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. Ek 6nemli aciklamalar icin lUtfen sondan bir dnceki sayfaya bakiniz. Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“AK YATIRIM”) ABD'de kayitl olmayan Xabanm bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de
kayith olmayan arastirma analistleri tarafindan hazirlanmaktadir. AK YATIRIM arastirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi ' Kanunu'nun 15a-6 Kurali uyarinca ABD'de yalnizca SEC'e kayitli ve FINRA
uyesi bir broker-bayi olan Rosenblatt Securities Inc tarafindan dagitiimaktadir.
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Yeni endeks hedefimiz %50 artigla 14,700: Sirket bazli model revizyonlarimiza gére 12 aylik BIST-100 endeks hedefimizi %50 getiri vaat eden 14.700 seviyesi olarak glincelledik. Diisen
faiz ortaminda borsanin artik yatirimcilar icin daha istikrarh bir getiri potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Ancak, faiz getirisinin bir stire daha cazibesini koruyacagi beklentimiz, tematik
olarak 6ne c¢ikan bazi sektorlerde olumlu beklentinin zaten bir siiredir fiyatlaniyor olmasi, geride kalan sektorlerde ise toparlanmanin gecikmeli olacagina dair sinyaller ve son olarak
kiresel belirsizligin artabilecegi riski en azindan kisa/orta vadede hisse senedi secimini zorlastiriyor.

Faiz indirim doéngiisii borsa igin yine de katalizér olacak: Gegen yil gosterge endeks Temmuz ayinda 11,2 bin (340 USD) zirve seviyesini test etti ancak yilin basinda belirledigimiz 12 aylik
endeks hedefimiz 12.000’e bu siirede ulagilamadi (Eylil'de endeks hedefini 14.500 olarak revize ettik). Gecen yil BIST’in yillik getirisi %32 (dolar bazinda %10) ile yillik TUFE artisi ile
mevduat ve para piyasasl fon getirilerinin altinda kaldi. Endeks getirisinin zayif kalmasinda, sirket performanslari kadar, Mart ayinda yapilan 500 baz puanlik son faiz artisinin da etkili

oldugunu dislintyoruz. Faiz indirim slirecinin Aralik sonunda baslamasiyla 2025 yilinda borsa getirisinin enflasyona gére daha rekabetci olmasini bekleriz.

Finansal dengelenme temasi Borsayi destekliyor: Son bir yilda makro istikrarin seyri genel olarak en son Eylil Strateji glincellememizdeki tahminlerimiz dogrultusunda gergeklesti:
Yilsonu enflasyonu %44,4 ile %43 olan tahminimize yakin geldi. Turk lirasi bekledigimiz gibi kur sepetine karsi reel bazl %20 civari gliglendi. TCMB 6ngordigimuz sekilde Aralik’ta faiz
indirimlerine basladi. Bu raporda 2025’e iliskin makro tahminlerimizde ¢ok az revizyon yaptik. Buna gére (i) TUFE enflasyonunun 2025 sonunda %27,5 ve 2026 sonunda %16,5 olmasini,
(ii) Merkez Bankasi'nin 6nimuzdeki dort toplantida nispeten glicli (250 baz puan), Temmuz’dan sonraki kalan ¢ toplantida daha disik miktarsal indirimlerle politika faizini yil sonunda
%30,5’e getirmesini, (iii) buna ek olarak sonraki yil 10,5 puanlik faiz indirimiyle politika faizinin 2026 sonunda %20’ye inmesini, (iv) gayri safi yurtici hasilanin 2025’de %3,2 ve 2026'da
%5,0 artmasini, (iv) 2024'te GSYiH'nin %1’inin altinda acik veren cari dengenin, ithalat ivmesinde belirgin hizlanma beklentimize ragmen, sinirli bozulmayla 2025’te GSYiH'nin %2’sinin

altinda agik vermesini ve (v) TUnin doviz sepetine karsi 2025’te %18 nominal deger kaybiyla, reel kurdaki degerlenmenin sinirh (%5’in altinda) olmasini bekliyoruz.

