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Tarife endiseleri risk istahin1 zayiflatta...

Oneri: AL

ABD Baskam Trump, tum dinyadan celik ve aliminyum ithalatina %25 gumrik
vergisi getirirken, ozellikle 2 Nisan’dan baslamak lzere ABD’ye ihracat yapan
tlkelere miitekabiliyet kapsaminda tarifeler uygulanacagim acikladi. Sonrasinda bazi
Ulkelere tarifeler konusunda muafiyet taninabilecegi aciklamalari, risk istahim
desteklese de devam eden belirsizlikler, ABD’de zayif bllyime ve yuksek enflasyon
endiselerini artirdi. Diger yandan Ukrayna-Rusya savasinin sonlandirilmasi
konusunda gorusmeler devam ederken, enerji tesislerine saldirmama ve
Karadeniz’de giivenli seyriiseferin saglanmas1 gibi konularda gelisme olsa da
ateskesin tesis edilmesi konusunda heniiz bir mutabakat saglanamadi. Ayrica,
Gazze’de israil’in ateskesi bozmasi, ABD’nin Yemen’de Husilere hava saldirsi
diizenlemesi ve iran’1 bolgeye daha fazla destek olmamasi konusunda uyarmasi,
jeopolitik risklerin canli kalmasina neden oluyor. Makroekonomik tarafta ise Fed
Mart toplantisinda faizleri beklentiye paralel sabit tutarken, tarife etkileri ile 2025
yili projeksiyonlarda biiyime tahminlerini asagi, enflasyon beklentilerini ise yukan
revize etti. Bununla beraber, 2025 yil1 icin iki kez 25 baz puanlik, toplamda 50 baz
puanlik faiz indirim beklentisi korundu.

Yurt icinde ise istanbul Bilyiiksehir Belediyesi (IBB), baz1 ilce belediyeleri ile baz1 iBB
istiraklerinde baslatilan yolsuzluk sorusturmalar cercevesinde IBB Baskam dahil
olmak uzere tutuklamalarin gerceklesmesi piyasalarda tiirbiilansa neden oldu. TCMB
ara toplanti gerceklestirerek gecelik borc verme faizini 200bp artisla %46’ya
yukseltti. Politika faizi %42,5’te ve gecelik borclanma faiz oram %41’de sabit
tutulurken, 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir siireligine ara verildigi aciklandi.
Aynica siki parasal durusu desteklemek amaciyla vadesi 91 giine kadar likidite
senetleri ihrac edilmesine karar verildi. Diger yandan 25 Nisan 2025 tarihine kadar
BIST A.S pay piyasalarinda aciga satis islemlerinin yasaklayan SPK, sirketlerin
paylarinin geri alimlarimi kolaylastirma ve kredili sermaye piyasasi islemlerinde 6z
kaynak oranini esnetme adimlarim atti. BIST, pay piyasasinda emir/islem oraninin
dusurerek piyasalardaki volatiliteyi azaltic1 onlemleri aciklarken BDDK’da bankalarin
pay geri aliminin kolaylastinnlmasina yonelik adimlar atti. Bakan Simsek tim
dizenleyici kurumlarin es gudium ile calisarak ekonomik programin kararlilikla
uygulanacagin ve oynakligin azaltilmasi icin gerekli tedbirlerin alindigin1 aciklamasi
piyasalardaki volatilitenin azalmasina destek oldu.

Nisan ayinda global piyasalarin oncelikli olarak Trump’in basta tarifeler ve Rusya ile
ylriittigli bans goriismeleri olmak iizere atacagi adimlann takip edecegini
disunliyoruz. Ayrica, basta Almanya olmak lizere savunma harcama paketleri
aciklayan Avrupa Birligi iyelerindeki gelismeler de yakindan takip edilecektir. Bunun
yaninda, basta ABD’de ve global piyasalarda acgiklanacak makroekonomik veriler,
Fed ve indirimlere ara vermesi beklenen ECB’den gelecek aciklamalar yakindan
takip edilecektir.

Veriler Kapanis* A/A YBG
BIST - 100, TL 9.659 0,01% -1,7%
BIST - 100, USD 256 -3,7% -8,2%
MSCI Turkey 270.461 -6,7% -9,5%
MSCI EMEA 219 2,1% 7,1%
MSCI EM 1.101 0,4% 2,4%
Gosterge Tahvil 49,10% 1,090bps  854bps
USD/TL 37,7656 3,81% 7,04%
EUR/TL 40,7019 761%  10,80%
FIK
Bankacilik 57
Sanayi 23,9
Demir&Celik 18,9
GYO 7,3
Telekom 12,0
2025T FIK 11,8
*Kapanis 28 Mart 2025
BIST &Portfoy
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TCMB faiz indirimlerine ara verebilir...

Yurticinde ise devam eden yolsuzluk sorusturmalarindan gelecek haber akislarinin yani sira
ara donem toplantisi ile faiz koridorunun ust bandim yikselten TCMB’nin 17 Nisan’da
aciklayacag1 faiz karari da yakindan takip edilecektir. Diger yandan basta 3 Nisan’da
aciklanacak Mart ay1 enflasyon rakamlari olmak lizere makroekonomik veriler ile uygulanan
dezenflasyon siirecine yonelik atilacak adimlar da piyasanin odaginda yer alacaktir. 25
Nisan’da Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu S&P’nin  Tirkiye’ye yonelik not
degerlendirmesi de piyasalarn takip edecegi bir diger glindem maddesi olacaktir. Jeopolitik
tarafta ise Rusya-Ukrayna savasi, Suriye ve Gazze konusundaki gelismeler yakindan takip
edilecektir.

Yurt icinde yasanan haber akislar ile dusen risk istahinin etkisiyle Mart ayinda 10.900-8.870
bandinda oldukca dalgali bir seyir izleyen BIST 100 endeksi, ay1 %0,01 artisla 9.659,48
puandan tamamladi. Sinai endeks ay1 %5,15 artisla tamamlarken, Bankaciik Endeksi ise
%16,68 dususle negatif ayristi.

Son vyasanan tirblilansa bagli olarak 20 Mart’ta gerceklestirdigi ara toplantida faiz
koridorunun ust bandim 200 bp artis ile %46’ya yikselten, haftalik repo ihalelerine ara
vererek piyasay1 bu seviyeden fonlayan TCMB’nin, Nisan toplantisinda faiz indirimlerine ara
verme ihtimali giiclenmis goriinliyor. Bununla beraber, ekonomi yonetimi proaktif bir sekilde
alinan onlemler neticesinde finansal piyasalardaki oynakligin makro verilere olan etkisinin
sinirli olacagin1 diisiinmektedir. Bunun gerceklesmesi ve dalgalanmanin sinirli kalmasi
durumunda bu yilin temasi olan faiz indirim siirecinin devam edecegi ve reel kesimin
fonlamaya ulasiminin kolaylasacag1 beklentilerine tekrar doniilebilecektir. Aksi durumda
piyasalardaki dalgalanmanin devam etmesi, beklentilerin bozulmasina, TCMB’nin siki
durusunu devam ettirerek ek onlemler almasina neden olabilecektir. Bu cercevede, Nisan
ayinda piyasalarin yurtici haber akislarini takip ederek finansal piyasalardaki dalgalanmanin
nasil gelisecegine odaklanacagini diisiiniiyoruz.

Bu degerlendirmeler 1s181nda orta ve uzun vadeli olarak BIST 100 endeksi igin vermis
oldugumuz AL onerimiz korumakla birlikte kisa vade de piyasalarda dengelenme arayisinin
devam edecegini dolayisiyla bu dénemde yatinmcilarin temkinli olmalarin1 oneriyoruz. MSCI
Turkey endeksi 2025T 6.38x ve 0.89x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI endeksine gore
48,9% ve 47,3% iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portfoyumiizde YKBNK’y1 ¢ikartiyoruz.

Piyasa Riskleri

» ABD Baskam Trump’in kiiresel ticareti ve buyumeyi etkileyecek sekilde gilimrik
tarifelerinde agresif bir tutum sergilemesi ve diger iilkelerin ayni sekilde karsilik vermesi,
Yurt icinde TL varliklarda yasanan turbilansin genisleyerek makro verilerde beklentilerin
bozulmasina neden olmasi,

Global biiyime yavaslarken enflasyonun ongoriilenden daha yapiskan hale gelmesi,

Basta Israil-Filistin ve Rusya-Ukrayna arasinda olmak iizere siiregelen gerginliklerin
cozimden uzak hale gelmesi ile jeopolitik risklerin yikselmesi,

A%

Y VYV

Model Portfoy

Kapanis Hedef Get. Pot. A/A  Relatif
52,25 96,62 84,9% -20,6% -20,6%
119,90 114,00 -4,9% 28,3% 28,3%
51,50 67,20 305% 14,4% 14,4%

FROTO.TI 1.059,00 1.491,00 40,8% 20,0% 20,0%

12,26 21,47 751% -18,0% -18,0%

MGROS.TI 49525 794,50 60,4% -11,9% -11,9%

84,05 164,00 951% -13,2% -13,2%
95,80 148,48 95,00 -4,9% -4,9%
311,00 495,50 99,3% 09% 0,9%

0,5% -0,6%

*Kapanis 28 Mart 2025

Favori Sektorler
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Toparlanma yili olacak...

