 42,0%
AL 81,55 146,24 171.286 307.167 79,3%
AL 265,00 384,00 96.270 139.501 44,9%
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 133,50 200,20 25.558 38.328 50,0%
AL 52,00 55,00 63.770 67.450 5,8%
AL 110,60 170,00 74.736 114.875 53,7%
AL 203,60 240,00 928.416  1.094.400 17,9%
AL 539,00 730,66 323.400 438.395 35,6%
AL 51,40 75,00 143.821 209.847 45,9%
AL 47,52 63,00 44.934 59.576 32,6%
AL 180,30 259,90 39.666 57.179 44,2%
AL 27,48 39,70 192.360 277.908 44,5%
AL 99,25 143,00 348.278 501.800 44,1%
AL 27,42 37,98 21.394 29.630 38,5%
AL 453,50 750,00 82.108 135.790 65,4%
TUT 17,17 21,53 43.516 54.561 25,4%
AL 210,00 365,60 105.000 182.801 74,1%
TUT 77,80 110,00 48.314 68.310 41,4%
AL 36,78 55,00 112.665 168.470 49,5%
AL 99,70 136,60 219.340 300.523 37,0%
AL 291,50 495,50 402.270 683.795 70,0%
AL 264,25 284,70 132.125 142.350 7,7%
AL 51,00 72,50 178.500 253.744 42,2%
AL 197,60 237,80 380.735 458.185 20,3%
AL 108,10 170,00 39.919 62.778 57,3%
AL 8,79 15,00 14.064 24.004 70,7%
TUT 3,35 4,20 16.750 21.000 25,4%

3 Kasim 2025
FIK PD/DD
6,57 1,14
517 1,38
10,15 1,14
577 0,83
2,91 0,85
4,73 0,98
6,39 1,18
FIK PD/DD
- 0,73
- 0,54
24,34 1,20
FIK
50,53 1,06
48,24 1,30
- 1,10
56,02 5,49
26,16 2,39
14,47 2,30
42,37 1,40
12,14 0,66
37,88 0,69
11,37 2,48
- 0,53
16,33 1,23
- 0,67
6,87 1,08
40,33 1,80
45,14 0,52
9,45 1,00
3,98 0,53
135,19 2,74
16,60 0,99
17,27 1,11
6,88 1,11
- 0,37
- 0,24

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

danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm damismanhg: 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 sonuclar 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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