ilk yan finans disi sektérler ve ihracatgilar igin zorlu gegebilir: Asgari iicretin beklentinin alt sinirinda belirlenmesi, enflasyon egilimleri ve firma iscilik maliyetleri agisindan olumlu
karsilandi. Ancak gelirlerdeki zayiflama, tiiketici kredi faizlerinde sinirl geri ¢ekilme ayni zamanda tiiketici talebinde de yavaslamayi getirecek. Firmalar agisindan da yiiksek finansman
maliyetleri, TU'nin son bir buguk yildir reel degerlenmesinin marjlar tizerindeki etkisi, talep tarafinin yurt ici ve yurt disinda zayif seyredecegi beklentisi ve ayrica dolarin avro karsisinda
gliclenmesi kisa/orta vadeli gériinimu pek ¢ok sektor agisindan dezavantajli kiliyor. Dolayisiyla TUde reel degerlenmenin daha belirgin olacagi yilin ilk alti ayinda 6nceki raporlarimizda
one cikardigimiz bankacilik, sigorta, gida ve gida perakendesi, saglk hizmetleri, telekom sektorlerinin finansal performans agisindan 6ne ¢ikmaya devam edecegini; bliylime ivmesinin
surdigi havacilik ile faiz indirim fazi ve bolgesel firsatlarin gliglenmesiyle insaat, ¢imento, yapi malzemeleri ve GYO’da ilginin slrecegi, buna karsilik cam, demir/celik, beyaz esya gibi
sektorlerde Cin ve Avrupa bazli tesvik paketlerinin, kiiresel ticaretin seyrinin ve igeride talep kosullarini gédrmek igin ikinci yarinin beklenecegi bir yil olacagini diisiiniiyoruz.

Kiiresel gelismelerin etkisi agisindan gériiniim belirsiz: Jeopolitik gelismeler, en azindan son on yilda Tirkiye'nin risk priminin dnemli bir negatif bileseni oldu. Ozellikle 2024 yili
bélgemizde catismalarin daha da arttigi bir yildi. 2025’ iliskin olarak Rusya-Ukrayna savasinin ¢dziimiine dair artan iyimserlik, 2024 yili sonunda Suriye'de rejim degisimi, israil-Filistin
catismasinda ateskesin stirmesi jeopolitik riskleri azaltabilecegi gibi bolgenin yeniden insasi ve ihracat acisindan Tirkiye’ye bazi firsatlar sunabilir. Ancak ABD'de yeni donemle birlikte
kiiresel diplomaside ongorilebilirligin azalmasi, korumacilik egilimleri ve dolarin giiclenmesi, akademik calismalarda Tirkiye'nin nispeten daha az etkilenenler arasinda sayilmasina
ragmen ticaret savaslarinin yaratacagi riskler de hesaba katildiginda jeopolitik gelismelerin seyri konusunda givenilir bir tahmin yapmak simdilik glic gériintyor.
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Doéviz lizerindeki olasi baskilari yonetmek icin TCMB'nin eli oldukga giiglii: Su anda TCMB'nin doéviz rezervleri rekor seviyelerde ve son bir yilda 120 milyar dolari asan rezerv birikimi
sagladi. Glgla portfoy akimlarinin da etkisiyle TCMB'nin piyasadan yil basindan bu yana 17,0 milyar dolar civarinda déviz alimi yaptig tahmin ediliyor. KKM’nin zirve seviyesinden
yaklasik 100 milyar dolar azalmayla 30 milyar dolarin altina dismesi de TCMB'nin rezerv yonetimine yardimci oldu. Ocak sonunda vadeli mevduat ve hisse senedi hari¢ yatirim fonlarinda
stopaj oraninin 500 baz puan artirilarak %15'e ¢ikarilmasi ve hisse senedi fonlarinda stopajin sifir tutulmasi kuskusuz bitceyi desteklemenin yaninda hisse senedi piyasasini da
destekleyici rol oynayacaktir. Diger taraftan bu durum belirli bir slire sonra 6zellikle para piyasasi fon yatirimcilarinin faiz indirimlerine duyarliligini artirabilir. Gergcekten de, para piyasasi
fonlarindaki tasarruflar son bir yilda 10 kattan fazla artarak yaklasik 1,5 trilyon TL'ye (43 milyar dolar) ulasti. Kurda istikrarin korunabilmesi icin bu tasarruflarin ve KKM’deki 30 milyar

dolarin TU'de kalmaya devam etmesi 6nemli. Diger taraftan TCMB'nin son bir yildaki gli¢ll rezerv birikimi ile yakin vadede boyle bir oynaklik olasiligi gormiyoruz.