FAVOK Degisim (%)
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20257

2025 yiinda 2024 yilina gore toparlanm_gmn artmasini, takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net
karinin bir onceki yila gore %42,7, FAVOK’Unun ise %49,0 artmasini beklerken bankalarin net

karinin ise %36,2 oraninda artmasini bekliyoruz.
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %9,5 dusus gostermesiyle birlikte MSCI Gelisen Pazarlar

Endeksi’nin %16,7, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %20,4 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye -6,7% -9,5% -9,5% -9,5%
MSCI Gelisen Pazarlar 0,4% 2,4% 5,6% 2,3%
MSCI EMEA 2,1% 7,1% 8,9% 7,0%
MSCI Dogu Avrupa 7,5% 28,3% 18,7% 28,3%
MSCI Diinya -4,6% -2,1% 5,6% -2,1%
Relatif MSCI T urkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Geligen Pazarlar 7,6% 13,2% 16,7% 13,1%
MSCI EMEA 9,5% 18,4% 20,4% 18,2%
MSCI Dogu Avrupa 15,2% 41,8% 31,2% 41,8%
MSCI Diinya 2,2% 8,2% 16,7% 8,1%

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

350
300 - Tlrkiye ¢
250 - . Guney Afrika
a
; 200 Brezilya o
E 150 - Meksika
Lh *
100 - Macaristan Polonya
*
50 - * * Malezya *  Hindistan
Cin
0 T I T I 1
3,0 8,0 13,0 18,0 23,0 28,0
25T F/K

28 Mart 2025 itibariyle
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Sektor Getirileri...

BIST SEKTOR GETIRILERI (AYLIK, %)
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BIST 100
Havacilik [l

Mmadencitik IIIIMMIMININTII0 28,275

Teknoloji [N 20,20%

Demir-Celik [l 2,50%

-6,29% Perakendél]
-3,82% Telekoffi!|

-3,69% Tekstilll

-3,02% Turizrll

-1,34% Eneriill
Petrokimya & Gaz [ll 2 g0

-5,66%

2
b

-16,68% BANKECLKI

-0.13% Gida icecek

> Borsa istanbul’da Mart 2025 sonu itibariyle en cok getiri saglayan sektor aylik %28,27
yukselisle Madencilik sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Merkez Bankasi Faiz Karari - Mart

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel 250 baz puan indirerek %42.5 seviyesine cekti.
Ocak faiz kararindaki PPK metni ile paralellik gosteren soylemler, bazi ek vurgulamalar da icermektedir. ilk olarak gecmise yonelik
endeksleme metinden c¢ikarlirken, hizmet enflasyonunda Ocak ayina 6zgi gecici yiikselis sonras1 sakin seyrin siirdiigii vurgulanmistir.
Temel mal enflasyonu ise hizmet enflasyonuyla karsilastinldiginda gorece diisiik seyretmeye devam ediyor. ikinci 6nemli nokta yurtici
talebin son ceyrekte éngoriilenin lzerinde olmasina karsin dezenflasyonla uyumlu seviyelerde oldugudur. Para politikas1 durusunun kredi
ve mevduat piyasasi ile ic talep uzerindeki etkilerinin yakindan takip edilmesi politika metnine eklenmistir. Son olarak, kredi biyume
hizinda yasanan gelismeler dikkate alinarak bazi ek tedbirler alindig1 ve gerekmesi durumunda bu tedbirlerin genisletilebilecegi ifade
edilmistir. Para politikasinda faiz indirim dongiisiiniin devam edecegi bir donemde, sikilastirici adimlarin temel politika araci (politika
faizi) yerine tamamlayici makroihtiyati araclarla uygulanacagim diisiinliyoruz. Maliye politikasinin esgiidiimiine iliskin 6nem yeniden
belirtilmis, mali disiplinin fiyat istikrarina yapacagi katkinin alt1 ¢izilmistir. Politika faizinin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilimi ve
beklentilerinin dezenflasyonu destekleyecegi sekilde ayarlanacagi tekrar vurgulanmistir. Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte, risk
unsuru olmaya devam etmektedir. Faiz indirimine ragmen siki durusun korunacagi ve fiyat istikrarindan 6diin verilmeyecegi metnin
geneline yayilmis bir tonda deklare edilmistir.

Para Politikas1 Kurulu, finansal piyasalardaki gelismeleri degerlendirmek iizere 20 Mart 2025 tarihinde toplanmistir. S6z konusu
gelismelerin enflasyon goriinimii acisindan olusturabilecegi riskler degerlendirilerek, siki parasal durusu destekleyici tedbirler alinmistir.
Bu dogrultuda Kurul, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oraninin %46’ya yiikseltilmesine karar vermistir. Politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 %42,5’te, Merkez Bankas1 gecelik vadede borclanma faiz oranini ise %41’de sabit tutmustur. Buna ek
olarak finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak, 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir siireligine ara verilmesi
kararlastinlmistir.

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

Ticari Kredi Faizi Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) Politika Faizi

Aylik Strateji
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon — Subat

TUFE Subat’ta bir 6nceki aya gore %2.27 artarken yillik enflasyon %39.05 seviyesinde gerceklesti. Piyasa ve bizim beklentilerimizin oldukca
altinda gerceklesen aylik enflasyon, yillik enflasyonu da belirgin sekilde yavaslatti. Endekste %55.5 agirliga sahip olan gida, konut ve
ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %41.65 yiikseldi. Gelir gruplarinda yarattig1 etki disiiniildiigiinde, alt gelir gruplarimin temel
harcama kalemlerindeki fiyat artisi hala manset enflasyonun lzerinde seyrediyor. Aym dénemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B
endeksinde (¢ekirdek enflasyon) aylik enflasyon %2.32 olurken yillik enflasyon %39.47 duzeyinde gerceklesti. Subat enflasyon dinamiklerini
belirgin sekilde yavaslatan iki kalem giyim ve ayakkab1 ile saglik harcamalari oldu. Ocak’ta getirilen katki paylarinin kismen geri cekilmesi
saglik harcamalarinda aylik %4.38 dusiis meydana getirirken, giyim ve ayakkabidaki aylik diisiis %5.06 diizeyinde. Uretici fiyatlan ise
Subat’ta aylik %2.12 artarken UFE’deki yillk degisim %25.21 seviyesinde gerceklesti. UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi
gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %21,16 artis, dayamkl tiiketim mallarinda %34,52 artis, dayaniksiz tiiketim mallarinda %33,52
artis, enerjide %19,18 artis ve sermaye mallarinda %24,16 artis olarak gerceklesti. Uretici fiyatlarindaki uzun siiredir devam eden aylik
fiyatlardaki diisiik seyrin canlandigin1 goriiyoruz. Enflasyonun genel seyri dikkate alindiginda géze carpan en onemli baslik hizmet
enflasyonu olmaya devam ediyor. 2024 Nisan ayindaki %97 zirvesinden kademeli disuse gecen hizmet enflasyonu, Subat ayinda %59.78
seviyesine gerilemis durumda. Manset enflasyonun oldukc¢a Uzerinde seyreden bu seviye, mal ve hizmet enflasyonu arasindaki ayrismayi
gozler oniine seriyor. Ote yandan egitim gibi hala aylik %10 seviyesinde aylik artis gosteren hizmet kalemleri, bu alandaki dezenflasyonun
daha fazla emek ve sabir gerektirdigine isaret ediyor. Piyasalarda beklentilerin oldukca altina gerileyen enflasyon verisi sonrasi, Mart
ayindaki faiz indiriminin kesinlestigi yoniinde bir beklenti hakim. Bu kapsamda yilin ilk yansi faiz indirimleri ve ekonomik aktivitedeki
degisimin etkilerini gorme acisindan kritik bir donem olacaktir. Para politikasi durusunun yilin ikinci yarisinda bu gelismelere gore
ayarlanacaginm tahmin ediyoruz.
TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
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Gekirdek TUFE B

UFE (Sag Eksen)
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Makroekonomik Goriinuim

