Seker S5 Yatinm

Gunluk Bulten 13 Subat 2025 Persembe

Arastirma ve Kurumsal Finans Bolimi www.sekeryatirim.com.tr

AJANDA Yaklasan Kritilf Giindem Maddeleri;
*13 Subat ABD UFE

*13 Subat Almanya TUFE

*24 Subat Euro TUFE

10 Pazartesi 11 Sali 12 Garsamba | 13 Persembe 14 Cuma *28 Subat Tiirkiye GSYIH (4. Ceyrek)
o TUIK, Aralik Igsizlik o Japonya, o ABD, Ocak o TCMB, Aralik cari | ® Euro Bolgesi, *6 Mart TCMB Faiz Karari
Orani borsalar kapali TUFE islemler dengesi 4C24 GSYH *6 Mar ECB Faiz Karari
o TUIK, Aralik sanayi ezl UISHIBED) o Ingiltere, 4C24 ?#Syll.l%ega)
tretimi e ABD, Fed  ABD, Fed GSYH Biiyiimesi o
. A_BD’ Ocak CB tiiketici ?:%krﬁglPowell Egakea”m Jerome (TSI:10:00) . S:zkgn?; m— Hacim (mn TL) e BIST 100
giiven endeksi Konusmas! Konusmasi * Almanya, Ocak satislar
{ISH(B:00) (TS1:18:00) (TSI:18:00) 815000 (Tsl:16:30) 150.000 11.000
e ABD, Ocak Michigan (st )" o ABD, Ocak 120.000 9.952
tiketici giv. End. ® ABD, Ocak UFE sana’yi it v 10.000
(TS1:19:00) (TSi:16:30) Kapkul. 90.000
o ABD, haftalik (TSi:17:15) 60.000 9,000
igsizlik 30.000 '
bagvurulari
(TSi:16:30) 0 8.000
6 Subat 7 Subat 10 Subat 11 Subat 12 Subat
Endeksler Onceki Diinkii Giin (%) Yil B. (%)
BIST 100 9.883 9780  -1,04%  -0,52%
BIST 30 10.977 10879  089%  1,14%
Mali 11518 11429  0,77%  -2,80%
Sanayi 12.602 12459  -114%  -4,56%
- | Yikkselen | = Disen | = Hacim |
BIST:
T T 8 i A P P DERIM 10,00 OBASE -8,42 THYAO  12.055.592.247
Glne yuksel|§_le ba@}ayan BIST1‘(.)0“ Endeksi, glictind kor_uyamayarak gunln k_alanmda BRKVY 098 TATEN 790 YKBNK  7.258.156.676
saticili seyretti ve gini %1,04 distsle 9.779,57 seviyesinde tamamladi. Sinai Endeks | oy 097 TATEN 790 AKBNK  6.982.411.415
%1,14 geriledi, Bankacilik Endeksi %0,01 disuUsle nispeten pozitif ayristi. BIST kisa | invEs 9,96 SKYMD 7,26 EREGL  6.484.313.622
vadede Onemli bir beklenti olmamasi nedeniyle zayif seyrini korurken, faiz| HEDEF 9,84 HDFGS 7,11 ISCTR  5.787.130.390
indirimlerinden Oncelikli olarak etkilenen bankacilik hisseleri pozitif ayrisiyor. Mevcut | [ZIENAEEER Diinkii_Giin (%) Yil B. (%)
makroekonomik gériiniimde dalgali seyrin siirmesini bekliyoruz. Diin global piyasalarda ?eE?l(B'ST :?t,:’”?s"j}%} ‘3‘3;1 ‘3‘;‘;3 888 *1‘2%’
ABD'de agiklanan TUFE verisi takip edildi. Veri aylik %0,3 yillik %2,9 artis beklentilerine V1 en 2Kl bilesis %) ’ S
karsilik aylik %0,5, yilllk %3,0 artis gostererek Agustos 2023'den beri en yilksek | LOlAEHIERSLIEDR) Diinkii_Giin (%) _Yil B. (%)
iyed Klesti. Verinin ardindan Fed Baskani Powell enflasyonda daha yapacak | 0% 35,9451 35,9598 0.04% - 209%
SRV NS | 3 "ol ¢ Monek] @EINE] JE]IEICEL | R 37,1016 37,0881 -0,04%  0,94%
cok is oldugunu soylerken, 2025 yili icin Fed’den faiz indirim beklentileri 1’e geriledi. | euro/polar 1,0322 1,0314 -0,08%  -1,13%
Din ABD borsalari g[]n_l'J sinirl artan Nasdaq harig dﬁ_§u_§le tama}mladl. Diger“t?raftan_ Emtia Fivatlari Onceki Diinkii Giin (%) Yil B. (%)
ABD Baskani Trump ile Rusya Devlet Baskani Putin’in yaptigi telefon goriigsmesi| Petrol (Brent, $) 76,7 749  2,35%  0,27%
