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Fed’in faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor... Oneri: AL

ABD’de federal hikiimet 1 Ekim ve 12 Kasim arasinda toplamda 43 giin kapali kaldi. Bu RV/z¥§il=)s Kapanis* AA YBG

donemde kamu kurumlarinin makroekonomik verileri aciklayamamis olmasi nedeniyle

- - 0, 0
Fed’in 10 Aralik toplantisinda faiz indirimlerine devam edecegine yonelik beklentiler BIST - 100, TL 10.899 0,66% 10,9%
zayiflasa da istihdam piyasasina yonelik artan endiseler nedeniyle, 25 baz puan indirim BIST - 100, USD 257 -1,7% -1,7%
yapmasl -beklemyor. ABD Baskan1 Trump, enflasyqn end1§eler.1 nedeniyle baz1 gida MSCI Turkey 275.855 -3,3% 7,7%
urinlerini ek tarifeler disinda birakan kararnameyi imzaladi. Piyasalar mevcut durum 0 0
itibar1 ile Fed’in aralik ayinda 25 baz puanlik ek faiz indirimini %80 olasilikla fiyatliyor. MSCI EMEA 248 -1,8% 21,6%
Enflasyon goriinimiine bagli olarak ECB’nin faizleri sabit tutmasi beklenirken bir 6nceki MSCI EM 1.367 -2.5% 27,1%
toplantisinda pas gecen BoE’nin Aralik toplantisinda 25 baz puan indirim yapmasi "~ = - 0
bekleniyor. Basbakan degisikligine giden Japonya’da ise BoJ’un Aralik toplantisinda faiz GOSterge Tahvil 38,47% -154bps -209bps
artinmi yapacag1 beklentileri kuvvetlenmis durumda. USD/TL 42,3547 1,10% 20,05%
ABD Baskani Donald Trump ve Cin Devlet Baskani Xi Jinping’in 30 Ekim’de gerceklestirdigi EUR/TL 49,0114 1,13% 33,41%

goriismeden sonra ek tarifeleri 1 yillik erteleme karar1 cikmasi, piyasalarda risk istahim F/K
destekledi. Cin, nadir toprak elementleri ve kritik mineraller ihracatina getirdigi

kisitlamalar1 1 yil boyunca ertelerken ABD, Cin'e uygulanan fentanil giimriik vergilerini Bankaq“k 6,2
%20’den %10’a diisiirdigiini acikladi. ABD ve Cin’in ticaret gériismelerine 1 yillk Sanayi 96,1
erteleme ile de olsa geri donmesinin risk istah1 lizerinde pozitif etki yapmasi bekleniyor. Demir&Qelik 30.7
Risk istahin1 baskilayan Rusya-Ukrayna savasinda karsiikli saldirilar devam etmektedir. GYQ 10,9

ABD’nin ortaya koydugu ve taraflar baris goriismeleri icin bir araya getirmeyi amaclayan Telek 15.0
plan konusunda heniiz bir gelisme kaydedilememis durumdadir. AB ve Ukrayna tarafi elekom J
goriismelere baslamay1 ilkesel olarak kabul ederken, Rusya tarafimn masaya oturmasi 2025T F/K 14,9
icin yeni adimlarin atilmasi bekleniyor. Baris icin uzlasmaya varilmasi ihtimali zayif .

goriilmekle birlikte gerceklesmesi durumunda risk istah1 lzerindeki onemli bir negatif Kapanig 28 Kasim 2025
unsurun ortadan kalkacak olmasi piyasalar oldukca pozitif etkileyecektir.

Yurt icinde ise; dezenflasyondaki yavaslamaya dikkat cekerek Ekim toplantisinda faiz
indirimini 100 baz puan ile sinirlayan TCMB’nin Kasim enflasyonuna yonelik olumlu
beklentileri goz oniinde bulundurarak Aralik toplantisinda faiz indirimine 100-150 baz
puan ile devam etmesi ve yili %38.0-%38.50 seviyelerindeki bir politika faizi ile  149%

. 12.000
tamamlamasi bekleniyor. 10.000

Aralik ayinda global piyasalar; basta Fed olmak iizere buyiik merkez bankalarinin yilin 2:888

son toplantilarina odaklanacaktir. Fed’in beklentilere paralel faizleri indirmesi risk 4.000
istahin1  destekleyecektir. Ancak, Fed’in toplant1 sonrasi yapacagi aciklamalarda 2.000
enflasyon endiselerini gozeterek sahin bir tutum sergilemesi piyasalarda dalgalanmaya 0
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neden olabilir. Piyasalar, Fed’in yam sira diger merkez bankalarimin faiz kararlarinm ve EY XS C R ENRSEEYXSEEOENDRS EE
basta ABD olmak lizeri global piyasalardan gelecek makro verileri takip etmeye devam @3 g SS8FSEdgsacs So8gzc82e Sea
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edecektir. Diger yandan, ABD’nin Cin ile devam eden ticaret gorismeleri, Baskan T32 Is¥
Trump’in tarifeler konusunda yapacag yeni aciklamalar ve baris cabalari devam eden BiST Relatif BiST

Rusya-Ukrayna savasina yonelik gelismeler, yakindan takip edilecektir.
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TCMB’nin Aralik ayinda faiz indirimlerine devam etmesi bekleniyor...

Yurt icinde ise; basta 3 Aralik’ta aciklanacak Kasim ay1 enflasyon verisi olmak uzere gelecek Model Portfs
makro veriler, TCMB’nin 11 Aralik’ta aciklayacagi faiz karar ve toplant1 sonrasi yapilacak Model Fortfoy

aciklamalar yakindan takip edilecektir. Ayrica, Orta Dogu ve Suriye’deki gelismeler olmak

iizere jeopolitik riskler ve yurt icinde yolsuzluk sorusturmalar kapsaminda giindeme gelecek Portfoy Kapanis Hedef Get. Pot. A/A  Relatif
haber akislari da piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir. AKBNK.TI 64,75 88,90 373% 65% 7,2%
Kasim ay1 icerisinde gundemdeki yolsuzluk davalarina yonelik gelen haber akislan ile ASELS.TI 183,40 240,00 30,9% -98% -9,2%
dalgalanma yasayan BIST 100 Endeksi, ay sonuna dogru TCMB’nin Aralik toplantisinda faiz  CIMSA.TI 45,76 63,00 37,7% -3,7% -3,1%
indi'[imlerillze1 Odt;\égn;oedece%i betklentisli c1'jle ;copa}rlém;akqa ay19/§n2;l1d.llair. ?U§tij§ ile l%0|266 FROTO.TI 94,60 143,00 51,2% -47% -4,0%
gerileyere .898,70 puandan tamamladi. Sinai Endeksi ay1 %3, Ustisle tamamlarken 0 0 0
Bankacilik Endeksi ise %6,43 yukselisle pozitif ayristi. ISCTR.TI 13,57 18,80 385% 7,3% 8,0%
Fed ile birlikte olobal fai l " tarifeler k da belirsizlikleri MGROS.TI 521,00 780,00 49,7% 15,7% 16,5%
ed ile birlikte global faiz oranlarinin gerilemesi, tarifeler konusunda belirsizliklerin 0 0 0
azalmasi ve Rusya-Ukrayna savasinin sonlanacagina yonelik beklentiler global ekonomide SAHOL.TI 81,90 146,24 78,6% 04% 1,1%
toparlanma saglarken, dezenflasyon programi uygulayan Tiirkiye’nin elini rahatlatacaktir. TCELL.TI 93,55 136,60 46,0% -6,2% -5,5%
Bu cercevede 2026 yilinda ekonomik kosullarin 2025’ kiyasla daha 1imli seyrggigce?gi ve  THYAO.TI 272,75 49550 81,7% -6,4% -5,8%
TCMB’nin faiz indirimlerine devam edecegi beklentisiyle basta bankacilik sektori olmak Ortalama 01% 06%

uzere reel kesimin bu gelismelerden olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Bu beklentilerin
isiginda BiST’te aralik ayinda pozitif dalgali bir seyir izlenmesini bekliyoruz. Piyasada ‘Kapanis 28 Kasim 2025
donem donem geri cekilmeler olsa da orta-uzun vade icin kademeli alim Onerimizi
koruyoruz.