Blitce — Subat

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi Subat ay1 merkezi yonetim biitce verilerine gore biitce gelirleri 723.4 milyar TL, biitce giderleri
1,033.5 milyar TL olmustur. Aynm1 donemde faiz dis1 biitce giderleri 893.8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
310.1 milyar TL olurken faiz dis1 denge 170.4 milyar TL acik vermistir. Subat ay1 gerceklesme rakamlarinda ilk goze carpan kemer sikma
politikalarinda istenilen diizeyin gerisinde kalindigidir. Mal ve hizmet alimi giderlerinde Ocak ayina gore 14 milyar TL artis s6z konusu. Ote
yandan sermaye giderlerindeki aylik artis 37 milyar ve sermaye transferlerinde 26.5 milyar diizeyindedir. Bu artislara bor¢c vermedeki 12
milyar eklenince, Subat ayinda personel ve cari giderlerdeki sakin seyrin etkisi golgede kalkmistir. Subat’ta Elektrik Uretim A.S.’ye yapilan
transferler 22.9 milyar TL olarak gerceklesmistir(onceki ay 14.1 milyar). Enflasyonla mucadelede para ve maliye politikasinin es gudumine
dikkat cekilmisti. Para politikasindan dezenflasyona gelen katkilarin sinirlandigi ve maliye politikasina daha bliyiik gorevler distiigiini
tahmin ediyoruz. Ozellikle enflasyona kamu harcamalarindan gelen baskinin yaratacag: ek katkilar, para politikasinin da isini zorlastiriyor.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen duzenlemelerse enflasyonda yapiskan bir etki yaratiyor. Bltce gelirleri arttinlmazsa ki bu ek
vergiler anlamina geliyor, biitce acigi kontrol disina cikabilir. Ote yandan bu tedbirler yeni bir enflasyon baskisi yaratacak potansiyelde. ikili
bir acmaz ve kisir dongu durumu. Enflasyonu koruklemeden bitceyi kontrol altina almanin en makul yolu, giderleri kismak gibi gorunuyor.
Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik, deprem felaketi ve devam eden yiiksek enflasyon biitcedeki toparlanmay1 sinmirlayan en onemli
kalemler olarak karsimiza ¢ikiyor. Maliye politikasinda heniiz istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve biitce acigindan enflasyona ek
baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Para politikasinin tek basina fiyat istikrar1 getirmesinin mevcut konjonktiirde zaman alacagin ve
maliye politikasina agirlik verilmesi gerektigini diisiinliyoruz.

Biitce Dengesi ve Faiz Digi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi - Ocak

Odemeler dengesi istatistiklerine gore Ocak ay1 cari islemler dengesi 3.795 milyon ABD dolar acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler acig1 11.541 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir ( onceki 10.023 milyon). Piyasa beklentisinin (3.25 milyar USD acik)
uzerinde 3.4 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Bizim beklentilerimizin de Uzerine cikan cari acik seviyesi, 2025 yilinda ekonomik
aktivitenin ithal talep onciliiglinde toparlanacagi beklentimizi destekliyor. Gerceklesen cari denge detaylarina baktigimizda, 6demeler
dengesi tamimli dis ticaret aciginin 5.558 milyon ABD dolar ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin 3.082 milyon ABD dolar gerceklesmesi
etkili olmustur. Odemeler dengesi tammli on iki aylik birikimli dis ticaret acig1 57.6 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli girisler
61.9 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir. Seyahat gelirlerindeki iyilesme Aralik ayina gore artarak 2.381 milyon ABD dolar seviyesinde
gerceklesmistir. Hizmetler ve seyahat gelirlerindeki sakin seyrin mevsimsel etkilerle Nisan ayina kadar devam edecegini tahmin ediyoruz.
D1s ticaret savaslarinin kiresel olcekte artarak devam etmesi, dunya ticaret hacmine iliskin endiseleri canli tutuyor. Milliyetci ve korumaci
politikalar, kiiresel olcekte bir ticaret yavaslamasi baslatabilir. Bu kapsamda Aralik ayinda yaptigimiz cari denge tahminlerinden daha
pozitif bir hava yasanmasi ihtimali yukseldi. Gelismis ulkelerdeki faiz indirimleriyle talepte bir toparlanma beklemekle birlikte bazi
risklerin de canliigim korudugunu belirtmekte fayda var. Avrupa’da ekonomik aktiviteye iliskin oncii gostergeler kademeli toparlanmaya
isaret etse de, son donemdeki jeopolitik riskler bu toparlanmay1 yavaslatacak gibi gorunuyor. Ana ticaret pazarlarindaki toparlanmaya
yonelik endiseler yurticinde hem ticaret hem de biiyiime rakamlarinda asag1 yonlii baskilar artiriyor. Altin ve enerji haric cari islemler
hesab1, bu ay 2.403 milyon ABD dolar fazla vermistir. Altin ithalindeki giiclii seyir devam ederken, enerji fiyatlarindaki asagi yonlii baskilar
talebi artinyor. Cekirdek cari denge gostergeleri pozitif seyrini surdurirken, 2025 yiinda bu alanda manset cari dengeden pozitif
ayrismanin daha da belirgin hale gelecegini tahmin ediyoruz.

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

Sanayi Uretimi - Ocak

Sanayi Uretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis uretim Ocak’ta bir onceki aya gore %2.3 dusus kaydetti.
Boylece yillik uretim artisi %1.2 seviyesine geriledi (onceki %7). Sanayi uretimine iliskin beklentimiz Aralik verisi sonrasi ilimli bir
toparlanma ve dengelenme yoniindeydi. Gerceklesen rakamlara baktigimizda aylik gerileme imalat sanayi onciiliigiinde gerceklesmistir.
Uretim verilerinde imalat sanayi siirduriilebilir ve saglikli tretim gostergeleri icin esik kabul ettigimiz bir gdsterge. Bu kapsamda Ocak
ayindaki yavaslamanin istisna olacagim duisiiniiyoruz. Bu anlamda beklentilerimize paralel bir veri geldigini soyleyebiliriz. Ekonominin
genelindeki Uretim gostergeleri potansiyel seviyelerinin altinda ve cikti acig1 negatif bolgededir. Ekonomik aktivitedeki bu soguma bir
politika tercihinin sonucudur ve uzun dénemli getirisi siirdiiriilebilir enflasyona ulasmak olacaktir. iki durum birlikte degerlendirildiginde,
2025 ekonomik biiyiimenin yavasladig1 fakat sanayi iiretiminin toparlandigi bir yil olmaya adaydir diyebiliriz. TCMB tahminleri ve faiz
indirimi patikas1 dikkate alindiginda c¢ikti agigimin 2025 yilsonu en disiik seviyeleri test ettikten sonra kademeli iyilesecegini tahmin
ediyoruz. 2023 Haziran ayindan beri parasal siki durusun negatif etkisini belirgin sekilde hisseden sektorlerin bu donemde gorece daha iyi
performans gosterecegini disiinliyoruz. Yurticinde sakin seyri siirerken, kiiresel piyasalarda son donem yasanan gelismeler ongériilerimizin
bir hayli disina cikmms durumdadir. Ozellikle ticaret savaslarindaki 6nlemlerin artarak devam etmesi, enflasyonun bir siire daha giindemde
kalabilecegini gésteriyor. Bu durum faiz oranlarindaki indirimin kisa siire de olsa rafa kaldinlabilecegine yonelik bir isaret. Ote yandan bu
gelismeler gecici bir sok ise, piyasalardaki iyilesme egilimi devam eder. Yurticindeki pozitif havaya dis talep de olumlu katki saglarsa liretim
verileri tahminlerin otesinde iyilesebilir. Parasal sikiik devam ederken, uretimi destekleyici likidite dizenlemeleri de devam ediyor. Ticari
kredi biiyimelerine getirilen ayricalik da liretim aktivitesine katki saglayacaktir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlar Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Akbank (AL, Hedef : 96,62 TL)

Getiri Potansiyeli: %85

lyi konumlandirilmis bilanco, giiclii temeller

Banka organik blyiime stratejisini takiben, 2025 yilinda miisteri karliiginda
artis1 saglama hedefi ile 6ne cikmaktadir ve diisen faiz ortaminda cekirdek
bankacilik gelirlerindeki glcli seyri korumada avantajli pozisyondadir.
Saglam sermaye yapisi, vade yapisini artirmaya odakli stratejik TL kredi
biiyimesi ve yilksek getirili 6zel sektor tahvil agirigim goéz oniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz.

Giiclii sermaye yapisi ve maliyet optimizasyonunda avantaj. Banka %21,1
seviyesindeki giiclii SYR orani ile rakibi mevduat bankalar1 arasinda lider
konumdadir. TL tarafta kredi-mevduat rasyosu %83 olup dusiik seviyededir
ve maliyet optimizasyonunda avantaj saglamaktadir.

Banka yonetimi 2025 yili icin gorece iyimser operasyonel biitcesini
actklamistir ve >%30 seviyesinde 6zkaynak karliligi ongérmektedir.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yihina gore %48 oraninda
artmasini bekliyoruz. 96,62 TL olan hedef fiyatimizin %85 artis potansiyeli
bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 4,3x F/K ve 0,96x
F/DD carpanlariyla (Benzerlerine gore %0,6 iskontolu) ve %24 ortalama
Ozkaynak karliligi ile islem gormektedir.