sonrasi Ukrayna'ya iliskin ateskes konusunda anlasilacagini disindigind belirtti. Bu | Altin (Ons, $) 2.897,7 29010  0,11%  10,50%
sabah Alman DAX vadelisi, ABD vadelileri ve Asya borsalari pozitif seyrediyor. Bugiin | ESC#:] . Onceki Dinki® Giin (%) _Yil B. (%)
. . .- . e . .. . . Fiba Sekerbank Para Piy. Fonu 6,116349 6,122770 0,10% 5,32%
global piyasalar ABD’'den gelecek UFE verilerini takip edecek. Yurt iginde ise Veri | gipa sekerbankK.vad.Bor.Ar.Fonu 0065610 0065665  0.08%  4.77%
giindeminde bugun yurticinde Aralik ayina iliskin 6demeler dengesi istatistikleri| Teb Portfoy Sekerbank Para Piy. Fonu 1,123407 1,124611  0,11%  523%
yayimlanacak. Piyasa beklentisi cari dengesinin 4 milyar USD agik vereceg@i yoninde | * 13.02.2025 tarihinde gecerli olan fiy atlardir. r—
olustu. Seker Yatirim olarak 4.25 milyar USD cari agik beklentimiz bulunuyor. Yurt | EISEEESI=ER Diinkii_Giin (%)
icinde VIOP30 Endeksi aksam seansini %0,54 artisla tamamladi. Endeksin giine pozitif | oo o450 oo a5 o e
TeiIeo $ B3 Bl : g P Nasdaq (ABD) 19.644 19.650  003%  1,76%
bir seyirle baslangic yapmasini sonrasinda ise satiglarin karsilanmasi durumunda | pax aimanya) 22.038 22148  050% 11,25%
yukselis cabasinda olmasini bekliyoruz. Nikiei (Japonya) 38.801 38964  0,42%  -2,33%
FTSE 100 (UK) 8.777 8.807  0,34%  7,76%
VIOP (Uzlasma Fivatlari) Diinkii_Giin (%) Yil B. (%)
- INX30 (Subat 24) 11.184,00 11.064,00 -1,07%  -1,93%
Para Piyasalari: DOLAR (Subat 24) 36,5860 36,5940 0,02%  -1,97%
. . i i . - EURO (Subat 24 37,8400 37,8270 0,03%  -2,77%
USD/TRY kuru diin 36,1010-36,1146 bandinda islem gdrerek giin sonunu, énceki giin ALTIN((zllJJbZt 24)) 3.409.40 240130 0200%  776%
sonuna gore %0,18 oraninda deder kazanciyla 36,1141 seviyesinden tamamladi. Doviz o . e
sepeti kargisinda Lira ise %0,35 oraninda deger yitirdi. Borglanma araglari piyasasinda P. Giris P.Giris Son  Getiri Re_Iatlf
%28,49-%28,58 seviyeleri arasinda hareket eden on yillik gosterge tahvilinin getirisi i Tarihi Fiyati Fiyat () BIST
6nceki kapanisa gére 42 baz puan artisla giin icinde gérdugi en dustk seviye olan % |  Migros 12.01.24 368,55 582,00 57,9% 29,0%
28,4%'dan gund tamamlad. Aselsan 060125 7550 7810  34%  6,7%
Gimsa 06.01.25 4544 5155 13,4% 17,0%
Y ici Giind . Tiirk Hava Yollan 12.01.24 251,00 317,00 26,3% 3,1%
L e e Turkcell 11.01.23 3161 107,90 2414%  651%
Makroekonomik veri giindeminde bugiin yurticinde Aralik ayina iliskin 6demeler | Sabanci Holding 11.01.23 3551 9840 177,1% 34,0%
dengesi |st§@|st|"klefr| yayimlanacak. Piyasa beklentisi cari dengesmln 4 mllyar USD | Ford Otosan 06.01.25 947,00 89850  -5,1% 2.2%
aclk verecegi yonunde olustu. Seker Yatirm olarak 4.25 milyar USD cari agik s Bankas: 120124 1012 1360  34.4% 9.7%
beklentimiz bulunuyor. Veri sonrasi detayli analizimiz giin i¢cinde yayimlanacaktir. $ e ' ' o R
Akbank 20.01.22 6,60 62,85 852,3% 96,1%
Yapi Kredi Bankasi 06.01.25 31,92 2828 -114% -8,6%
Portfoyin Getirisi (yillik) 41,3% 27,8%
Portfoyln Getirisi (aylik) 3,3% 4,2%

CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 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 yatirirm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 SiSLI /ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com



Seker S5 Yatinm

Gunliik Bilten 13 Subat 2025 Persembe

Arastirma ve Kurumsal Finans Bolimi www.sekeryatirim.com.tr

Sirket Haberleri:

Erdemir (EREGL) 4C24’te 2.694mnTL net kar (4C23: 7.901mn TL -%66) acikladi. Bizim beklentimiz 2.600mn TL ve piyasa beklentisi 2.753mn TL net
kar elde edilmesi yonindeydi. Bu gceyrekte maliyetlerde ve operasyonel giderlerde artis sonucu 120mn TL faaliyet kari elde edildi. 6 Subat 2023'de
gerceklesen depreme bagl olarak sigortadan elde edilen 155mn USD’lik (5.140mn TL) avans net kari destekledi. Net finansman gideri 1.545mn TL
olurken; 143mn TL parasal kayip, 657mn TL net vergi gideri kaydedildi.

4G24’te Erdemir, bizim beklentimiz olan 49.111mn TL’nin ve piyasa beklentisi olan 50.319mn TL’nin lizerinde 55.113mn TL (yilhk +%18) satis
geliri elde etti. Bu ceyrekte satis hacmi 2.083bin ton beklentimizi asarak 2.192bin ton seviyesinde gergeklesti ve yilin en gigli satis hacmi bu ¢eyrekte
kaydedilmis oldu (4C23: 2.119bin ton).

FAV(?K 4GC24’de bizim 3.308mn TL beklentimizin ve piyasa beklentisi olan 2.967mn TL’nin altinda 2.641mn TL seviyesinde gerceklesti. Ton basina
FAVOK ise 47$ beklentimizin altinda 35$ seviyesinde ve son 8 geyregdin en diisik seviyesinde olustu.

Net borg.. Sirketin net borg pozisyonu 3C24 sonundaki 68.599 TL'den 64.442mn TL seviyesine hafifge geriledi. Net Borg/FAVOK rasyosu ise zayiflayan
FAVOK uretiminin etkisiyle 2,55x'den 3,06x’e yukseldi.

2024 sonuglar: Sirket 2024 yilinin tamaminda 8.051bin ton satis hacmi gergeklestirirken yillik %38 artigla 204.060mn TL satis geliri elde etti. 2024 yilinda
ton bagina FAVOK 80%$ ile sirasiyla 97$ ve 207$ seviyelerinde gergeklesen 2023 ve 2022 seviyelerinin altinda kaldi. 2024 yilinda 13.481mn TL net kar elde
edildi.

is Bankasi (ISCTR) 4G24 solo finansal sonuglarinda vergi gelirinin de destedi ile beklentilerin oldukga iizerinde 10,883 milyon TL net kar agikladi.
(Ceyreksel %96 artis). Agiklanan net kar rakami bizim 6,660 milyon TL beklentimizin ve 7,424 milyon TL olan piyasa beklentisinin %63 ve %46 uzerinde
gerceklesmis oldu.

Bankanin 12 aylk kari 45,517 milyon TL olup marjlardaki belirgin baski sebebiyle yilllk bazda %37 oraninda azalmistir. Ortalama 6zkaynak karlihg
9A24’deki %20,5’den %15,8 seviyesine gerilemistir. (Butge: ~%30).

Faaliyet giderleri pozitif siirpriz yaparak beklentimizden diisiik gelmistir. Ucret ve komisyon gelirleri ve diger bankacilik gelirleri beklentimizden
kuvvetli, ticari zarar ise beklentimizden yiiksek gelmistir. 1 milyar TL vergi geliri karlihg: desteklemistir.

Banka net faiz gelirlerindeki oldukca kuvvetli ceyreksel artis ile 6ne cgikmaktadir. Net faiz marji (dizeltiimis) ceyreksel bazda oldukga kuvvetli
iyilegserek -1%'den %0,2 seviyesine yikselmistir. Kimdllatif bazda ise -%0,6 seviyesinde ve rakiplerinin ve bltce beklentisi olan ~2% seviyesinin altinda
gergeklesmistir. Istirak gelirlerinin kuvvetli %34 artarak 10,1 milyar TL seviyesine ylkselmesi ve karlihgi desteklemesi olumludur. Banka 3C24’deki 5,25
milyar TL ticari kara karsilik 4C24’de beklentimizin hafif izerinde 542 milyon TL ticari zarar aciklamistir.