Bu beklentiler dogrultusunda; BIST100 Endeksi icin 12 aylik 13.500 puan olan hedefimizi ve
hedef degerimizin cari endekse gore %24 getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle AL Gnerimizi
koruyoruz. MSCI Turkey Endeksi 2025T 8.63x ve 0.92x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI
endeksine gore 43,8% ve 55,0% iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portféyiimiizde degisiklik yapmiyoruz.

Piyasa Riskleri Favori Sektorler
> ABD’de artan enflasyon endiselerine bagli olarak Fed’in faiz indirimlerine ara vermesi Ba|'1kac1hk
veya artis yapmasi, Sigorta
. GYO
> llerleme kaydedilen tarifeler konusunda Baskan Trump’in yeni aciklamalar ile ticaret : .
. . X Insaat-Cimento
savaslarinin tekrar glindeme getirmesi, 3
Gida-lcecek
> Basta Rusya-Ukrayna olmak iizere Orta Dogu gibi kriz bolgelerinde sicak catisma Demir-Celik
risklerinin genisleyerek yayilmasi, Metal Ana Sanayi
» TCMB’nin faiz indirim dongusunin, enflasyonda beklenen dususiin gerceklesmemesi Savunma

nedeniyle sekteye ugramasi, Havacilik
Perakende
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 Turkiye Endeksi, son 12 ayda %8,1 dusus gostererek MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin %37,9,
MSCI EMEA Endeksi’nin ise %33,3 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye -3,7% -7,7% -8,1% -7,7%
MSCI Gelisen Pazarlar -2,5% 8,6% 26,7% 27,0%
MSCI EMEA -2,7% 4,5% 22,6% 21,5%
MSCI Dogu Avrupa 0,4% 8,9% 57,0% 58,1%
MSCI Dinya -0,6% 5,3% 15,4% 18,6%
Relatif MSCI Turkiye 1A 3A 12A YBD
MSCI Gelisen Pazarlar 1,2% 17,6% 37,9% 37,6%
MSCI EMEA 1,1% 13,1% 33,3% 31,6%
MSCI Dogu Avrupa 4,3% 17,9% 70,8% 71,3%
MSCI Dlinya 3,2% 14,0% 25,6% 28,5%

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

==
BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %) T B
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> Borsa istanbul’da Kasim 2025 sonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor aylik %7,18
yukselisle Madencilik sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Bliyume/2025 — 3.Ceyrek

TUIK tarafindan aciklanan biiyiime verilerine gore Tiirkiye ekonomisi yilin iiclincli ceyreginde bir 6nceki yiin aym dénemine gore %3,7
buyume kaydetti. (Piyasa Beklentisi %4,1 ve Seker Yatirim beklentisi %4). Mevsim ve takvim etkilerinden arindinilmis GSYH zincirlenmis
hacim endeksi, bir onceki ceyrege gore %1,1 artti. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2025 yili ikinci
ceyreginde bir onceki yiin aym ceyregine gére %3,4 artti. Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini 2025 yiimin Uciincii
ceyreginde cari fiyatlarla bir dnceki yilin ayn ceyregine gore %41,6 artarak 17 trilyon 424 milyar 718 milyon TL oldu. GSYH'nin {iciincii
ceyrek degeri cari fiyatlarla ABD dolan bazinda 432 milyar 880 milyon olarak gerceklesti. isgiicli demelerinin cari fiyatlarla Gayrisafi Katma
Deger icerisindeki pay1 gecen yilin ayn1 donemine gore %35 ile sabit kaldi. Net isletme artigi/karma gelirin pay1 ise %46 iken %46,7 oldu.
GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2025 yili {iciincii ceyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; insaat
%13,9, finans ve sigorta faaliyetleri %10,8, bilgi ve iletisim faaliyetleri %10,1, iirlin lzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %9,6, diger
hizmet faaliyetleri %7,1, sanayi sektoru %6,5, ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri %6,3, mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %4,4, gayrimenkul faaliyetleri %4,2, kamu yonetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri %2,1 artti. Tarim sektori
ise %12,7 azaldi. insaat sektdriindeki belirgin iyilesme géze carpiyor. Hem faiz indirim beklentileri hem de ertelenmis faaliyetin hayata
gecisi insaat sektériinde onceki yila gore ivmelenmeyi beraberinde getirdi. Ote yandan tanm sektdriindeki %12,7 diizeyindeki daralma
mevsimsel bir etki olarak goriilebilir. Bunun zirai don sonucu oldugunu ve ekonomik aktivitede gecici etki yaratacagini tahmin ediyoruz.
Uretim yanli biiyiime gostergesi olarak yakindan takip ettigimiz sanayi iiretimi ise sakin bir ivmeyle de olsa toparlanmaya devam ediyor.
Ceyreklik bazda buyumenin beklentilerin oldukca uzerinde gerceklesmesi, yillk bazli buyumenin mevsimsel etkileri icermesinden
kaynaklaniyor. Son ceyrekte bu ayrismanin kapanacagini diisiiniiyoruz.

Biiyiime ve Sanayi Uretimi (yillik % degisim)

%(yillik) ———— Biiylime == Sanayi Uretimi
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Makroekonomik Goriniim

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
% UFE-TUFE
TUFE Cekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen)
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Makroekonomik Goriinuim

Blitce — Ekim

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi ekim ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 1.147 milyar TL, biitce giderleri
1.370 milyar TL olmustur. Aym dénemde faiz dis1 biitce giderleri 1.213 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
223,2 milyar TL olurken faiz dis1 denge 65,8 milyar TL acik vermistir. Faiz 6demeleri on aylik ortalama trendin altina gerilese de yuksek
seyrini devam ettiriyor (ortalama 180 milyar, Ekim 157 milyar). Cari transferlerde deprem donemi dahil en yiksek aylik gider kaydedildi.
Enflasyon etkisine ragmen yatay seyrini siirdiiren personel giderlerine karsin, cari transferlerde 6zellikle KiT ve mali kurumlara yapilan
transferler rekor kirmistir. Kamu tesebbiislerine mevsimsel etkilerle toplamda 71,8 milyar transfer yapilmistir. Bu kalemden Elektrik Uretim
AS’ye 49,8 milyar TL ve BOTAS’a 20,5 milyar TL cari transfer yapilmistir. Ocak-Ekim déneminde BOTAS ve Elektrik Uretim AS’ye toplam 352
milyar transfer gerceklestirilmistir. Aynm1 donemde toplam faiz giderlerinin 1,81 trilyon TL oldugunu hesaplarsak, biitce lizerinde kamu
borclanma faizi ve KiT’lere transferlerin yilbasindan bu yana toplam yiikii yaklasik 2,15 trilyon TL olmustur. 12 aylik toplamlar birlikte
degerlendirildigine biitce acig1 2,3 trilyon TL seviyesinde iken faiz hari¢ cekirdek denge 245 milyar acik vermistir. Biitcede faiz baskisi
devam ederken cari transferlerde ek giderler biitce aciginm tetikliyor. Kis mevsimi ile birlikte bu baskinin artacagini tahmin ediyoruz. Para
politikasinda enflasyon odakli faiz indirimleri, borclanma faizleri lzerindeki baskiy1 hafifletecektir. Bu kapsamda mali disiplin hedeflerine
ulasmada fiyat istikrarimin 6n kosul oldugunu gorilyoruz. Son enflasyon raporunda tahminlerin yiikseltilmesi ve para politikasinin
beklenenden daha uzun bir sure siki kalma ihtimali buitce performansini da etkileyecektir. Bu kapsamda giderler tarafindaki baskinin devam
edecegi dustinllirse, vergi tahsilatindaki etkinlik maliye politikasinin dezenflasyona verecegi katkiyi arttiracaktir.