Konut kredilerinde giiclii pazar pay1 kazanimlan ile diisen faiz ortaminda
elverisli konum. Banka 2024 yilinda konut kredilerindeki 600 baz puan
pazar payl kazamm ile lider konumdadir. TUFE endeksli tahvillerin TL
menkul kiymetlerdeki pay1 zirve seviyesinden 32 puan dususle stratejik
olarak azaltilmistir. Yuksek getirili 6zel sektor tahvillerinin TL menkul
kiymetlerdeki yiiksek agirligi 6ne ¢ikmaktadir. Stratejik TL kredi biiyiimesi,
YP kredilerde proaktif pazar pay1 kazanimi ile vade yapisinin uzamasini ve
marj gelisimini desteklenmesini ongoruyoruz.

Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama oraninda goz
aha iyilesme. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama
oranm onemli olcude toparlanarak %86 seviyesine yukselmistir ve sektor
ortalamasi olan %79 seviyesinin hafif lizerindedir.

Aktif kalitesinde giiclii tahsilat performansi. 2024 yilinda rakiplerinin
Uizerindeki tahsilat performansina ragmen TGA rasyosu %2,9 olup rakipleri
arasinda elverisli seviyededir. ikinci grup kredilerin agirtig1 %6,7 olup ozel
bankalar arasindaki en dusuk seviyededir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama hisse

performansinda olumsuz etki yapabilir.

maliyetleri

Piyasa Degeri (TLmn) 271,700 Beta (12A) 1.39
Piyasa Degeri (USD mn) 7,163 Ort. Gunluk Hacim 4,985
Kapanis 52.25 Yabanci Pay 47.4%
12 Ay Yiiksek 74.54 Halka Aciklik (%) 52.0%
12 Ay Diistik 44.80 Agirlik 5.13%
Net faiz geliri 63,547 65,045 88,659 115,278
% Fark, Yillik -17.3% 2.4% 36.3% 30.0%
Net ucret 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 62,633 86,353
% Fark, Yillik 10.8% -36.3% 47.8% 37.9%
Rasyolar 2023A 2024A 2025T 2026T
TGA Orani 2.4% 2.9% 3.4% 3.5%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 1.1% 1.3% 2.1% 1.7%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 5.5% 2.6% 5.2% 4.0%
Ortalama aktif getirisi 4.6% 2.0% 2.2% 2.3%
Ortalama ozkaynak getirisi 36.4% 18.8% 24.0% 27.6%
F/K 2.9 6.4 4.3 3.1
F/DD 0.90 1.13 0.96 0.79
75.0 T T 125
- 115
65.0 T
- 105
55.0
- 95
45.0 1 1 1 ; 85
6-24 8-24 10-24 12-24 225
= Pay Fiyati (TL) = BIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -20.6 -19.4 -15.9 14.2
USS Getiri (%): -23.9 -25.2 -24.4 -3.2
BIST 100 Relatif Getiri (%): -20.6 -16.3 -14.9 7.3

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatinnm Arastirma
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Aselsan (AL, Hedef : 114,00 TL)

Getiri Potansiyeli: -4,9%

ASELSAN’dan 616 milyon dolarlik yatirim hamlesi

ASELSAN 4C24’de 6.637mn TL piyasa beklentisinin ve bizim 7.273mn TL beklentimizin
lizerinde TMS-29 etkisi dahil 8.772mn TL ana ortakhk kar elde etti (4C23: 5.973mn TL).
4C24’te basanli operasyonel gider yonetimi sonucu 14.020mn TL’lik faaliyet kar1 ve 56mn TL’lik
net finansman geliri (4C23: -3.649mn TL) elde etmesi net kar destekledi.

4C24’te Aselsan, bizim beklentimiz 53.677mn TL ve piyasa beklentisinin 53.371mn TL’nin
hafif lizerinde yillik %12 artisla 55.683mn TL net satis geliri elde etti.Yuksek proje teslimatlan
ve ihracat gelirlerindeki giicli biiyiime satis gelirlerindeki artista etkili oldu. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK piyasanin beklentisi 13.017mn TL’nin iizerinde bizim 14.202mn TL beklentimizin hafif
tizerinde 14.936mn TL seviyesinde gerceklesti. 4C24’te maliyetlerinin Uzerinde ciro Uretmesi
sebebiyle ASELSAN’1n kar majlarinda artis goriildii. Briit kar marj1 %32,7 ile yillik 6,1 puan, FAVOK
marji1 %26,8 ile yillik 7,5 puan ve net kar marji ise %15,8 ile yillik 3,8 puan artis kaydetti.

ASELSAN’1n toplam siparis tutar1 YS24’de 14 milyar dolar ile tarihi rekor seviyesine yiikseldi
(YS23: 10,9 milyar dolar). Sirket, 2024 yilinda toplam 6,5 milyar dolar tarihi rekor seviyesinde
yeni siparis ald1 (2023:5 milyar dolar). Sirket 2024 yiinda almis oldugu 6,5 milyar dolar siparis
bliyiikliglinin 1.017 milyon dolarlik kismini yurtdisindan sagladi (2023:601 milyon dolar). Sirket’in
toplam bakiye siparislerinin %97’sini savunma, %3’uUnu savunma disi siparisler olusturdu. Sirket’in
YS24 itibariyle uzun vadeli siparislerinin 56%’s1 dolar, 29%’u Euro ve 15%’i ise TL bazli
siparislerden olustu.

ASELSAN’in 3 yatirimi siiper tesvik kapsamina alindi- ASELSAN, uc kritik yatinminin Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1 tarafindan Proje Bazli Yatinm Tesvik (Siper Tesvik) kapsamina alindigini
acikladi. Toplam 616 milyon dolarlik yatinm degerine sahip bu projeler kapsaminda, 1.672’si
nitelikli olmak iizere toplam 2.244 kisilik yeni istihdam yaratilmasi planlaniyor. Sirket, bu
yatinmlan ozkaynaklariyla finanse etmenin yani sira kamu tesviklerinden ve biyik olcekli
yatinmlara yonelik uygun finansman modellerinden de vyararlanmay1 planlamaktadir. Bu
yatinmlarla birlikte ASELSAN, kilogram basina ihracat degeri Tirkiye ve savunma sanayi
ortalamasinin cok ustiinde olan kritik teknolojilerin yiksek adetli seri uretiminde onemli kapasite
artis1 saglayacak, yeni Ar-Ge altyapilan olusturacaktir. Bu tesislerde, 6zellikle lilkemizin giivenligi
icin en kritik konulardan biri olan CELIKKUBBE sistemini olusturan radar, sensor, akilli miihimmat
elektronigi ve hava savunma teknolojilerinin 6nemli bir boliminiin tiretimi gerceklestirilecektir.

» Foton Dedektor ve Nanoteknoloji Tesisi Yatirimi
> Radar Sistem Entegrasyon ve Uretim Tesisi Yatinm

» Hava Savunma Sistemleri Uretim ve Test Tesisi ile Akilli Miihimmat Uretimi Tesisi Yatirimi

28 Mart 2025 tarihi itibariyla ASELSAN hisseleri son bir ayda %28,3 oraninda yiikselis gostermistir.
Relatif olarak baktigimizda ise; ASELSAN son bir ayda BIST 100 endeksine gore %28,4 oraninda
daha yuksek performans gostermistir.

Kod ASELS.IS  Kapanis 119,90
Piyasa Degeri (Mn TL) 546.744 Son 12 Ay En Yiiksek 125,70
Piyasa Degeri (Mn $) 14.477 Son 12 Ay En Diisiik 51,47
Firma Degeri (Mn TL) 562.669 Beta 0,86
Firma Degeri(Mn $) 14.929 Ort. Gnlik Islem Hacmi (Mn $) 78,9
Halka Agiklik Orani (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oran (%) 37,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A* 2025T
Satis Gelirleri 96.532 106.252 120.206 168.287
Biiyiime 10,1% 13,1% 40,0%
FAVOK 20.271 23.140 30.234 44.260
FAVOK Marji 21,0% 21,8% 25,2% 26,3%
Net Kar(Mn TL) 1.851 10.526 15.299 28.357
Pay Basina Kar 0,81 2,31 3,35 6,22
Temettii Verimi 0,4% 0,2% 0,3% 0,4%
Net Borc / FAVOK (x) 0,60 0,83 0,53 0,73
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,11 0,15 0,11 0,23
Ort. Ozsermaye Karlig: 8,7% 11,5% 20,0%
Ortalama Aktif Karlbigr 4,9% 6,6% 12,1%
F/K 295,4 51,9 35,7 19,3
FD/FAVOK 2,5 24,3 18,6 12,7
FD/Satislar 0,5 53 4,7 3,3
F/DD 6,8 43 3,9 3,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 28,3 62,1 65,4 116,6
$ Getiri (%) 23,0 50,5 53,6 83,7
BIST-100 Relatif (%): 28,3 68,3 68,3 103,6
125 260
115 / '
105 210
95
& _ *f' 160
2 Laaar o d 110
45
15
5 10
Mart 22 Eylul 22 Mart 23 Eylul 23 Mart 24 Eylul 24 Mart 25

e ASELS Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gre TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 67,20 TL)

Getiri Potansiyeli: %32

Giines Enerji Santrali devreye alindi.