Banka disi ekonomik birimlerin beklentileri enflasyonla miicadelede yeni asamaya gegilmesi agisindan kritik 6nemde: Enflasyonu geriletmede Mayis’tan bu yana basari saglanmis olsa
da, hane halki ve reel sektériin Ocak sonu itibariyla gelecek 12 aya iliskin TUFE beklentisi gerilemekle birlikte sirasiyla %63,1 ve %47,6 ile hala yiiksek seyrediyor. Piyasa katimcilari ile
reel sektor enflasyon beklentileri arasindaki fark da 2024’ln ilk ceyreginden bu yana neredeyse sabit sekilde 20 puan seviyesinde bulunuyor. Kamunun fiyat geciskenligini azaltmak ve
beklentileri iyilestirmek icin fiyatlar Gzerinde belirleyici oldugu, elektrik, dogalgaz gibi alanlarda 6l¢lli ve zamana yayilan fiyat ayarlamalari yapmasi beklenebilir. TCMB'nin analizinde de
ortaya kondugu gibi, hane halkinin enflasyon beklentileri 6zellikle hizmet enflasyonu icin oldukca kritik. Asgari Ucretteki sinirli artisin 6nimuzdeki aylarda hane halkinin enflasyon
beklentilerine olumlu yansiyabilecegini diisiiniiyoruz. Ayrica éniimizdeki aylarda mevsimsellikten arindirilmis aylik TUFE'nin %2'nin altina diismesi de hane halki beklentilerine olumlu
yansir.

Not artiglari en erken Nisan’a kaldi: Gegtigimiz yil her ti¢ kurumdan gelen ikiser basamak artisla Turkiye’nin mevcut kredi notu su an Fitch ve S&P’de yatirim seviyesinin i¢ basamak ve
Moodys’de yatirim seviyesinin doért basamak altinda bulunuyor. Ocak ay1 gbzden gegirmelerinde Moodys ve Fitch not ya da goriinim degisimi yapmadi. Kurumlar enflasyonda disis ve
ekonomide istikrar slrerse not artisi yapabilecekleri sinyalini verdiler, finansal istikrar risklerinin ve doviz talebinin yeniden canlanmasi ihtimaline dikkat c¢ektiler. Tlrkiye’nin bir sonraki
kredi degerlendirmesi S&P tarafindan Nisan ayinda olacak. Ayrica yilin ikinci yarisinda ¢ degerlendirme olacak. Bu degerlendirmelerde notta bir ya da iki artis gelebilecegini
disunuyoruz. Ancak Ulke kredi notunun 2010’lu yillarda oldugu gibi yeniden yatirim yapilabilir seviyeye gelmesi igin enflasyonda kalici olarak tek haneye disls sinyallerinin gelmesi
beklenir diye tahmin ediyoruz.

CDS ve 10 yillik tahvilde gerilemenin siirmesi degerlemelere olumlu yansir: Tirkiye'nin CDS risk priminin yillik ortalamasi gecen yil 160 baz puan azalarak 250 - 260 baz puan araliginda
istikrar sagladi. Béylece GOU endeksine gore fark da 200 baz puandan 100 baz puana geriledi. CDS’in 200 baz puanin altinda istikrarl kaldigi 2014 6ncesinin ekonomik parametreleri ile
kiyaslandiginda mevcut durumun 2025 yili icerisinde ancak 30-50 baz puan daha asagi gelebilecegini, fakat yine de 200bps’nin (izerinde kalmaya devam edecegini dislinlyoruz.

Hisse Oneri Listesine Anadolu Sigorta ve Garanti Bankasi eklendi, is Bankasi listeden ¢ikarildi: Degerleme modellerimizde risksiz oran (RfR) varsayimini %20'de tutuyoruz; bu da piyasa
icin %25,5 6zsermaye maliyeti (CoE) ve %5,5 6zsermaye risk primi (ERP) anlamina geliyor. Sektor bazl segici hisse tercihleri ile BIST’e iliskin temkinli iyimserligimiz korunuyor. Béylece
gecis yilinin ilk yarisi icin éneri listemizde Anadolu Sigorta, BiM, Ford Otosan, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Mavi, MLP Care, Migros, Otokar, Turkcell, Tirk Hava Yollari ve Yapi Kredi
Bankasi yer aliyor.
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En Cok Begenilen Hisseler
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Anadolu Sigorta ve Garanti hisse oneri listesine eklendi, Is Bankasi listeden cikarildi Hisse Oneri Listesi
BIST-banka endeksi, faizde dusis beklentisinin etkisiyle Kasim basi ile Ocak sonu Stocks 12mTP Upside Weight
: : (/) : (/)

arasinda %30 oraninda yukseldi ve BIST sanayi endeksini %25 gecti. Ancak beklentiden (TRY) (%) (%)