Banka y6netimi 2025 yili biitcesini agiklamistir ve ~%30 6zkaynak karliligi 6ngérmektedir (Seker: %20,9).
1) TL kredilerde ~35% artis (Seker: +%32),

2) Swap maliyetlerine gére diizeltiimis marj: 450 baz puan iyilesme (Seker: +350 baz puan),

3) Ucret ve komisyon gelirlerinde ~%50 artis, (Seker: +%40),

4) Faaliyet giderleri: Ortalama enflasyon seviyesinde artis (Seker: +%45),

5) Net kredi riski maliyeti: 200 baz puan (Seker: 240 baz puan), TGA rasyosu: ~%3 (Seker: %2,9).

Bankanin ~%30 6zkaynak karlihgi beklentisi bizim %20,9 beklentimize gére, marjlarda 450 baz puan iyilesme beklentisi de bizim 350 baz puan
beklentimize gore iyimserdir. Banka icin 2025 yilinda oldukga kuvvetli %56 kar artisi modelliyoruz.

Hisse icin pozitif bir etki bekliyoruz. 21,47 TL olan hedef fiyatimizin %58 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse
2025T 4,9x F/K ve 0,93x F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %12 iskontolu) ve %20,9 ortalama 6zkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Tofag (TOASO), enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gére 4C24’te bizim beklentimiz olan 511mn TL'nin ve RT konsensis
ortalama net kar beklentisi olan 561mn TL'nin oldukga altinda net zarar rakami agiklayarak 121mn TL net zarar elde etmisgtir (4G23: 7.438mn TL).
FAVOK rakami ise 4C24’te 215mn TL olarak gergeklesmistir (Seker Y.: 547mn TL, Piyasa Ort.: 878mn TL).

Satig gelirleri agisindan Sirket, 4C23’e gore TMS-29 etkisi dahil yillik %45,5'lik digusle 27.730mn TL net satis geliri elde etmistir (4C23: 50.854mn TL).
Sirket'in 4C24'te yurt ici satis adetleri, yeni oyuncularin pazara dahil olmasiyla artan rekabet, OTV matrahlarinin giincellenmemesi sebebiyle yerli Gretim
avantajinin azalmasi ve disuk satis adetlerine bagl olarak 4C24’te 35bin adet (4C23: 54bin adet, yillik %-34) olarak gergeklesmistir. Ihracat satis adetleri
ise 4C24’te 5bin adete (4C23: 18bin adet, yillik -%72,0) gerilemistir.

FY2025 yil beklentileri: Tofas, 2025 yili beklentilerini de duyurmustur. Buna gore Sirket, 2025te yurtici perakende pazarinin 0.9mn-1.1mn (2024: 1.24mn)
adet bandinda olmasini, Tofag markal yurt ici arag satisinin ise 110-130bin adet (2024: 143.7bin) seviyesinde olmasini beklemektedir. Sirket, 2025 ihracat
beklentisini ise 70-90bin adet (2024: 33.6bin) olarak beklemektedir. Sirket’'in 2025 yatirm harcamasi hedefi ise 150mn EUR (2024: 138mn EUR)
seviyesindedir. Toplam Uretim adetini ise Sirket 150-170bin adet (2024: 140.5bin adet) arasinda gergeklesmesini beklemektedir. Sirket, 2025 icin >%5
(2024: %4,1 araliginda) vergi 6ncesi kar marji elde etmeyi beklemektedir (Negatif).

Yabanci yatinmcilar Ocak 2025'te Borsa Istanbul’da 253,3mn USD tutarinda net alis islemi gerceklestirdi. En gok alinan pay ise 184,4mn USD ile Tiirk
Hava Yollari (THYAO) olurken, onu Turkcell (TCELL), Astor Enerji (ASTOR), Pegasus (PGSUS) ve Vakifbank (VAKBN) izledi. En cok satilan pay
138,8mn USD ile Anadolu Efes (AEFES) olurken, onu Mavi (MAVI), Erdemir (EREGL), Sisecam (SISE) ve Tiirkiye Is Bankasi (ISCTR) izledi.

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.§. Kurumsal Finans ve Arastirma Boliimii tarafindan givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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