Cimsa, Eskisehir Fabrikasi’nda kurulan Gunes Enerji Santrali (GES)
Tesisi’nin tamamlandigini duyurdu. Sirket, 2050 yilina kadar sera gazi
emisyonlarinda net-sifir emisyona ulasma hedeflerine paralel olarak
karbon ayak izinin azaltilmasina katki saglamak amaciyla GES Tesisi'nin
Eskisehir Fabrikasinda kurulumu konusunda Nisan 2024’te karar almisti.
Eskisehir Fabrikasi'nda 14,2 MWp DC kurulu giice sahip ve yillk yaklasik
19mn kwh elektrik uretecek GES Tesisi yatinmi tamamlanarak 18 Mart
2025 tarihinde devreye alinmistir. Devreye alinan GES santrali Eskisehir
Fabrikasinin enerji maliyetlerinin dusurilmesinin yanminda Bilim Temelli
Hedefler Girisimine (SBTi) verilen karbon emisyonu azaltimi hedeflerine
de olumlu katkisi olacagi belirtilmistir. Yeni GES Tesisi’yle elde edilecek
elektrigin Eskisehir Fabrikasi'nin toplam yillik elektrik tiiketiminin %14'linii
karsilamas1 beklenmektedir.

Cimsa y1lin son ceyreginde piyasadaki kar beklentilerine karsilik 482mn TL
ana ortaklik net zarar acikladi. Cimsa’nmin 4C23’teki 715mn TL tutarindaki
vergi gelirine karsiik 4C24’te 352mn TL tutarinda vergi gideri kaydettigini
belirtmek gerekir. 4C24 net kar rakaminin da eklenmesiyle sirketin
12A24’te kimiile net kar rakam 2.688mn TL seviyesine ulasmis oldu
(12A23: 3.596mn TL net kar). Cimsa, giicli kapasite kullanimim 2024
yilinda da surdirurken, aym donemde ton bazinda satis miktarlarinda yillik
%3,3 artis sagladi. Giiclii kapasite kullanimi1 ve artan satis miktarlarina
ragmen, zayif kalan ihracat ve yurtdisi operasyonlar katkisi nedeniyle
satis gelirleri, 4C24’te gecen yilin ayni ceyregine gore %2,1 oraninda sinirli
artis gostererek 8.501mn TL olarak gerceklesti (4C23: 8.327mn TL). Sirket
son ceyrekte, 944mn TL tutarinda FAVOK elde etti (4C23: 1.656mn TL).
FAVOK marji, yiluk bazda 8,8 puan daralmayla %11,1 olarak gerceklesti
(4C23: FAVOK Mariji: %19,9).

28 Mart 2025 tarihi itibariyle Cimsa hisseleri son bir ayda %14,4 oranminda
getiri saglamistir. Relatif olarak baktigimizda ise; CIMSA son bir ayda BIST
100 endeksine gore %14,4 oraninda daha yuksek performans gostermistir.

Cimsa icin 67,20 TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ olan oOnerimizi koruyoruz. 28 Mart 2025 pay kapanis
fiyatina gore hedef fiyatimiz %32,1 oraninda kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

Kod CIMSA.IS  Kapanis 50,87
Piyasa Degeri (Mn TL) 48.698 Son 12 Ay En Yiiksek 56,69
Piyasa Degeri (Mn $) 1.289 Son 12 Ay En Disiik 28,14
Firma Degeri (Mn TL) 62.501 Beta 1,01
Firma Degeri(Mn $) 1.681 Ort. Ginlik islemHacmi (Mn $) 13,0
Halka Agiklk Orani (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 17,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A 2025T
Satis Gelirleri 30.060 29.604 28.151 37.444
Biiyiime -1,5% -4,9% 33,0%
FAVOK 3.080 5.284 5.086 9.412
FAVOK Marji 10,2% 17,8% 18,1% 25,1%
Net Kar(Mn TL) 5.887 3.596 2.688 8.178
Pay Basina Kar 43,58 3,80 2,84 8,65
Temettii Verimi 3,8% 4,7% 1,0% 4,0%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,59 0,64 2,71 0,83
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,08 0,13 0,56 0,61
Ort. Ozsermaye Karliig 14,5% 10,4% 43,4%
Ortalama Aktif Karllg 6,5% 4,4% 15,5%
Degerleme Carpanlar 2022A* 2023A* pL0yZ7N 2025T
F/K 8,3 13,5 18,1 6,0
FD/FAVOK 1,7 11,8 12,3 6,6
FD/Satislar 0,2 2,1 2,2 1,7
F/DD 3,1 1,8 2,0 3,8
Getiri 1A k7N YBB 12A
TL Getiri (%) 14,4 10,8 10,5 68,5
S Getiri (%) 9,7 2,9 2,6 42,9
BIST-100 Relatif (%): 14,4 15,0 12,5 58,4
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53 j [’ 250

43 ff. ! 220

33 MM o
4 160
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" J 100
Mart 22 Agustos 22 Ocak 23 Haziran 23 Kasim 23 Nisan 24 Eylil 24 Subat25

= CIMSA Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.

Aylik Strateji



&5 Yatinm

Seker

»

17

Ford Otosan (AL, Hedef : 1.491,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 41%

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 1.491,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. 28 Mart 2025 kapanisi baz alinarak Ford Otosan, 2025T 7.3x
FD/FAVOK ve 2025T F/K 7.0x rasyolan ile islem gormekte olup getiri
potansiyeli %41’e isaret etmektedir.

> ODMD verilerine gore; Ford Otosan’in Subat ayinda hafif ticari arac
pazarinda satislan yillik %2,3 oraninda azalis gostererek 5.074 adede
gerilemistir (Subat 2024: 5.194 adet). Ocak - Subat 2025 doneminde ise Ford
Otosan’in Hafif Ticari Arac perakende satislar yillik %14,7°lik yiikselisle gecen
senenin Ocak - Subat donemindeki 8.398 adetten 9.633 adete yiikselmistir.

» Elektrifikasyon sureci ve yeni modellerle Ford Otosan, toplam uretim
kapasiteni 900.000 adetin uzerine c¢ikarmayi planlaniyor. Bu yatinmlarn,
sirketin ihracata dayali is modelini ve i¢ pazardaki karlik odakli stratejisini
destekleyecegini diisiiniiyoruz. Uriin karmasindaki olumlu degisimlerin ve cost
plus ihracat anlasmalarinin hem satis hacimlerine hem de karlilik tarafina
anlamli  katki saglamasin1 bekliyoruz. Sirket, elektrifikasyon stratejisi
dogrultusunda 2025 yilina kadar Urettigi tiim modellerde elektrikli secenekler
sunmay1 hedeflemektedir. Sirket’in; yeni nesil Custom & VW is birligiyle 1
tonluk orta ticari ara¢ uretiminin devreye girmesiyle bu gelismenin Ford
Otosan’in 2025’te ihracat hacimlerini destekleyecegini distinliyoruz.

> 2025 Beklentileri: Ford Otosan, 2025 icin yurtici perakende pazan
beklentisini 950-1.050bin adet bandinda sekillendirmistir. Sirket’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) olarak sekillendirmistir. Ford Otosan, 2025 toplam satis adeti
beklentisini 700-760bin adet araliginda belirlemistir. Sirket, toplam Uretim
tahminini ise 700-750bin adet bandinda sekillendirilmistir (Romanya: 240-
260bin adet, TR: 460-490bin adet). Sirket, 2025 yatinm harcamasi hedefini
750-850mn EUR olarak (Genel Yatinmlar: 130-150mn EUR, Uriin Yatirnmlar:
620-700mn EUR) belirlemistir. Ford Otosan, ayrica 2025 yili icin satis gelirleri
biiyiimesinin yilksek tek haneli artacagim beklemekte olup FAVOK marjinin
ise %7-%8 araliginda gerceklesmesini beklemektedir.

» Ford Otosan’in istikrarli temettii dagitim politikasin1 takdir ediyoruz.
Sirket, 2004 yilindan bu yana istikrarli bir sekilde temettii dagitmaktadir.
Sirket 2024 yili net donem karindan 1 TL nominal degerli pay icin briit 17,10
TL (net 14,5350 TL) tutarinda temetti odenmesinin Genel Kurula teklifine
karar verildigini duyurmustur. Teklif edilen kar pay1 hak kullanim tarihleri ise
03 Nisan 2025 olarak belirtilmistir.