. e - . ANSGR ? 169.00 ? 57% ? 7%
yuksek Ocak enflasyonu faiz indirimine iliskin kisa/orta vadeli iyimserligi zayiflatabilir ve BIMAS 318.00 529 9%
banka hisselerinin bir slre geride kalmasina neden olabilir. Ancak yilsonu enflasyon FROTO 1,530.00 73% 8%
tahminimiz iyimserlik icin yeterli. Bu nedenle bankalarda “Hafif Endeks Uzeri Agirhk” GARAN 180.00 44% 12%
goriisini koruyoruz. KCHOL 315.00 95% 7%

MAVI 139.00 102% 7%

Garanti Bankasini hisse onerilerine ekledik: Bankanin hem ana senaryoda hem de MPARK 550.00 40% 7%

e . . e L. . . .. - N MGROS 915.00 59% 10%
goérinimin bir miktar kotllestigi durumda optimum risk/getiri profili sundugunu ; ; ;

OTKAR : 744.00 : 85% : 7%
dislinlyoruz. 2024'te 6z kaynak getirisi rakiplerin neredeyse iki katiydi. Banka 2025’te TTKOM 84.00 65% 9%
de rakiplerle ayni 300 baz puan NFM genislemesi ile 6z kaynak getirisini korumayi THYAO 500.00 59% 10%
hedefliyor. Enflasyon goérinimiinde zayiflama durumunda bankanin benzerlerine gére YKBNK 42.40 46% 7%
= °

karliiginda daha sinirli dlstis 6n goruyoruz. Hissenin 2025T F/DD orani 1,2x ile

benzerlerinin %20 Uzerinde ve son on yildaki en yiksek 12 aylik ileriye déniik F/DD Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

1,4x’te bulunuyor.

Model Portfoy Yillik Getiriler

Anadolu Sigorta’yr hisse o©nerilerine ekledik: Anadolu Sigorta’ya iliskin olumlu
gorlslimiliz i) 2025 yilinda reel net kar buylimesi ve ortalama enflasyonun ustiinde 3200 ™ Hisse Oneri Listesi Getirisi = BIST-100 TG Endeksi

cekirdek 6zkaynak karlihg, ii) cazip degerleme garpanlari ve iii) istiraki olan Anadolu

Hayat’la ilgili glicli karhihk beklentimize dayaniyor. Hissenin 2025T F/DD orani 1,2x iken, 240%
son 3 yillik tarihsel F/DD ortalamasina gore %30 iskontoya isaret ediyor.

160%
Is Bankasi’ni éneri listesinden gikardik: Kiiresel gériinimde siiregelen belirsizlikler goz $ N < <
online alindiginda, 2025 yilinin ilk yarisinda cam istirakinde toparlanma ihtimali zayif 80% = § = $ S 8 RS R S 8 S
goruniyor. Hisseyi daha Once istirak performansinda olasi toparlanma ve enflasyon 8 88 .<r @ H
muhasebesinin olumlu etkisi nedeniyle eklemistik. 0% = I -
Hisse Onerilerimiz Ocak ayini ortalama %1 getiri ile tamamladi ve BIST-100'in %2 -80% IR
getirisinin arkasinda kaldi. Mavi, Otokar ve Kog¢ Holding hisseleri portféy getirisini 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 YbG