Biitge Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
I Biitce Dengesi e 2iz Dis| Denge
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Eyliil

Odemeler dengesi istatistiklerine gore eyliil ay1 cari islemler dengesi 1.112 milyon ABD dolan fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 20.146 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir (onceki 18.427 milyon). Hizmetler dengesindeki mevsimsellik
devreye girmis goriiniiyor. D1s ticaret dengesinde etkisine bakildiginda sinirli da olsa faiz indirim beklentisi ithal talebini etkiliyor. 2025
boyunca onceki yila kiyasla cari islemler agiginin sinirli da olsa artis kaydedecegi bir donem gecirecegimizi belirtmistik. Faiz indirimleriyle
birlikte yurtici ekonomik aktivitenin ithal talebi onciiligiinde toparlanmasi cari dengeye iliskin baz senaryomuzu olusturuyordu. Her ne
kadar faiz indirimleri sikik ve boyutu baz senaryomuza gore farklilik gosterse de ana egilim devam ediyor. Haziran-Eyliil doneminde
seyahat kalemleri onciiligiinde hizmetler dengesi giiclii girisler kaydetti. Bu etkinin son ceyrekte zayiflayarak devam edecegini tahmin
ediyoruz. Son enflasyon raporunda tahminlerin yukari yonlu giincellenmesi para politikasindaki siki durusu beklentilerimizden daha uzun bir
sire devam ettirebilir. Bu durum baz senaryomuzdan pozitif sapma ve O0demeler dengesinde daha olumlu bir havay1 beraberinde
getirecektir. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acig1 5.356 milyon ABD dolan ve
hizmetler dengesi kaynakli girisler 7.707 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Odemeler dengesi tammli on iki aylik birikimli dis
ticaret acig1 64,8 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler 62,6 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Altin ve enerji haric
cari islemler hesabi, bu ay 6.803 milyon ABD dolan fazla vermistir. Cekirdek gostergelerdeki pozitif hava ozellikle faiz indirimlerinde daha
ihtiyath bir durusla devam edecektir.

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

(Milyar USD)
12m Rolling Current Account (Rhs) I Portfoy ve Kisa Vadeli IS Dogrudan Yatirim ve Uzun Vadeli Cari Agik
Current Account 60
Current Account ( gold and energy excluded) Billion USD
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Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Eyliil

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis uretim eylilde bir onceki aya gore %2,2 dusus kaydetti.
Aylik Uretimdeki yavaslama yillik uretim artisin1 %2,9 seviyesine cekti (0nceki %7,3). Faiz indirimlerinde ihtiyatli durus uretim verilerindeki
ivmelenmeyi yavaslatiyor. Kiresel belirsizliklerin devam etmesi de dis talep kaynakli i¢ uUretim Uzerinde baski kurmaya devam ediyor.
Uclincli ceyrekte siki para politikasinin devam ve dezenflasyon siirecindeki yavaslama, sanayi tretimi lizerinde negatif etki yaratacak gibi
gorlinliyor. Cikt1 aciginin da uzun bir siire yatay bolgede seyredecek olmasi gerceklesen iiretim verilerini potansiyel lretim seviyesinin
altinda tutacaktir. Son enflasyon raporunda da deginildigi lizere, sirketlerin yiiksek faiz doneminde tampon olarak kullandiklar1 kendi i¢
kaynaklarina yonelmesi liretimdeki yavaslamaya ragmen i¢ talepteki canliigi siirdiiriiyor. Enflasyon ve biiyiime arasindaki korelasyonun
beklenen etkiyi yaratmamasi bu noktada ayrismaya sebep oluyor. Ekonomi yonetimi buyumeden odun vermeden dezenflasyon surecini insa
etmis, fiyatlardaki gerilemenin lretim ve istihdama etkisinin sinirli olacag1 bir baz senaryo lizerinden para politikasi durusu sergilemisti.
Mevcut durumda enflasyonda atalet ve gida fiyatlarnn nedeniyle diisiis hizi yavaslarken, iretim verileri sikiigi daha belirgin sekilde
hissediyor. Son dénemdeki enflasyon egilimi dikkate alindiginda ve para politikast metinlerindeki mesajlar birlikte diistinlildigiinde siki
durus bir sire daha devam edecektir. Bu kapsamda son ceyrekte uretimde daha sakin ve yataya yakin bir seyir gorebiliriz. Politika
yapicilarin 6nceligi maliyeti ne olursa olsun enflasyonu hedeflerle uyumlu bir seviyeye ¢cekmek oldugundan, faiz indirim patikasi onceki
tahminlerle belirgin sekilde farklilasti. Yil sonu enflasyonun %32-33 seviyelerinde dengelenecegi bir durumda son alt1 aylik dezenflasyon
siireci olumsuz bir goriiniim sergiliyor. Bu da uzun siiredir iiretim ve siparis dinamiklerini faiz indirimlerine baglayan reel sektor lizerinde
negatif baski yaratiyor. Bu nedenle, politik belirsizlikler ile fiyatlama davranislari ve beklenti kanalindaki yukari yonlu seyir TCMB’nin
hareket alamm simirlandinyor. Ozellikle hizmet ve gida enflasyonunda yapisal bir kinlma yasanmazsa, 2026 ilk yarisina kadar lretim
verilerindeki dalgali ve yataya yakin seyir devam edecektir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlari Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
WAylk ®mYillik %(yillik) ——— Bliyime ~ === Sanayi Uretimi
50
Enerji -1.3 .

I 113
40

Dayaniksiz tiiketim mal _4_4'2_

Dayanikli tiketim mali_; g ﬂ
1.2

2.4

2.3

2.2

30

20

Ara mali
10

Elektrik, gaz, buhar . 53
0
Imalat sanayi -
' -10
Madencilik ve tagocakciligi H 31
! -20
Toplam Sanayi e
P ! N 29 30
~ 2] o o~ [22] wn o 00 (=)} — o~ < wn
-10 -5 0 5 10 15 g & 3 2% 3 ® d =% F &4 a @ g
o o o o o o o o o o o o o

Aylik Strateji



&5 Yatinm

»

Seker

14

Akbank (AL, Hedef : 88,90 TL)

Getiri Potansiyeli: %37

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 onlinde bulundurarak hisse icin “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 blyimesi 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 %47 oraninda artmasin
bekliyoruz. Akbank icin 88,90 TL olan hedef fiyatimzin %37 artis potansiyeli
bulunmaktadir . Banka icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Banka paylar1 2025T 5,4 x
F/K ve 1,20 x F/DD carpanlariyla ve %24 ortalama &zkaynak karliligi 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) 336.700 Beta (124) 1,25

Piyasa Degeri (USD mn) 7.948 Ort. Giinliik Hacim 6.433
Kapan1s 64,75 Yabana Payi 46,5%
12 Ay Yiiksek 74,54 Halka Acikhik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 47,88 Agiik 5,46%
(TL Mn) 2023A 2024A 2025T 2026T
Net faiz geliri 63.547 65.045  101.202  148.881

% Fark, Yilbk -17,3% 2,4% 55,6% 47, 1%
Met licret ve komisyon gelini 30.832 69.162  115.042  147.910

% Fark, Yilbk 198,9% 124,3% 66,3% 28,6%
Net kar 66.479 42.366 62.545  104.299

% Fark, Yilbk 10,8% -36,3% 47,6% 66,8%
Rasyolar 2023A 20244 20257 2026T
TGA Oram 2,4% 2,9% 4,0% 4,1%
Kredi riski maliyet! (Kur etkisi harig) 2,1% -0,9% 2,1% 1,9%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 5,5% 2,6% 3,0% 4,3%
Ortalama aktif getirisi 4,6% 2,0% 2,1% 2,7%
Ortalama ozkaynak getirisi 36,4% 18,8% 24,0% 3,3%
Degerleme Carpanlan 2023A  2024A  2025T  2026T
F/K 2,9 8,0 5,4 3,2
F/DD 0,90 1,40 1,20 0,93

BO,0 115

70,0 105

60,0 95

50,0 85

40,0 + } } 75

325 §-25 9-25
=—Pay Fiyat (TL) = BI5T 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 10,6 -6,8 25,4 10,9
USS Getiri (%): 9,3 -9,9 15,1 -9,5
BIST 100 Relatif Getiri (%): 10,3 -2,8 9,6 -1,9

Kaynak: Kaynok: Banka finansallarr, Seker Yafirm Aragtirma
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Aselsan (AL, Hedef: 240,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %30,9

Beklentilerin lizerinde sonuclar...