Kod FROTO TI/FROTO IS Kapanis 1.059,00
Piyasa Degeri (mn TL) 371.614 Son 12 Ay En Yiksek 1.231,50
Piyasa Degeri (mn $) 9.840 Son 12 Ay En Diisik 843,02
Firma Degeri (mn TL) 473.040 Beta 0,82
Firma Degeri (mn $) 12.715 Ortalama Giinlilk islem Hacmi (mn $) 32,42
Halka Agiklik Oram (%) 20,3 Yabanc1 Sahiplik Oram (%) 35,06
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A * 2024A 2025T
Satis Gelirleri 322.556 594.705 594.995 825.303
Biiyiime (%) 84,4% 0,0% 38,7%
FAVOK 31.981 61.665 39.868 64.816
FAVOK Marji (%) 9,9% 10,4% 6,7% 7,%
Net Kar 27.730 70.826 38.864 53.208
Pay Basina Kar 79,02 201,84 110,75 151,63
Temetti Verimi 8,1% 7,5% 1,5% 2,5%
Net Borc/FAVOK (x) 1,43 1,42 2,54 1,99
Net Borg/('jzsermaye (x) 0,90 0,83 0,88 0,92
Ortalama Ozsermaye Karlilig: 90,5% 35,2% 41,5%
Ortalama Aktif Karliigi 29,0% 12,1% 13,1%
Degerleme Carpanlar *2022A *2023A * 2024A 2025T
F/K 13,4 5,2 9,6 7,0
FD/FAVOK 14,8 7,7 1,9 73
FD/Satislar 1,5 0,8 0,8 0,6
F/DD 5,0 2,4 3,8 2,7
TL Getiri (%) 20,0 10,8 13,0 -3,6
$ Getiri (%) 15,0 2,9 49 -18,2
BIST-100 Relatif (%) 20,0 15,0 15,0 9,4
1.300 14C
o4 WW i
1.040 1C
910 10C
70 o0
650 70
520 gg
390 40
260 30
0 0
0 -
Mart 24 Mayts 24 Temmuz 24 Eyliil 24 Kasim 24 Ocak 25 Mart 25
e FROTO BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Ford Otosan, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Is Bankas1 (Al, Hedef: 21,47 TL)

Getiri Potansiyeli: %75

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi

2024 yiwinda konut kredileri pazar payr kazamiminda giiclu konumu, guclu
vadesiz mevduat tabani, disiplinli maliyet yonetimi, bireysel kredilerde gorece
dusuk risk konsantrasyonu ve elverisli TL likiditesini goz oninde bulundurarak
AL tavsiyemizi koruyoruz.

Konut kredilerinde giiclii pazar pay1 kazanimlan ile diisen faiz ortaminda
elverisli konum. Banka 2024 yilinda konut kredilerindeki 320 baz puan pazar
payr kazammi ile glicli konumdadir. Bu stratejinin bilanconun vade yapisim
uzatmasini ve dusen faiz ortaminda marjlan desteklemesini ongoriyoruz.

Bankanin net karinin 2025 yilinda 2024 yilina gore rakiplerinin iizerinde
%56 oraninda artmasini bekliyoruz. 21,47 TL olan hedef fiyatirmzin %75 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 4,3x F/K ve
0,84x F/DD carpanlaryla (Benzerlerine gore %13 iskontolu) ve %20,9 ortalama
maddi 6zkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Banka yonetimi 2025 yili butcesini agiklamistir ve marjlarda 450 baz puan
iyilesme ile ~%30 ozkaynak karlilig1 ongérmektedir.

Vadesiz mevduat tabaninda giiclii konum, elverisli TL likiditesi. Vadesiz
mevduatlarin toplam mevduatlar icindeki agirigi %39,4 seviyesinde oldukca
kuvvetlidir. Likidite tarafinda TL kredi-mevduat rasyosu %85 oraninda ve
rakipleri arasindaki ikinci en dusiik seviyededir.

Taksitli ticari kredilerde ortalama vadenin uzamasi olumludur. Kredilerin
%12,8’i taksitli ticari kredilerden olusmaktadir. Bu segmentin ortalama vadesi
2024 yiinda 8 ay seviyesinden 1 yil lizerine yikselmistir. Konut kredilerindeki
giiclii bliyiime de disen faiz ortaminda avantaj saglamaktadir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde giiclii artis. Yillik artis %115 oraninda, rakipleri
arasindaki tc¢uincu en yiksek seviyededir. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerini karsilama oram %78 olup rakip ortalamasinin hafif altindadir.

Rakiplerini geride birakan maliyet yonetimi. Faaliyet giderlerindeki yillik
artis %62 oraninda olup ozel bankalar arasindaki en dusuk seviyededir.

Bireysel kredilerde gorece diisiik risk konsantrasyonu. TGA rasyosu %2,1 olup
rakipleri arasindaki en disik seviyedir. Bireysel krediler ve kredi kartlarinin
agirhig %31 olup rakipleri arasindaki en diisiik seviyededir ve aktif kalitesindeki
olasi bozulmalara kars1 korunak saglamaktadir. Uciincii asama karsilik oram %73
olup 0zel banka rakipleri arasindaki en ylksek seviyedir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 306,500 Beta (12A) 1.23
Piyasa Degeri (USD mn) 8,080 Ort. Gunlik Hacin 5,804
Kapanis 12.26 Yabanci Payi 24.5%
12 Ay Yiksek 17.51 Halka Aciklik (%) 31.0%
12 Ay Diisiik 10.73 Agirlik 3.45%

() 2023A 2024A 2025T 2026T

Net faiz geliri 67,073 34,451 75,792 100,803

% Fark, Yillik -10.8% -48.6% 120.0%  33.0%
Net licret ve komisyon geliri 42,438 91,411 127,975 173,534

% Fark, Yillik 162.8% 115.4%  40.0%  35.6%
Net kar 72,265 45,517 70,939 102,337

% Fark, Yillik 17.4% -37.0%  55.9%  44.3%
TGA Oram 2.1% 2.1% 2.9% 3.1%
Kredi riski maliyeti 1.0% 1.1% 2.4% 1.9%
Net faiz marj1 (Swap dahil) 3.7% -0.7% 2.8% 2.9%
Ortalama aktif getirisi 3.7% 1.6% 2.4% 3.4%
Ortalama maddi ozkaynak getiris  31.6% 15.6% 20.9% 25.7%
F/K 3.2 6.7 4.3 3.0
F/DD 0.87 0.96 0.84 0.71

- 110
18.0
+ 100
15.0
12.0 + %0
9.0 1 \ \ \ 80
6-24 8-24 10-24 12-24 2-25
= Pay Fiyati (TL) === BIST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -18.0 -8.9 -12.0 13.7
USS Getiri (%): -21.4 -15.5 -20.9 -3.6
BIST 100 Relatif Getiri (%): -18.0 -5.5 -10.9 6.9

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Migros (AL, Hedef : 794,50 TL)

Getiri Potansiyeli: 60%

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

» Sirket icin hedef pay fiyatimz 794,50 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
28 Mart 2025 kapanisi baz alinarak Migros, 2025T 4.4x FD/FAVOK ve 2025T F/K
8.6x rasyolar1 ile islem gormekte olup getiri potansiyeli %60’a isaret
etmektedir.

» Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda bliyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 2024’te %17,0’lik
(2023: %16,2), toplam FMCG pazarinda ise %9,8’lik (2023: %9,4) pazar payina sahip
olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayis1 2023’e gore 258 adet artis
gostererek 2024’te 3.621 adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis
alam 2024’te yillk %5,3’liik yiikselis gostermistir. Artan magaza sayist & bunun
sagladig1 destekle satis alanlarimin bilyiimesi ile e-ticaret kanallarinin net satislar
lzerindeki  pozitif katkisinin, 2025 vyiinda da Sirket operasyonlarin
destekleyecegini disiliniiyoruz.

> Sirket’in bor¢luluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giiclii nakit
akis1 sayesinde net bor¢ pozisyonunda onemli dlciide iyilesme saglayan Migros’a
olan olumlu bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 2024 sonunda 2023’e
gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi hari¢) yiluk %59
dusus gostererek 1.208mn TL seviyesinde gerceklesmistir (2023: 2.915mn TL). 2024
sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %37 yukselis
gostererek 21.337mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi hari¢). Sirket’in
serbest nakit akimlar da 4C24’te enflasyon muhasebesi etkisi dahil 1.072mn TL’ye
(4C23: -2.576mn TL) ulasmistir (2023: 11.598mn TL, 2024: 14.275mn TL, yillik
+%23).