< @

baskilarken, Turk Telekom, THY, Migros ve Medical Park performansa destek verdi. ®
Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma
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Makro Tahminler
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2021 2022 2023 20247 20257 20267
GSYiH (milyar dolar) 807 906 1,130 1,315 1,490 1,627
GSYiH artigi (reel) 11.4 5.5 5.1 2.8 3.2 5.0
Dis Tic. Dengesi (milyar S) -46.2 -109.5 -106.3 -82.2 -104.9 -111.7
ihracat (milyar $) 225.2 254.2 255.6 261.9 271.2 288.8
ithalat (milyar $) 2714 363.7 362.0 344.0 376.1 400.5
Cari Denge (milyar S) -13.9 -46.6 -40.4 -9.7 -28.0 -34.0
CAB/GDP -1.7 -5.1 -3.6 -0.7 -1.9 -2.1
D.sonu TUFE artisi (%) 36.1 64.3 64.8 44.4 27.5 16.0
Yillik ort. TUFE artisi (%) 19.6 72.3 53.9 58.5 33.5 20.5
Ddnem sonu USS kuru 13.0 18.6 29.4 35.2 43.0 47.4
Yillik ort USS kuru 9.0 16.5 23.7 32.8 39.2 45.2
Politika Faizi (ylsonu) 40 90 45 475 305 200
Gosterge Faiz (yil sonu) 22.7 10.0 39.7 40.6 25.5 20.5
Gosterge Faiz (yil ort) 17.6 19.2 20.8 42.4 31.3 22.8
10 Y tahvil faizi (d. sonu; %) 243 9.8 25.1 29.0 24.0 19.0
3ay vd. TL mev.faizi (d.sonu; %) 16.5 21.1 42.6 47.5 31.0 21.0
Ort. TL tic. krd. faizi (d. sonu; %) 22.1 14.3 52.9 60.2 34.8 23.1
Ort. bireysel krd. faizi (d. sonu; %) 24.6 28.9 59.3 65.1 41.3 26.1
Brent Petrol 70.5 100.8 82.5 80.5 77.0 80.0
Seyahat Gelirleri (milyar S) 26.6 45.4 49.5 54.8 57.0 60.4
Diger Hizmet G. (milyar S) 5.6 17.5 16.4 17.6 19.9 17.3
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Finans disi kesimin beklentilerinin ¢ipalanmasi enflasyonda diisus siireci icin bluiylik 6nem tasiyor

- .
Ekonomik birimlerin gelecek 12 aya iliskin enflasyon beklentileri 4 Aylik egilimdeki diisiis ile birlikte yil sonu enflasyon tahminimiz %27,5
100 e Piyasa katilimcilari Reel Sektor Hanehalki 7 2024 2025 e oo Yilik Enflasyon 43
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
Yil sonu hedefleri icin gida enflasyonunun egilimi 6nemli Hizmet enflasyonu son li¢ yildir Ocak, Subat’ta sigrama gosteriyor
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Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma ®  Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
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Yerlesiklerin TL'ye gecisleri ve yurt disi portfoy yatirrmlari TCMB’nin elini rahatlatti

= ®
TUFE bazli reel efektif doviz kuru Mart 2021 sonrasi zirvesinde 4 Para piyasasi fonlarindaki tasarruflar bir yilda 10 katina ulasti
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Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma
e g e . . . . H o/’ H ’
TCMB net rezervleri bir yildan az siirede 125 milyar dolarin iizerinde artt Toplam mevduattaki payi %5’e gerileyen KKM 2025’de sonlanacak
Brat rezervler e Toplam swaplar Swap hari¢ NUR (sag) e FXdepo TRY depo. (ths) - weeeeees FX protected depo (rhs)
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirhm Arastirma

: BDDK, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

Oncii gostergeler ekonomide son aylarda hafif canlanmaya isaret ediyor

< ®
PMI endeksi 2024’iin son ¢eyreginde bir miktar toparlandi 4 Sektorel Gliven Endeksleri (mevsimsellikten arindiriimis)
hizmet sektori perakendecilik ingaat sektori
58 - - 40% 130
[ 30% 120
, - 20%
Aylik artis (son veri) 110
- 10%
100 AN\
- 0%
90
L -10%
i s AylikSanayiUretimArtisi (%) L 200 80
46 PMI Endeksi 20%
44 T B \"‘ Sa\nayl LJ\retIm\Artl$I\(%) T T T T T T T T T T T T '30% 70 T T T T T T T T T T T T
2 2 38 822 %88 I 8353 IS5 8 O g 4 8§ 5 § % 8 % 8 8 =2 8§ 3
o [} S - - - < N N N N %) %) %) %) < < < < < S ) A A - & & & N N < < <
N (SN o N AN o N [aN] o N AN o [aN] N AN [aN) N N o N ~N ~N ~ ~ ~ ~ o o o o o o o
8 & &8 8 8 R R R |8 R R R |8 &8 8 &8 8 8 8 8 T & g &g g g g g2 g2 g2 =g g =g
= ° < ®
. Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
Reel Sektor Gliven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimis) Tiketici Gliiven Endeksi (mevsimsellikten arindiriimis)
110 -
130
106.3
oo Wi
90 102.7
80 :
70
60
50 — iml.Sektdrii Gliven Endeksi Sabit Sermaye Yatirim Endeksi
40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
N QTN REHAN MO QN Q DYy N XS ANND NN B0+
5338332322298 2332885553382 8838838¢38¢% S 9 F O 9 98009 HQH0oH0 88080 do 00990
SR228ER883RR2RRRR8R22IRR282R8 3998433394858 55333g5a888¢833%
A T D R D R T D B L D L D L D D L O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o O o O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N N NN N NN N NN
= ° = °