ASELSAN 3C25’te 3.075mn TL piyasanin medyan beklentisini ve bizim 3.250mn TL
beklentimizi asarak TMS-29 etkisi dahil 4.765mn TL ana ortaklik kar elde etti (3C24:
2.671mn TL). 3C25’te net satis gelirlerindeki artis ile birlikte basarli operasyonel maliyet
yonetimi sonucu elde edilen esas faaliyet karindaki artis, net finansman gideri ve parasal
pozisyon kaybindaki azalis net kar rakamini destekledi.

3C25’te Aselsan, bizim 32.780mn TL olan tahminimizin ve 32.300 milyon TL olan
piyasanin medyan beklentisinin sirasiyla %1,07 ve %2,58 iizerinde gercekleserek yillik
%14 artisla 33.132mn TL net satis geliri elde etti. ASELSAN, uzun vadeli hedeflerine
ulasmak amaciyla 2024 yili basinda hayata gecirdigi aselsaneXt programi kapsaminda olumlu
sonuclar elde etmeye devam etti. S6z konusu dénemde elde edilen hasilatta CELIKKUBBE,
Radar, Elektro-Optik, Elektronik Harp, Giivenlik, Deniz ve Askeri Haberlesme sistemlerine
yonelik teslimatlar nemli pay olusturdu. TMS-29 etkisi dahil FAVOK hem bizim hem de
piyasanin medyan beklentisi olan 7.900 milyon TL’nin %3,7 lizerinde, 8.191 milyon TL
olarak gerceklesti (3C24: 6.565mn TL). 3C25’te FAVOK, maliyet kontrolii, artan
operasyonel karlilik ve yilksek katma degerli Uriinlerin devreye girmesiyle gliclenmeye devam
etti. Dijital doniisiim ve siirec iyilestirmelerine yonelik adimlarin da katkistyla FAVOK marj
%24,72 seviyesinde gerceklesti. Bununla birlikte genel yonetim giderlerinin yaklasik %10
oraninda azalmasi net kar marjimin %14,38 seviyesine yiikselmesini sagladi. (3C24’te sirasiyla
%22,58 ve %9,19) Sirket, biyiime egiliminin onemli gostergelerinden biri olan Alinan
is/Satislar oramim iki yil iist iiste 2 seviyesinde korumayi basardi. Sirket, bu ivmeyi 2025
yiinin ilk dokuz ayinda da sirdirerek oram 2,5 seviyesine yiikseltti ve boylece sektor
ortalamasinin lizerindeki giiclii konumunu devam ettirdi. ASELSAN’in toplam siparis tutari
5,7 milyar ABD dolan tutarinda yeni sozlesmeyle 9A25’de bakiye siparisleri tarihin en
yiiksek seviyesi olan 17,9 milyar dolara yiikseldi (9A24: 12,6 milyar dolar). ihracat odakli
bliyiime stratejisini kararlilikla siirdiiren Sirket, 9A25’de almis oldugu 5,7 milyar dolar siparis
bliyiikliglinin 1,45 milyon dolarlik kisrmmi yurtdisindan sagladi (9A24: 535 milyon dolar).
Sirket’in 9A25 itibariyla toplam bakiye siparislerinin %98’ini savunma, %2’sini savunma disi
siparisler olusturdu. Sirket’in 9A25 itibariyla uzun vadeli siparislerinin 52%’si dolar, 40%"1
Euro ve 8%’i ise TL bazli siparislerden olustu.

Sirket’in net bor¢ pozisyonu, Sirket’in net borcu 3C24’e kiyasla %20 azalis kaydederek
23,769 milyon TL’ye geriledi. 9A25’te Net Borc/FAVOK oram 0,53x seviyesine geriledi.
Onceki yiin ayn1 déneminde Net Bor¢c / FAVOK oram 1,24 seviyesinde yer aliyordu. Sirket
boylece, sektor ortalamalarinin altinda seyreden pozisyonunu korudu.

Ar-Ge harcamalar1 ve seri iiretime yonelik yatinmlar artmaya devam etti. Ar-Ge
harcamalar bir onceki yila kiyasla %40 oraninda artarak 925 milyon ABD dolar seviyesinde
gerceklesti. Ar-Ge harcamalariyla beraber ASELSAN’in, seri Uretim alt yapilarinin
gliclendirilmesi amaciyla gerceklestirdigi sabit yatinm harcamalari da bir dnceki yiin aym
donemine gore yaklasik iki katina ¢ikarak 200 milyon ABD dolar seviyesine ulasti.

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

Kod ASELS.IS  Kapanis 183,40
Piyasa Degeri (Mn TL) 817.608 Son 12 Ay En Yiiksek 187,70
Piyasa Degeri (Mn $) 20.188 Son 12 Ay En Duslik 54,01
Firma Degeri (Mn TL) 837.721 Beta 0,83
Firma Degeri(Mn $) 20.721 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 96,6
Halka Agiktk Oran (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 47,7%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 121.080 133.272 150.773 177.950
Biiytime 10,1% 13,1% 18,0%
FAVOK 25.425 29.024 37.923 45.200
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 25,2% 25,4%
Net Kar(Mn TL) 2.322 13.203 19.189 26.280
Pay Basina Kar 1,02 2,90 4,21 5,76
Temettii Verimi 0,25% 0,22% 0,28% 0,11%
Net Borg / FAVOK (x) 0,60 0,83 0,53 0,35
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,11 0,15 0,11 0,08
Ort. Ozsermaye Karliig 8,7% 11,5% 14,2%
Ortalama Aktif Karllig: 4,9% 6,6% 8,3%
F/K 11,9 28,1 21,6 31,1
FD/FAVOK 15,5 13,6 11,5 19,0
FD/Satislar 1,2 1,7 2,3 4,8
F/DD 3,6 2,3 2,4 4,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 22,4 30,5 147,3 186,4
S Getiri (%) 20,1 23,7 115,2 133,3
BIST-100 Relatif (%): 9,8 14,8 131,8 193,2
29 460
200 410
180 360
160 310
i
100 160
60 110
40 60
20 10
Kasim 24 Subat 25 Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25

e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022, 2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 63,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %37,7

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. 28 Kasim 2025 pay kapanis fiyatina gore
hedef fiyatimiz %37,7 oraninda kazandirma potansiyeli tasimaktadir.