» Migros, Migros 2025 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %8-
%10’luk reel satis biiyiimesi 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 yatiim harcamasi/satislar
beklentisini ise %2,5-%3,0 olarak belirlemistir. Sirket’in yiksek enflasyon
ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payin yiikseltebilmesini
olumlu buluyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini begenmekte; net
nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de o6nemli bir gelisme oldugunu hesaba
katmaktayiz. Online kanallar oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli
istirakleriyle yaratms oldugu is kollarimin da ilerleyen donemlerde katkilarinin
artarak devam edecegini dusiniiyoruz. Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi
maliyetlerinde goriilebilecek vyikselislerin, 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 Kapamig 495,25
Piyasa Degeri (mn TL) 89.667 Son 12 Ay En Yiiksek 600,00
Piyasa Degeri (mn $) 2.374 Son 12 Ay En Dilsik 394,48
Firma Degeri (mn TL) 88.217 Beta 0,91
Firma Degeri (mn §) 2.333 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 26,75
Halka Aciklik Orami (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orami (%) 28,88
Anahtar Rakamlar (mn TL) *2022A *2023A *2024A 2025T
Satis Gelirleri 202.823 378.464 293.562 392.163
Biiyiime (%) 86,6% -22,4% 33,6%
FAVOK 5.430 6.550 14.528 20.010
FAVOK Marji (%) 2,7% 1,7% 4,% 5,1%
Net Kar 13.196 18.404 6.638 10.472
Pay Basina Kar 72,88 101,65 36,66 57,84
Temettii Verimi 1,6% 1,9% 0,7% 1,2%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,27 -0,81 0,55 0,33
Net Borg/('jzsermaye (x) -0,04 -0,07 0,15 0,10
Ortalama Ozsermaye Karliig 32,1% 10,4% 18,0%
Ortalama Aktif Karliig! 11,9% 3,3% 4,6%
Degerleme Carpanlan *2022A *2023A *2024A 2025T
F/K 6,8 4,9 13,5 8,6
FD/FAVOK 16,2 13,5 6,1 4,4
FD/Satislar 0,4 0,2 0,3 0,2
F/DD 2,3 1,2 1,7 1,4
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -11,9 7,4 9,5 23,9
$ Getiri (%) -15,5 -14,1 -15,9 5,1
BIST-100 Relatif (%) 11,9 -3,9 -7,9 16,5
650 16C
g%\/wwrw”va\ T
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% 0
0 -
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= MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2022 ve 2023 finansallar1 2024 gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef : 164,00 TL)

Potansiyeli: %95

Sabanci Holding 2024'de, enflasyon muhasebesi uygulanmis haliyle (TMS-
29) 15.475mn TL konsolide zarar (2023: 22.274mn TL net kar) acikladi.
Banka, dijital ve diger segmentleri zarar pozisyonu ile Holding'in zarar
aciklamasinda etkili oldu.

Sabanci Holding 2024'de bankacilik dahil 906.986mn TL satis geliri elde
etti. 2024 tamaminda yillik %58 dususle 80.138mn TL FAVOK elde edildi.

Holding solo net nakit pozisyonu, 3C24 sonundaki 12,2 milyar TL'den
12,4 milyar TL'ye hafifce yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu 1,4x 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’G malzeme
teknolojileri, %6’s1 dijital teknolojiler ve diger, %5’i mobilite ¢ozlimleri
segmentlerinden olusuyor. Gelirlerin ise %58’i bankaciik ve finansal
hizmetler, %20’si enerji, %4’U mobilite cozumleri, %7’si malzeme
teknolojileri, %6’s1 dijital hizmetler ve %5’i diger segmentlerinden
geliyor.

Temetti: Sabanci Holding pay basina brut 3,00 TL (net 2,55 TL)
temettl odedi. Temetti verimi %3,7 seviyesindedir.

Bu sirada, 27.03.2025 tarihinde gerceklesen Olagan Genel Kurulda
Sabanci Holding'in yeni Yonetim Kurulu Baskan1 Hayri Culhaci oldu.

2025 beklentilerimiz: Holding’in gelirleri icerisinde %58 gibi onemli bir
paya sahip bankacilik ve finansal hizmetler segmentinin, 2025’de faiz
indirimlerinden pozitif etkilenecegini ancak yiiksek nakit pozisyonu
nedeniyle enflasyon muhasebesinden negatif etkilenmeyi siirdiirecegini
disuniyoruz.

Enerjisa Uretim 2025’te Halka Arz Edilebilir: Bloomberg’de Ekim
ayinda yer alan bir habere gore Bloomberg'de yer alan habere gore
Sabanci Holding, Alman enerji sirketi E.ON SE ile esit oranda pay sahibi
oldugu Enerjisa Uretim'in halka arzi icin Citigroup, JPMorgan ve Morgan
Stanley'e yetki verdi. Habere gore hisse satisinin 2025 yili ilkbahar
aylarinda planlandigi belirtildi. Halka arz kararinin, uluslararasi
yatinmcilarin ilgisine bagli olacagini, buna goére, enerjisa Uretim’in
halka arzinin 2025 yiinin ikinci yansinda gerceklestirilebilecegini
dusuniyoruz.

Sabanci Holding (SAHOL) icin hedef fiyatimizi 164,00 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 28 Mart 2025 kapanisina gore %95
yiikselis potansiyeli tasirken, hisse icin AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Kod SAHOL.IS
Piyasa Degeri (Mn TL) 176.537
Piyasa Degeri (Mn §) 4.675

Firma Degeri (Mn TL)

Firma Degeri(Mn §)

Halka Acikik Oram (%)

Anahtar Rakamlar (Mn TL)

Satis Gelirleri

Finans Sektori Hasilati

Toplam Satis Gelirleri
Btiyiime

Konsolide Net Kar (Mn TL)

Pay Basina Kar

Temettu Verimi

Net Bor¢ / Ozsermaye (x)

Ort. Ozsermaye Karliig1

Ortalama Aktif Karbltg:

270.555
7.339
51,00

Kapanis 84,05
Son 12 Ay En Yiiksek 111,00
Son 12 Ay En Diistik 77,20
Beta 1,16
Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 57,9
Yabanci Sahiplik Orani (%) 39,5%
2022A* 2023A* 2024A*
178.442 197.812 195.093
450.866 568.501 711.894
629.308 766.313 906.986

0,0% 21,8% 18,4%

56.916 22.274 -15.475

27,89 10,92 -7,37

5,0% 6,5% 2,7%

0,08 0,10 0,33

0,0% 7,0% -5,1%

0,0% 0,7% -0,5%

Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024A*

F/K 3,1 7,9 -11,4
FD/Satislar 0,2 0,2 0,2
F/DD 0,8 0,6 0,6
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -13,2 -16,1 -12,4 4,7
S Getiri (%) -16,8 -22,2 -18,7 -11,2
BIST-100 Relatif (%): -13,2 -12,9 -10,9 -1,6
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0 -
Mart22 Agustos22 Ocak23 Haziran23 Kasim 23 Nisan24  Eylil24  Subat25
@ SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022, 2023 ve 2023/09 finansallar1 2024'e gore TMS-29 kapsaminda endeks lenmis tir.
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Turkcell (AL, Hedef : 148,48 TL)

Getiri Potansiyeli: %55

Kontratli drin yapist  nedeniyle zamlarin kullanicilara
peyderpey yansimasi nedeniyle, 2024’de baslayan
dezenflasyonist surecte de Turkcell, reel olarak bilyumeye
devam etti.

2024 yili beklentileri gerceklesti.. 2024 yilinda Sirket yaklasik
%7 reel buyume beklentisine paralel %7,8 buyume ile
166.671mn TL satis geliri elde etti. FAVOK 69.802mn TL, FAVOK
marj1  %41,9 oldu (beklenti: yaklasik %42). Operasyonel
harcamalar/gelir rasyosu yaklasik %23 beklentiye paralel %22,8
seviyesinde gerceklesti.

2025 beklentileri: Turkcell, 2025 yilinda %7-9 araliginda gelir
biiyiimesi, %41-42 araliginda FAVOK marj1 beklerken,
operasyonel harcamalarin gelire oranimin  24% olmasi
bekleniyor. Ayrica Veri Merkezi-Bulut is kolunda %32-34 gelir
buyumesi bekleniyor. Beklentiler 2025 yili enflasyonunun %30,5
seviyesinde gerceklesecegi varsayimina dayanmaktadir.

2025 yilinda mobil ARPU’da son donemde gozlenen yavaslamay1
da goz onune alarak, dezenflasyonist sure¢ ve rekabetci
fiyatlama ortam nedeniyle; ARPU ve gelir tarafinda reel
buyiume siirse de normallesme bekliyoruz. E-sim gibi alternatif
iletisim yontemleri mobil abone bazindaki genisleme uzerinde
risk olusturuyor. Bununla beraber Genisleyen faturali abone
taban1 ve musterileri daha yiksek paketlere gecirme basarisinin
s6z konusu riskleri dengeleyebilecegini disiiniiyoruz.

Beklentilerimiz dogrultusunda TCELL hissesi icin pay basina
148,48 TL seviyesindeki 12 aylhk hedef fiyatimizi ve AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 28 Mart 2025 kapanis
fiyatina gore %55 yiikselis potansiyeli tasimaktadir.