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma ®  Kaynak: TUIK, Ak Yatirrm Arastirma




AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

Tiiketim egiliminde bir miktar yavaslama goriultiyor

- .
Imalat Sanayi’nin payi TL'deki degerlenme ile azaliyor 4 Aylik kredi karti harcamalari (TUFE’ye gore diizeltilmis, Haz."23: 100)
125
23% ) ) . =0 Zaruri Harcamalar — ihtiyari Harcamalar
imalat Sa. Urt./GSYiH ——REDK (sag); ters dlgek
29% malat Sa. Urt./GS (sag); ters olge 60 150
21% 0
115
20% 80
19% 90 10
18% 100 105
17% 110
100
16% 120
15% 130 95
O N~ [ee] (o)) o i N i N (a2} < Lo (o] N~ [ee] (o] o i [q\} i
Q S 9 9 9 o o = 5 9 9 9 9 9 9 9 & o o o O
S SRS EEEEEEEEEEE NN
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
< ° < °
Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TCMB, Ak Yatirrm Arastirma
Kredi karti ile yapilan islemler enflasyonun lizerinde biiyliyor Secili sektorlerde endekslenmis 12 ayhk yurt igi satislar (Haz.’18: 100)
(TRY) Ort.islem b. harcama (sol) 220
1600 Yilhk harcama artisi 100% 200 Qtomobil Beyaz Esya
90%
1400  eeeeeen Yilhk enflasyon
0% 180
1200 70% 160
1000 60% 10
0,
800 | 50% 120
40%
600
. 30% 100
400 :
S o 20% 80
200 .. o .0.c'.‘c.."..."................ ‘....'...’ ..".. 10% 60
0 0% g 3 8 38 2 8 &5 38 8 84 8 8 8 &8 S
5893365483388 80338553833888 ] © %2 3% 8 8 8 §F ¥ &8 8 §8 8 88 3 3 9
S T OO O © ON~NMNOWOBMOO OO O ddAdANNMMm T S < (= o =] o o o o o o o o o o o o o o
D = = = = = I = I = = T = T = I = T s I s L O S I o\ I N I o N I o N A N B o N I N B o N B N B o\ | N N N N N N N N N N N [Q\ N N N N N
O O O O O O O O O O 0O 0O OO0 OO0 00O 000 oo o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN N AN N N NN N NN N
< ° < °
Kaynak: TCMB, Ak Yatirhm Arastirma ®  Kaynak: HMB, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

Cari dengede olumlu egilim kur tarafinda yardimci olacak

< °
Secili Uriinlerde aylik ithalat (3ay ortalamasi) 4 2024’de turizm geliri %10’un lizerinde artti
(US$mn) 60
Tiketim mali Altin e Enerji 55
9,000 mmmm Seyahat geliri (ml dolar) Ziyaretci Sayisi
8,000 50 _
7,000 i f /
6,000 T e 40
5,000 ... st i
2 000 20
1,000 |
5 10
838 5435538335388 985338856 8384
993 I3 L8 8558 322238 888 888833 0
o O O o O o O O o O o O o O O o O o O O o O o O o O O
D 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= ° < °
Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Arastirma
Diisen altin ve enerji ithalati cari dengede toparlanma sagladi Segcili tiriin gruplarinda ithalat (milyar dolar, 2024/12)
Cari Denge Enerji haric ~ soeeeeeeeee Altin ve enerji hari¢ 140
60 B ‘.,54-4 120 mEnerji OAltin Motorlu Tasit Araci 17