Kod CIMSALS  Kapams 45,76
Piyaza Degeri (Mn TL) 43.270 Son 12 Ay En Yiksek 56,69
Piyasa Degeri (Mn 5) 1.022 5Son 12 Ay En Digik 38,60
Firma Degeri (Mn TL) 64.543 Beta 1,08
Firma DegeriiMn 5) 1.534 Ort. Gunldk Islem Hacmi (Mn 5) 14,9
Halka Acikhk Oram (%) 45,00 Yabanc Sahiplik Oram (%) 6,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023 A% 2024 A% 2025T
Satig Gelirleri 37.704 37.132 35.309 44,653
Biyime -1,8% -4,9% 26,5%
FAN K 3.863 6.627 6.380 8.015
FAVOK Mar i 10,2% 17,8% 18,1% 17,9%
Het Kar(Mn TL) 7.384 4,511 3.37 3.327
Fay Bagina Kar 54,66 4,77 3,57 3,52
Temettl Verimi 1,7% 3,2% 1,2% 2,4%
Met Borg / FAVOK (x) 0,59 0,64 2,71 2,52
Het Borg / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,63
Ort. Ozsermaye Karlihg 14,5% 10,4% 10,5%
Ortalama Alktif Karbbg 6,5% 4,4% 3,9%
Degerleme Carpanlan 2022A* 2023 A% 1024A% 025T
FiK 4,0 11,1 16,4 13,0
FD/FAVOKE 11,1 8,2 11,4 8,1
FO/Satislar 0,4 0,8 1,7 1,4
F/OD 2.4 1,5 1,8 1,3
Getiri 1A 3A YEB 124
TL Getiri (%) -0,2 -6,4 -0,6 17,1
5 Getiri (B) -1,4 -8,5 17,3 4,4
BIST-100 Relatif (%): -0,5 2,4 -10,3 3,6

=0 290

a0 260

/j\ | :

30 200

170

20 140

10 =R 110

Kasim 22 Mays23 Kasim 23 Mays24  Kazsm 24 May=25  Kasim 25
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Kaynak: KAFP, Finnet, Seker ratirim Aragtirma
¥ 2022,2023 ve 2024 finansallar 2025 gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

17

Ford Otosan (AL, Hedef : 143,00 TL) Getiri Potansiyeli: 51%
> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 143,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi «od FROTO TI/FROTO IS Kapams 94,60
koruyoruz. 28 Kasim 2025 kapanisi baz alinarak Ford Otosan, 2025T Pivasa Degeri (mnTL) 331.961 Son 12 Ay En Yiiksek 118,30
8.0x FD/FAVOK ve 2025T F/K 10.1x rasyolan ile islem gormekte olup E:X;S;;:g:r:](::fz) 422323 ;Z;‘amy En Diisik 7232
getiri pOtanSIyeh %51’e isaret etmektedir. Firma Dezeri (mn'$) 10.193 Ortalama Ginliik islem Hacmi (mn ) 32:29
ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in Ekim ayinda hafif ticari ara¢ Halka Ackik oram (%) 20,3 Yabana Sahiplik Orami (%) 37,03
pazarinda satislar1 yillk %9,7 oraninda artis gostererek 7.526 adede Pt andCIRm) *2022A * 2023A * 2024A 2025T
yukselmistir (Ekim 2024: 6.861 adet). Ocak - Ekim 2025 doneminde ise Ford Satis Gelirteri 322.55 594.705 594.995 825.303
Otosan’in Hafif Ticari Ara¢ perakende satislart yillik %9,5’lik yiikseligle Biime (%) 84,4% 0,0% 38,7%
gecen senenin Ocak - Ekim dénemindeki 54.386 adetten 59.564 adete ™ 398 61,665 568 ol
. — . , . ys .. FAVOK Marji (%) 9,9% 10,4% 6,7% 6,5%
yukselmistir. Ekim 2025’te Sirket’in pazar pay1 yillik daralma gostererek %8 et Kar 2773 70.826 18,864 12902
olarak gerceklesmis olup Ocak-Ekim 2025 doneminde pazar pay: hafif disus p,y pagina kar 79,02 201,84 110,75 93,76
gostererek %7,7’ye ulasmstir. Temettii Verimi 8,1% 7,5% 7,8% 2,8%
> Elektrifikasyon streci ve yeni modellerle Ford Otosan, toplam Uretim . go/ravik ) 1,43 142 3,19 2,40
kapasiteni 900.000 adetin Uzerine ¢ikarmayi planlaniyor. Bu yatirimlarin, et gorg/6zsermaye (x) 0,90 0,83 0,88
sirketin ihracata dayali is modelini ve i¢ pazardaki karliik odakli stratejisini ortalama Ozsermaye Karbuig: 90,5% 31,1%
destekleyecegini dusiiniiyoruz. Uriin karmasindaki olumlu degisimlerin ve Ortalama Aktif Karlbg: 29,0% 10,7%
cost plus ihracat anlasmalarinin hem satis hacimlerine hem de karliik EEEuElINE MZ0ZZE MZ0ZEE CAvER
tarafina anlamli katki saglamasim bekliyoruz. Sirket, elektrifikasyon % 12,0 47 8,5
stratejisi dogrultusunda 2025 yilina kadar irettigi tiim modellerde elektrikli EE;::VE[: 1?: ;2 125
secenekler sunmay1 hedeflemektedir. Sirket’in; yeni nesil Custom & VW is ¢, 45 22 34
birligiyle 1 tonluk orta ticari arag iretiminin devreye girmesiyle bu [ 1A 3A YBB
gelismenin Ford Otosan’in 2025’te ihracat hacimlerini destekleyecegini Tt Getiri (%) 3,0 -15,4 2,6
dusunuyoruz. § Getiri (%) 42 18,2 14,7

BIST-100 Relatif (%) -3,2 -11,7 -7,4

» 2025 Beklentileri: Ford Otosan, 2025 yurtici perakende pazan
beklentisini guclu talep sebebiyle 1.3-1.4mn adet bandinda beklemektedir.
Ford Otosan yurt ici perakende satis beklentisini ise 110-120bin adet olarak
belirlemistir. Avrupa’daki makroekonomik nedenlerden kaynakli zayiflayan
talep ortamindan dolayr Ford Otosan’in ihracat hacmi beklentileri 590-
640bin adet (Romanya: 200-220bin) (TR: 390-420bin adet) araligindadir.
Ford Otosan, 2025 toplam satis adeti beklentisini 700-760bin adettir.
Sirket’in toplam uUretim tahmini ise 680-730bin adet bandindadir (Romanya:
240-260bin adet, TR: 440-470bin adet). Sirket, 2025 yatinm harcamasi
hedefi ise 450-550mn EUR olarak (Genel Yatirimlar: 130-150mn EUR, Uriin
Yatinmlan: 320-400mn EUR) sekillenmistir. Ford Otosan, ayrica 2025
yiinda yiiksek tek haneli satis gelirleri biiyliimesi ve %7-%8 araligindaki
FAVOK marj1 beklentisi paylasmistir.

130

117 m 0
104

. 100
91 s o /w\.\/\ﬂ-/;? 90

N

78 80

70
65 60
52 50
39 40

30
26 20
13 10

0 -
Kasim 24 Ocak 25 Mart 25 May1s 25 Temmuz 25 Eylil 25 Kasim 25
e=FROTO BIST-100 Rel.

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

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gre TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Is Bankas1 (AL, Hedef: 18,80 TL)

Getiri Potansiyeli: %39

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
karsiiklar1t 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 %52,4 artis gostermesini
bekliyoruz. is Bankasi icin 12 aylik hedef fiyatimiz 18,80 TL olarak belirlerken,
bu hedef %39 artis potansiyeli bulunduruyor. Banka icin “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Banka paylar1 2025T 4,9 F/K ve 0,89 F/DD carpanlanyla ve %19,9
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) 339.250 Beta (124) 1,27
Piyasa Degeri (USD mn) 8.008 Ort. Gunliik Hacim  6.254
Kapanis 13,57 Yabana Payn 26,0%
12 Ay Yiiksek 16,36 Halka Agiklik (%) 31,0%
12 Ay Diistik 10,07 Agirik 3,28%
(TL Mn 2023A 2024A 20257 2026T
Net faiz geliri 67.073  34.451  81.572 111.332
% Fark, Yilhk -10,8%  -48,6%  136,8% 36,5%
Met iicret ve komisyon gelir 42.438  91.411 134.389 171.99%
% Fark, Yilhk 162,8%  115,4% 47,0% 28,0%
Net kar 72.265 45,517  69.361 138.534
% Fark, Yilhk 17,4%  -37,0% 52,4% 99.7%
TGA Oram 2,1% 2,1% 3,0% 3,5%
Kredi riski maliyeti 1,0% 1,1% 2,0% 1,2%
Net faiz marji1 (Swap dahil) 3,7% -0,7% 2,5% 4,0%
Ortalama aktif getirisi 3,7% 1,6% 2,3% 4,6%
Ortalama maddi dzkaynak getirisi 31,6% 15,6% 19,9% 31,1%
FIK 3,2 7.4 4,9 2,4
F/DD 0,87 1,06 0,89 0,66
20,0 + 130
17,0 4+
110
14,0 &
11,0 1 %0
8,0 } } } 70
2-25 5-25 8-25 11-25
—Pay Fiyatt (TL) =—RIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A A 1Y
TL Getirl (%): 9,3 -10,4 24,5 1,9
USS Getirl (%): 8,1 -13,3 14,3 -16,9
BIST 100 Relatif Getiri {%): 9,1 -6,5 4,8 -9,9

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatirim Arastirma
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Migros (AL, Hedef: 780,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 50%

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

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 780 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 28
Kasim 2025 kapanisi baz alinarak Migros, 2025T 3.4x FD/FAVOK ve 2025T F/K
10.9x rasyolan ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %50’ye isaret
etmektedir.