Kod TCELL.IS Kapanis 95,80
Piyasa Degeri (Mn TL) 210.760 Son 12 Ay En Yiiksek 111,81
Piyasa Degeri (Mn $) 5.581 Son 12 Ay En Disiik 63,42
Firma Degeri (Mn TL) 239.285 Beta 1,05
Firma Degeri(Mn $) 6.389 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 68,5
Halka Aciklik Orani (%) 54,00 Yabanci Sahiplik Orani (%) 60,4%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024A 2025T
Satis Gelirleri 134.975 154.653 166.671 229.082

Biiyiime 14,6% 7,8% 37,4%
FAVOK 52.854 63.349 69.802 98.505
FAVOK Marji 39,2% 41,0% 41,9% 43,0%
Net Kar(Mn TL) 9.934 18.125 22.239 24.053
Pay Basina Kar 4,52 8,24 10,11 10,93
Temetti Verimi 3,5% 6,6% 2,8% 2,8%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 1,04 0,58 0,41 1,35
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,35 0,21 0,15 26,48
Ort. Ozsermaye Karhbg1 10,8% 12,2% 25,1%
Ortalama Aktif Karblg 5,2% 12,5% 539,1%
F/K 21,2 11,6 9,5 8,8
FD/FAVOK 1,1 3,8 3,4 2,4
FD/Satislar 0,4 1,5 1,4 1,0
F/DD 1,9 1,2 1,1 42,0
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -4,9 1,9 3,2 44,4
$ Getiri (%) -8,8 -5,5 -4,1 22,5
BIST-100 Relatif (%): -4,9 5,7 5,1 35,8
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

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

Getiri Potansiyeli: 59%

Operasyonel Cesitlilikle Dengeli Biiyiime...

» Turk Hava Yollari'nin hem giiclii & operasyonel filo yapilanmasini hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir buyiime
potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Kargo operasyonlarinin  THY’nin
operasyonel yapisim desteklemeye devam edecegini disiinliyoruz. Sirket’in
bolgesel gelir dagiliminin, kurlardaki oynakliga karsi THY’ye dogal hedging
gorevi saglamakta oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici
oldugunun altim ciziyoruz. 28 Mart 2025 kapamsi baz alinarak hedef
fiyatimiz, Sirket icin %59’luk getiri potansiyeli sunmakta olup THY, 2025T
F/K 3.50x ve 2025T FD/FAVOK 3.43x rasyolariyla ile islem gormektedir.

» Sirket, Subat 2024’e kiyasla Subat 2025’te toplam yolcu sayisinda yillik
%1,9’luk daralma kaydetmistir. THY’nin Subat 2025’teki toplam yolcu sayisi
5.98mn olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, Subat 2024’te dis hat yolcu
say1sinin toplam yolcu sayisi icerisindeki orani ise %66,6’ya ulasmistir. THY,
Subat 2025’te yilik bazda %2,0 artisla 4.0mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat
yolcu sayis1 ise yillk bazda %8,9 oraninda daralarak 2mn olarak
gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk orani Subat 2025’te yillk bazda 0.6
yp artis gostererek %81,9 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise
Subat 2025’te yillik bazda %0,5 dusus gostermistir.

» Sirket, THY markas1 altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’u
gecmesini beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yiinda 170mn ustiine cikmasim
beklemektedir. THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore %6-8
araliginda artmasini, yolcu sayisinin 91 milyonun iizerinde gerceklesmesini,
toplam satis gelirlerinin 2024’e gore %6-8 araliginda yiikselmesini, FAVKOK
marjinin %22-%24 araliginda gerceklesmesini ve Yakit Haric CASK orta-tek
haneli artmasinm beklemektedir. Ayrica; THY, filonun 2025 yilsonu itibariyle
515-525 ucak araligina yiikselmesini beklemektedir.

» Turk Hava Yollan, 2024 yili hesap donemine ait konsolide finansal
tablolarina gore dagitilabilir net donem kan (izerinden 9.500.000.000 TL'nin
hisse senedi sahiplerine iki esit taksit halinde 16 Haziran ve 2 Eylul 2025
tarihlerinde kar payir olarak dagitilmasim Olagan Genel Kurul toplantisinda
sunulacagim duyurmustur. Buna gore; Sirket, 1 TL nominal degerli paya
odenecek nakit kar payinin 2 taksit halinde 1. ve 2. taksitleri briit 3,4420289
TL olacak sekilde toplamda briit 6,8840578 TL olarak belirlemistir.

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

Kod THYAQ.TI/THYAO.IS Kapams 311,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 429.180 Son 12 Ay En Yiiksek 339,50
Piyasa Degeri (Mn $) 11.364 Son 12 Ay En Dilsik 257,50
Firma Degeri (Mn TL) 705.097 Beta 0,95
Firma Degeri(Mn $) 19.185 Ort. Giinlilk Islem Hacmi (Mn §) m,2
Halka Actklik Orant (%) 50,48 Yabanci Sahiplik Orani (%) 27,26
Satis Gelirleri 18.426 20.942 22.669 24.283

Biiyime (%) 72,4% 13,7% 8,2% 7,1%
FAVOK 4,947 5.533 5.0%9 5.481

FAVOK Marji (%) 26,8% 26,4% 22,3% 22,6%
Net Kar 2.725 6.021 3.425 3.316
Pay Basina Kar 1,97 436 2,48 2,40
Net Borc/FAVOK (x) 1,7 1,3 1,1 1,4
Net Borc/0zsermaye (x) 09 05 03 03
Ort. Ozsermaye Karllig 32,9% 47,6% 19,6% 15,9%
Ort. Aktif Karliign 9,5% 18,1% 9,1% 7,6%
Degerleme Carpanlan 2022 2023 2024 2025T
FIK 417 1,89 33 3,43
FD/FAVOK 3,88 3,47 3,79 3,50
FD/Satislar 1,04 0,92 0,85 0,79
F/DD 1,17 0,73 0,59 0,51
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 0,89 6,96 10,68 445
$ Getiri (%) -3,28 0,713 2,77 1,43
BIST-100 Relatif (%): 0,88 11,02 12,64 1,82
360 120
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Tavsiye Listesi
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Tavsiye Listesi 2 Nisan 2025
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD

(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKBNK AL 52,25 96,62 271.700 502.401 84,9% 6,41 1,13
GARAN AL 118,00 178,86 495.600 751.224 51,6% 5,38 1,50
HALKB TUT 21,28 22,88 152.892 164.417 7,5% 10,12 1,00
ISCTR AL 12,26 21,47 306.500 536.761 75,1% 6,73 0,96
TSKB AL 11,00 18,66 30.800 52.261 69,7% 3,04 0,95
VAKBN TUT 23,96 32,65 237.585 323.787 36,3% 5,88 1,08
YKBNK AL 24,04 49,47 203.067 417.850 105,8% 7,00 1,05
HOLDING Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD

TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
KCHOL AL 163,60 299,18 414.873 758.698 82,9% 317,67 0,78
SAHOL AL 84,05 164,00 176.537 344.463 95,1% - 0,62
TAVHL AL 242,00 392,20 87.914 142.479 62,1% 13,41 1,49

Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD Kazandirma FIK

TL Kapanis (TL) mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 165,10 251,20 31.608 48.091 52,2% 18,90 1,54
AKSEN AL 35,16 55,00 43.118 67.450 56,4% 21,48 1,06
ARCLK AL 137,10 195,65 92.642 132.209 42,7% 54,85 1,38
ASELS AL 119,90 114,00 546.744 519.860 -4,9% 35,74 3,90
BIMAS AL 458,25 766,10 278.249 465.176 67,2% 14,97 2,37
CCOLA AL 53,45 78,30 149.557 219.079 46,5% 10,10 2,78
CIMSA AL 51,50 67,20 48.698 63.544 30,5% 18,12 1,97
DOAS AL 229,10 273,60 50.402 60.192 19,4% 6,64 0,92
EREGL AL 22,52 35,77 157.640 250.408 58,8% 11,69 0,67
FROTO AL 1.059,00 1.491,00 371.614 523.205 40,8% 9,56 3,23
KRDMD AL 29,32 40,79 22.876 31.824 39,1% - 0,65
MGROS AL 495,25 794,50 89.667 143.847 60,4% 14,14 1,56
PETKM TUT 17,07 25,42 43.262 64.419 48,9% - 0,74
PGSUS AL 257,75 372,00 128.875 186.000 44,3% 9,70 1,72
SELEC AL 64,90 92,00 40.303 57.132 41,8% 19,58 1,72
SISE AL 38,58 54,00 118.179 165.420 40,0% 23,53 0,64
TCELL AL 95,80 148,48 210.760 326.666 55,0% 8,96 1,13
THYAO AL 311,00 495,50 429.180 683.795 59,3% 3,79 0,63
TOASO AL 179,30 299,40 89.650 149.698 67,0% 17,17 1,90
TTKOM AL 49,10 74,82 171.850 261.865 52,4% 20,32 1,18
TUPRS AL 138,00 205,15 265.898 395.282 48,7% 14,52 0,94
VESBE AL 12,98 26,64 20.768 42.619 105,2% 78,13 0,61
ZOREN TUT 3,51 5,40 17.550 27.000 53,8% - 0,30

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatrim Menkul Degerler A.$. Arastirma Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatrim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatrim danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim

danigmanh@i 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 durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI NOTU:

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

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

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

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