31
100 31
80

60 18 14 10 15 15
5]
18 o7
L6 | 61 69 66
20 44 42
39 27 38 29
0
N ~N N N N N N N N ~N
NOATOANNNOATOANNANLL ATONNSNNDNDOTIANNANLILOMODNNNL O = = = = | o o L, , L,
O 100001010000 1010000 A0 A0O000 10 d0000—HOdA ) © N~ 0 o o — N ™ <
DDPDOOAHANNN O ITITILIOODOONNNDDIDOODO A ANNMNMH O T < =, p . = = o o o o A
OO0 0 dddddddddddddd I dd AT dd T TN NN NNNNNNANNN (=] o o o o o o o o o
OO0 0000000000000 00000000000O00O0O0O0O0O0O0O0O0O0O N N N N N N N N N N
FNAAAAAAAANNNNNNNNNNNNANANNNNNNNNNAAAAQNAQA
< @ < @
Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Arastirma ®  Kaynak: TUIK; Ak Yatinm Arastirma
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

ihracat pazarlarinda 2025’e girerken sinirli toparlanma var

< °
ihracatin en hizh arttigi kalem ara/sermaye mali oldu (milyar dolar) 4 lhracat pazarlarinda sinirh bir ¢esitlenme gozledik
2018 2024
2018 2024 iy
Amerika c ur:ﬂ: Cumh.
7.9% 2u50/ ‘ Amerika 4.2%
. 70 9.1%
Dige: '
5.6% Diger
. 16% 5.0%
549 (20%) 39.2 (16%) 0
AB digi
Avrupa
13.5% AB digi
Avrupa
15.4%
= Diger (ara aye _rnah_) Ortadogu
= Dayanikli ve Y. Day. Tuketim ve Afrika .
Ot . Ortadogu
omotiv 26.8% AB Afrik AB
Diger Tuketim 43.7% ve Afrika
= Diger 70 24.7% 41.7%
< < L]
Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
AB bilesik PMI rakamlari son iki ayda toparlanma gosterdi ISO ihracat iklim endeksi son iki yildir yatay bir seyir izliyor
69 s e ABD PMI Almanya PMI Euro Bol. PMI 60
66 = -
63 -
60
45
57
40
54
35
51
48 0
45 25
42 20
€ 2 9 883 Y 883 93883 9 388 2 9 58305563888 50553888305333883839583853555
6 & o 44 4 4 4 d A d Ao et o oS NN MM IOWONNODNOOTANNMNMMITLOL ONNDOD OO ANNM OT
§ £ 8§ 8888888 8g8gegs g e g g g S S8 ES S8 SR8 S8R 3888R8888 8888828888 8%
4 > ¢

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

2023 basindan bu yana risk priminde 6nemli gelisme saglandi

- .
Banka endeks getirisi Kasim’dan bu yana sanayi endeksini gegti 4 TR-CDS ve GOU gostergesi arasindaki fark 2018 sonrasi en diisiikte
(bps) TR5Y CDS (bps) BIST-sin. (US$) e BIST-banka (US$) (US$) 700 = TR-CDS mmmm GOU CDS Endeksi = CDS farki 500
900 -
600 400
800
500 300
700
600 400 200
500 300 100
400 200 160 O
300
100 -100
200
0 -200
100 ; S 9 3 S 3 2 N N N Q N 5
S S S o oo So o058 88888888 88 88 o o o o o o o o o o o o
AN AN N NN AN AN AN AN AN AN AN &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N N N N N N N N N N N N N N N N 5
O
< ° = °
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirirm Arastirma
10 yillik tahvil faizi ilk faiz indiriminden bu yana 300 baz puan geriledi Tiirkiye’'nin kredi notu yatirim seviyesinin lic basamak altinda
(bps) 5Y CDS(s0l) s 10Y TR tahvil get. AK Yat. risksiz getiri orani (%) 4
3
950 31% Moody's ~ eseeeceeS&P Global e Fitch
850 2
L 28% 1 —
750 4
0 . ' ' ' ' ' ' ' ' v . . . , ,
650 2% BBB- E ,,,,,E I Yatirim Yapilabilir Seviye
550 2204 : .
2 ®ecoee
450 o0 ) | _I |
350 _I I I_ 4 I_I
16% 4 eesee - N SR -
250 : !
a2 13% -5 %eccccccccee
150 2
R TN . [Te) -6
50 L 2 S 10%
N n (@] ™ (o] — [{) i < o [a2] (o] — (=) i < (2] N N~ N 7
32188583338 EE2338¢8%¢% 5 2 2 5 2 £ 2 8 &5 2 I % 2 5 2 § § %
D D D [e2) [e2} o o o o o — — — - - o o~ (]
8§88 8 8888888 8888888888 2 2 2 2 2 8 8 R R R R R R R R 8 & ¥
< ° < °
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma ®  Kaynak: Sirket web sayfasi, Ak Yatirnm Arastirma
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da stiriiyor

BIST-100’dem 6nemli tarihler (dolar bazli endeks)

l .