» Sirket’in FMCG Pazar pay1 gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda bllyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 9A25’te %16,8’lik
(9A24: %16,2), toplam FMCG pazarinda ise %10,1’lik (9A24: %9,5) pazar payina
sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayis1 9A25’te 3.730 adet
olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alanm 9A25’te yillik %3,0’lik
ylikselis goOstermistir. Artan magaza sayis1 & bunun sagladigi destekle satis
alanlarinin buyumesi ile e-ticaret kanallarinin net satislar Uzerindeki pozitif
katkisinin, 2025 yilinda Sirket operasyonlarini destekleyecegini diisiiniiyoruz.

» Sirket’in borcluluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan guclu
nakit akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli dlciide iyilesme saglayan
Migros’a olan olumlu bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket’in 3C25
sonunda 3C24’e gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi
haric) yillik %30 dusus gostererek 1.445mn TL seviyesinde gerceklesmistir. 3C25
sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %4 yukselis
gostererek 29.637mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi haric). Sirket’in
serbest nakit akimlar ise 3C24’teki varlik satislarindan tek seferlik nakit
girislerinin etkisiyle duserek 7.653mn TL’ye (varlik satislar harig: yillk +%19)
gerilemistir.

» Migros, Migros 2025 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %6-
%7’lik reel satis biylimesi beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %6,5 araliginda
FAVOK marji beklemektedir. Migros, ayni zamanda 2025 yili sonundaki yeni
magaza acma hedefini ~250 magaza olarak korumus olup vyatirm
harcamasi/satislar beklentisini ise %2,5-%3,0 olarak belirlemistir. Sirket’in yiiksek
enflasyon ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payin
yukseltebilmesini olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet
yapisin1 begenmekte; net nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de énemli bir gelisme
oldugunu hesaba katmaktayiz. Online kanallar oldukca etkin sekilde kullanabilen
Migros’un cesitli istirakleriyle yaratms oldugu is kollarinin da ilerleyen
donemlerde katkilarinin artarak devam edecegini diisiiniiyoruz. Enflasyonist
baskilar sebebiyle girdi maliyetlerinde goriilebilecek yiikselislerin, sektorde artan
rekabet dolayisiyla yasanabilecek pazar payr kaybinin ve artan enerji
maliyetlerinin Sirket icin asag1 yonlii riskler olabilecegini de ekliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 521,00
Piyasa Degeri (mn TL) 94.329 Son 12 Ay En Yiksek 587,42
Piyasa Degeri (mn $) 2.227 Son 12 Ay En Disik 412,49
Firma Degeri (mn TL) 94.170 Beta 0,92
Firma Degeri (mn $) 2.223 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 26,71
Halka Aciklik Oram (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Oran (%) 28,99
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 202.823 262.132 293.780 410.923
Biiyiime (%) 29,2% 12,1% 39,9%
FAVOK 5.430 4.537 15.796 27.334
FAVOK Mariji (%) 2,7% 1,7% 5,4% 6,7%
Net Kar 13.196 12.747 6.340 8.681
Pay Basina Kar 72,88 101,65 36,66 47,95
Temettii Verimi 1,6% 1,9% 0,7% 0,9%
Net Borg/FAVOK (x) -0,27 -1,17 0,51 0,24
Net Borg/()zsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karlilig: 22,2% 10,0% 14,9%
Ortalama Aktif Karliigi 8,2% 3,1% 3,8%
F/K 71 7,4 14,9 10,9
FD/FAVOK 17,3 20,8 6,0 3,4
FD/Satislar 0,5 0,4 0,3 0,2
F/DD 2,4 1,3 1,8 1,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 15,5 7,2 -2,7 11,0
$ Getiri (%) 14,1 3,7 -19,1 9,4
BIST-100 Relatif (%) 15,2 1,8 12,2 -1,8
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Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef :146,24TL)

Getiri Potansiyeli: %78,6

Sabanc1 Holding 3C25'te, enflasyon muhasebesi (TMS-29) uygulanmis
konsolide finansal sonuclarina gore 679mn TL ana ortakhik net kar (3C24:
3.754mn TL zarara karsilik) acikladi. Holding’in 9A25 itibariyle net zaran
789mn TL seviyesinde (9A24:14.834mn TL net zarar) gerceklesti.

Sabanci1 Holding 3C25’te bankacilik dahil 277.887mn TL (yillik %3,2 azalis)
konsolide gelir elde etti. Bankacilik gelirleri yillk %1,8 azalisla 206.818mn TL
seviyesinde gerceklesirken, banka dis1 gelirler yillik %6,5 azalisla 74.858mn TL
seviyesinde gerceklesti. Holding’in ilk dokuz aylik donemde toplam konsolide
geliri yillik %1,6 artisla 846.837mn TL olarak gerceklesti (9A24: 833.809mnTL)

Sabanci Holding’in FAVOK rakami 3¢25'te yillik %56,9 yiikselisle 19.379mn
TL seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk dokuz aylik doneminde ise gecen yilin aym
donemine gére %7,9 azalisla 62.089mn TL FAVOK elde edildi (9A25: 67.416mn
TL). Uciincii ceyreksel donemde gecen yila kiyasla bankacilik tarafindaki giiclii
FAVOK biiyiimesine ek olarak, enerji, finansal hizmetler ve malzeme
teknolojileri segmentlerinin katkisina bagli olarak banka disi FAVOK’te saglanan
iyilesme net kar performansina dogrudan pozitif olarak yansimistir.

Azalan net parasal pozisyon kayiplari ve yatinm faaliyetlerinden saglanan
gelirler net kan pozitif etkilerken, Turkiye’de devam eden yuksek faiz
ortamina bagli olarak artan finansman giderleri karliliga negatif etki etmistir.

Holding solo net nakit pozisyonu, Iklim Teknolojileri’ne yonelik sermaye
artinnmi ile ilgili nakit cikislar nedeniyle ceyreklik bazda hafif diislis gostererek
12,0 milyar TL seviyesine geriledi. Banka disi Net borc/FAVOK rasyosu 1,7x ile
Grup’un politika seviyesi olan 2,0x’in altinda kalmay stirdirdd.

Sabanci Holding’in net aktif degerinin %37’si bankacilik ve finansal hizmetler,
%37’si enerji ve iklim teknolojileri, %16’s1 malzeme teknolojileri, %1’i dijital
teknolojiler, %5’i diger, ve %3’li nakit segmentlerinden olusuyor. Konsolide
gelirlerin (9A25) ise %76’s1 bankaciliktan, %24’G banka dis1 segmentlerden
geliyor.

2025 beklentilerimiz: Holding’in gelirleri icerisinde onemli paya sahip olan
bankacilik ve finansal hizmetler segmentinin, 2025’de faiz indirimlerinden
pozitif etkilenecegini ancak yiiksek nakit pozisyonu nedeniyle enflasyon
muhasebesinden negatif etkilenmeyi siirdiirecegini distiniiyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin hedef fiyatimizi pay basina 146,24 TL
seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 28 Kasim 2025 tarihli son kapanis
fiyatina gore %78,6 getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod SAHOL.IS  Kapams 21,90
Piyasza Degeri (Mn TL) 172.021 Son 12 Ay En Yiiksek 105,98
Piyasa Degeri (Mn 5) 4,061 Son 12 Ay En Dugik 71,70
Firma Degeri (Mn TL) 371.854 Beta 1,14
Firma DegerijMn 5) 8.876 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn 5) 608
Halka Agikhk Oram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 31,8%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023* 2024* 2024/09 2025/09
Satig Gelirleri 248.115 244,704 180.690 175.458
Finans Sektdri Hasilat 713.069 892.925 653.119 671.379
Toplam 5at1s Gelirleri 961.185 1.137.629 833.809 846.837
Biiyiime 18,4% 1,6%
Konsclide Met Kar (Mn TL) 27.938 -19.410 -14.834 -789
Pay Basina Kar 13,69 9,24 -7,06 -0,38
Temettid Verimi 4,5% 2,7T%
Het Barg / Ozsermaye () 0,10 0,33 0,21 3,59
Ort. Ozsermaye Karbibhg 7, 40% -5, 46% -1,5%
Ortalama Aktif Karhbg 0,70% -0,50% -0,1%
Degerleme Garpanlan 2023* 2024% 2024/09 2025/09
F/K 8,0 0,0 0,0 0,0
FO/Satislar 0,6 1,3 1,5 2,2
F/DD 0,6 0,7 a,7 0,5

Getiri

TL Getiri (%) 3,2 -14,6 -11,5 -6,9
5 Getiri (%) 1,9 -17,5 -26,4 -24,0
BIST-100 Relatif (%): 3,0 -11,0 -20,2 -17,6
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S AHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, eker Yatirum Arastirma

* 2023, 2024 finansallarr 9425 glire TM5-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Turkcell (AL, Hedef: 136,60 TL)

Getiri Potansiyeli: %46

Beklentilere paralel sonuglar...

Turkcell, 3C25’te bizim beklentimiz olan 5.800mn TL’lik net kar tahmininin %7,4, piyasanin
medyan beklentisi olan 5.066mn TL net kar tahmininin ise %6,5 lizerinde, yillik bazda
%71,6’lik dustsle 5.398mn TL net kar elde etmistir (3C24: 19.035mn TL). Net kardaki diisiis,
Ukrayna operasyonlarinin satisi nedeniyle elde edilen tek seferlik kazancin 3C24’te
meydana getirdigi yiiksek baz etkisinden kaynaklandi. Buna ek olarak, parasal pozisyon
kayb1 ve yiiksek seyreden net finansman gideri de diistsii etkileyen diger unsurlar oldu.

3C25’te Turkcell, bizim 59.200mn TL olan tahminimizin ve 59.019 milyon TL olan piyasanin
medyan beklentisine paralel gercekleserek yillik %11,2 artisla 59.536mn TL net satis geliri
elde etti. Bu artis temel olarak, giiclu ARPU biiyumesi, genisleyen abone portfoyu, basaryla
gerceklestirilen musteriyi daha ust paketlere tasima stratejileri ve Techfin segmentinin
giiclu performansi sayesinde gerceklesti. Turkcell Turkiye gelirlerinin 9%76’sinm1 olusturan
bireysel segment gelirleri, fiyat dizenlemeleri, artan faturali abone sayisi ve musterileri Ust
paketlere tasima aksiyonlan sayesinde %10,8 buyume kaydetti. Kurumsal gelirler, Veri
Merkezi ve Bulut Hizmetleri ile mobil is kolundaki fiyat optimizasyonlar sayesinde yillik
bazda %17,1 yukseldi. Veri Merkezi ve Bulut is kolu, bu ceyrekte yillik bazda %50,6 ile bir
kez daha onemli bir biiyime kaydetti.

Hem mobil hem de sabit tarafta cift haneli ARPU biylimesi... Pazardaki rekabetin yogun
seyrettigi bu ceyrekte, miisteri bazinda kazanim devam etti. 3C25’te 569 bin net faturali
mobil abone kazanimiyla, son 12 aydaki net faturali abone artisi 2 milyonu, toplam mobil
abone baz1 ise 39 milyonu asti. Gelire olan yiksek katkisi nedeniyle onemli olan faturali
abone orani ise yillik bazda 4,6 puan artisla %79’a ylkseldi. Diger taraftan, abone bazim
yapay zeka destekli mikro-segment vyaklasimiyla yoneterek, ihtiyac odakli teklifler
sayesinde aboneleri Ust paketlere tasima devam etti. Bununla birlikte, faturali abone
oranindaki artis ve segment bazinda yapilan fiyat diizenlemelerinin de etkisiyle Mobil Bilesik
ARPU (M2M harig) yillk %11,9 biyudu. Sabit segmentte ise nette 33 bin fiber abone
kazanimi elde etti.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK giiclii gelir artis1 sayesinde bizim 26.200mn TL olan tahminimizin
ve 25.920 milyon TL olan piyasanin medyan beklentisine paralel gercekleserek yillik %21,4
artisla 26.519mn TL gerceklesti. FAVOK marj1 3C25°'te %44,5 (3C24: %40,8) seviyesinde
gerceklesti.

Sirket’in net borc pozisyonu azaldi. 30 Eylul 2025 itibariyla net borg, 2024/06 sonundaki
27.274 milyon TL seviyesinden 19.855 milyon TL seviyesine geriledi. Net borc/FAVOK orani
ise 0,20x seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yili beklentileri yukari yonlu revize edildi. Sirket, gelir buylimesi ongorusinu %7-9
araligindan yaklasik %10 seviyesine yiikseltti. FAVOK marj1 beklentisi ise %41-42 araligindan
%42-43 araligina cikanldi. Glicli gelir performansinin etkisiyle, operasyonel yatirim
harcamalarinin gelire orani %24’ten %23’e dusurildu. Ayrica Veri Merkezi - Bulut is kolu icin
gelir biyumesi beklentisi de %32-34 araligindan yaklasik %43 seviyesine revize edildi.
(Beklentiler 2025 vyili enflasyonunun %32 seviyesinde gerceklesecedi varsayimina
dayanmaktadir)

TCELL hissesi icin pay basina 136,60 TL seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimiza
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %46 getiri potansiyeli
sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz.

Kod TCELL.IS Kapanis 93,55
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. Gunlik islemHacmi (Mn $) 62,1
Halka A¢iktk Orani (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 42,9%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 163.358 186.459 199.250 240.650
Biiyiime 14,1% 6,9% 20,8%

FAVOK 72.127 85.211 88.662 102.450
FAVOK Marji 44,2% 45,7% 44,5% 42,6%
Net Kar(Mn TL) 12.460 22.734 29.505 20.944
Pay Basina Kar 8,18 14,92 10,11 9,52
Temettl Verimi 2,4% 1,6% 2,8% 3,4%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,96 0,54 0,40 0,21
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,35 0,21 0,15 0,15
Ort. Ozsermaye Karlbg: 10,8% 12,9% 11,6%
Ortalama Aktif Karliig 5,2% 6,7% 6,2%
F/K 7,5 9,8 8,7 9,6
FD/FAVOK 4,8 3,2 3,3 2,3
FD/Satislar 0,7 0,9 1,2 1,0
F/DD 2,7 1,0 1,1 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
150 200

150
100 WWM

100

50
50
0 0
Kasim 24 Subat 25 Mayis 25 Agustos 25 Kasim 25

= TCELL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022, 2023 ve 2024 finansallar1 2025'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Tirk Hava Yollarn (AL, Hedef: 495,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 82%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

» Turk Hava Yollarinin hem giiclu & operasyonel filo yapilanmasim hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir blyiume
potansiyeli sunduguna inantyoruz. Kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel
yapisin1 desteklemeye devam edecegini disiiniiyoruz. Sirket’in bolgesel gelir
dagitiminin, kurlardaki oynakliga karst THY’ye dogal hedging gorevi saglamakta
oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici oldugunun altim ¢iziyoruz. 28
Kasim 2025 kapamisi baz alinarak hedef fiyatimz, Sirket icin %82’lik getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T F/K 3.54x ve 2025T FD/FAVOK 3.69x
rasyolanyla ile islem gormektedir.

» Sirket, Ekim 2024’e kiyasla Ekim 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%19,1’lik artis kaydetmistir. THY nin Ekim 2025’teki toplam yolcu sayis1 8.51mn
olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Ekim 2025’te dis hat yolcu sayisinin
toplam yolcu sayisi icerisindeki orani ise %67,1’e ulasmstir. THY, Ekim 2025’te
yillik bazda %21,4 artisla 5.72mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi
ise Ekim ayinda yilhik bazda %14,5 oraninda artarak 2.8mn olarak
gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk orani Ekim 2025’te yillik bazda 2.0 yp
artiy gostererek %84,7 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise
Ekim 2025’te yillk bazda %16,2 artig gostermistir. Sirket, 10A24’e kiyasla
10A25’te toplam yolcu sayisinda yillik %7,9’luk artis kaydetmistir. THY’nin
10A25’teki toplam yolcu sayis1 77.9mn olarak gerceklesmistir. THY, 10A25’te yillik
bazda %10,3 artisla 50,77mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise yillik
bazda %3,6 oraninda artis gostererek 27.1mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in
yolcu doluluk oranm1 10A25’te yillik bazda 0.8 yp artis gostererek %83,1 olarak
gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise 10A25’te yillik bazda %6,7 artis
gostermistir. Sirket’in aciklanan Ekim 2025 trafik verileri, bu ay icerisinde hem
yurt disi yolcu sayisindaki artistan hem de yurt ici yolcu sayisindaki giiclii
yiikselisten kaynakli toplam yolcu sayisinda artisa isaret ediyor.

» Sirket, THY markas1 altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’U gecmesini
beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yilinda 170mn Ustune ¢ikmasim beklemektedir.
THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore %7-%8 araliginda artmasini,
yolcu sayisinin 91 milyonun lzerinde gerceklesmesini, toplam satis gelirlerinin
2024’e gore %5-6 araliginda yiikselmesini, FAVKOK marjinin %22-%24 araliginda
gerceklesmesini ve Yakit Haric CASK 2024’e gore orta-tek haneli artmasini
beklemektedir. THY, filonun 2025 yilsonu itibariyle 525-530 ucak araligina
yiikselmesini beklemektedir.

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

Kod THYAOQ.TI/THYAOQ.IS Kapans

Piyasa Degeri (Mn TL)
Piyasa Degeri (Mn $)
Firma Degeri (Mn TL)
Firma Degeri(Mn $)
Halka Aciklik Orani (%)

Anahtar Rakamlar (US$ mn)
Satis Gelirleri

Biyime (%)
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Net Kar
Pay Basina Kar
Net Borc/FAVOK (x)
Net Bor/Gzsermaye (x)
Ort. Ozsermaye Karlilig:
Ort. Aktif Karliigi
Degerleme Carpanlar
F/K
FD/FAVOK
FD/Satislar
F/DD
Getiri
TL Getiri (%)
$ Getiri (%)
BIST-100 Relatif (%):

Kasm 24  Arabk24  Ocak25 Subat 25

====THYAQ Pay Fiyati (TL)

Mart 25

376.395 Son 12 Ay En Yiksek

8.887 Son 12 Ay En Diisik

761.657 Beta
18.169 Ort. Giinliik islem Hacmi (Mn $)

50,48 Yabanci Sahiplik Orani (%)

2022 2023 2024
18.426 20,942 22.669
72,4% 13,7% 8,2%
4.947 5.533 5.059
26,8% 26,4% 22,3%
2.725 6.021 3.425
1,97 436 2,48
17 13 11
09 0,5 0,3
32,9% 47,6% 19,6%
9,5% 18,1% 9,1%
2022 2023 2024
3,26 1,48 2,59
3,67 3,28 3,59
0,99 0,87 0,30
1,17 0,73 0,60
1A 3A YBB
6,59 -18,95 0,64
774 21,63 17,38
4,83 15,46 10,38

Nisan25  Mayis25 Haziran25 Temmuz25 Austos25 Eylil 25

BIST100 Relatif

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

272,75
72
246,66
0,91
26,3
28,75

2025T

24.114
6,4%

P TN N\Wﬂ D .

0
Ekim25  Kasm 25
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Tavsiye Listesi

AKBNK
GARAN
HALKB
ISCTR
TSKB
VAKBN
YKBNK

HOLDING

KCHOL
SAHOL
TAVHL

SANAYI

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

Seker S5 Yatinm

Tavsiye Listesi

Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma
(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 64,75 88,90 336.700 462.282 37,3%
AL 138,90 172,28 583.380 723.569 24,0%
TUT 35,62 34,19 255.922 245.683 -4,0%
AL 13,57 18,80 339.250 469.965 38,5%
AL 12,86 18,86 36.008 52.807 46,7%
AL 28,78 36,74 285.380 364.293 27,7%
AL 35,30 41,36 298.181 349.367 17,2%
Tavsiye Kapanis Hedef PD Hedef PD  Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 168,40 243,75 427.045 618.125 44,7%
AL 81,90 146,24 172.021 307.167 78,6%
AL 278,00 384,00 100.992 139.501 38,1%
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 128,10 200,20 24524 38.328 56,3%
AL 52,70 75,00 64.628 91.970 42,3%
AL 105,70 170,00 71.424 114.875 60,8%
AL 183,40 240,00 836.304  1.094.400 30,9%
AL 537,00 772,00 322.200 463.200 43,8%
AL 51,40 75,00 143.821 209.847 45,9%
AL 45,76 63,00 43.270 59.576 37,7%
AL 180,50 259,90 39.710 57.179 44,0%
AL 23,86 39,70 167.020 277.908 66,4%
AL 94,60 143,00 331.961 501.800 51,2%
TUT 25,08 30,35 19.568 23.680 21,0%
AL 521,00 780,00 94.329 141.222 49,7%
TUT 17,00 15,75 43.085 39.920 -7,3%
AL 201,00 365,60 100.500 182.801 81,9%
TUT 68,55 110,00 42.570 68.310 60,5%
AL 37,32 55,00 114.319 168.470 47,4%
AL 93,55 136,60 205.810 300.523 46,0%
AL 272,75 495,50 376.395 683.795 81,7%
AL 229,80 284,70 114.900 142.350 23,9%
AL 55,75 72,50 195.125 253.744 30,0%
AL 194,80 237,80 375.340 458.185 22,1%
AL 110,80 170,00 40.916 62.778 53,4%
AL 8,40 15,00 13.440 24.004 78,6%
TUT 3,24 4,20 16.200 21.000 29,6%

F/IK

6,99
534
12,64
6,19
2,91
5,18
6,71

67,17

25,53
F/IK

48,49
48,00
44,57
28,33
14,59
40,80
8,47
32,89
12,29

20,20
6,57
66,74
43,70
21,55
3,57
79,17
11,35
17,03
6,68

1 Aralik 2025

PD/DD

1,21
1,42
1,29
0,89
0,84
1,08
1,24

0,66
0,50
1,26

PD/DD

1,02
1,21
1,05
4,49
2,12
1,97
1,35
0,59
0,60
2,09
0,45
1,25
0,64
0,89
1,49
0,50
0,85
0,45
2,18
0,96
1,09
1,02
0,35
0,23

UYARI NOTU: Bu rapordayer alan bilgi ve yorumlar $eker Yatirim Menkul Degerler A.$. Aragtirma Béliim i tarafindan giive nilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmigtr. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan
Seker Yatirm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigmanhg: kapsaminda

degildir. Yatirim damigmanhg: hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel 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 karariverilmesibeklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cekince..

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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