350

340 Negatif Ortodoks

reel faiz politikalara donus

330 rallisi bagladi.

yasandi. Faiz indirimi
320 iyimserligi
310 6 Subat

Depremleri

300 yasand.

290

280

270 TCMB Bagkani

Naci Agbal

260 goérevden

alindi.

250 Turkiye'de ilk

Covid-19 tanisi Not Enflasyon
240 konuldu. artinmlar gériiniimiinde
basladi. bozulma ve
230 jeopolitik
Kurda volatilite gerilimler

220 artt. KKM
TCMB tanitildi.

210 Bagkani Bolgesel jeo-
Murat Uygk Mayis 2023 politik riskler
200 gbrevde secimleri

alindi. tamamlandi.

190 Segim
belirsizlikleri
180 fiyatland.
170
160
150
140
130
120
110

100

01/20
02/20
03/20
04/20
05/20
06/20
07/20
08/20
09/20
10/20
11/20
12/20
01/21
02/21
03/21
04/21
05/21
06/21
07/21
09/21
10/21
11/21
12/21
01/22
02/22
03/22
04/22
05/22
06/22
07/22
08/22
09/22
10/22
11/22
12/22
01/23
02/23
03/23
04/23
05/23
06/23
07/23
08/23
09/23
10/23
11/23
12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24
08/24
09/24
10/24
11/24
12/24
01/25
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

Dusen getiri ile birlikte yerli yatirirmci sayisi azaldi

< °
2024’te yapilan halka arzlarin hacmi 6nceki yila gore biraz azaldi 4 Halka arzlarla piyasadan gekilen likidite (ay bazinda)
3,281 (US$mn) (kat)
' 800 70
700 @ m Halka arz biylklugl— @talep orani 60
2,529 00 o
2,217 50
500
1,862 40
400 ®
1,368 300 20
1,195 0
200
[ J
343 ~ mnll IIII-" I lllll_
. . - ™M (e} o AN o o O — ™ e} i
- 58 8 834 & 8 83 3 5 53 o 838 3 I
_— — - — - N N N N ™ (92] M oM (92] < < < <
S:ﬁﬁiﬁﬂﬁ:ﬁﬂ%&ﬁ%ﬁ S8 &8 8§88 &§ 8 88 8 & 88 & &8 8§ 8
< L J < L]
Kaynak: SPK, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: SPK, Ak Yatirim Arastirma
Yatirimci sayisi 2024 ortasina goére 1,5 milyon azaldi Borsa islem hacmi 6nceki yilin altinda seyrediyor
(mn) m— Portfdy biyiikligi (sag) hesap adedi (USD bn) 210
9.0 200
180
8.0 180
70 160 150
6.0 140 120
- 120
' 100 90
4.0 - o
3.0 60
2.0 20 30
1.0 20 0
D «+H M 1O O~ O 4 N MO oM MO ;O ;0 o095 5 I "<« N 4 4 N N OO M O F & O WO © O NN 0 W W o O OO d d4 N N d
O +d4 —+H +d4 —+H < N N AN N AN N AN N N NN N N N - O O O O O O O O O O O O O O O O O O OO O d v d 1 d <+ O O
G o o o o 6§ & & & §F 6 8 S & & f¥ 6 © S o h T T T T TTTITTITITYTITYTYTITYTYTSITYTST TS TS S H B
T 4 H4 Hd - -+ 4 4 O O O O «=H € O O O O «=H - AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN NN NN NN NN
O O O O O O O O O O O O O O O O O 0O 0O OO 0O o oo o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN &N N N AN &N N N &N N N AN N N N N N N N N N
< L J < L J
Kaynak: MKK, Ak Yatirrm Arastirma ®  Kaynak: Matriks, Ak Yatirim Arastirma
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Kaynak: Bloomberg; Ak Yatirim Arastirma
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Kaynak: Bloomberg; Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Son bir yilda sigorta, telekom ve bankacilik en iyi performans gosteren sektorler oldu

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

< @
BIST sektor endekslerinde yillik getiriler 4  BIST sektor endekslerinde aylik getiriler
Sigorta 68.6 Telekom 16.5

Telekom Uls.-Hvclk
Banka Savunma - Tek.
Savunma - Tek. Hizmetler
Uls.-Hvclk Banka
Per. Ticaret Yapi M/Cmnto
GYO Muteahhitlik
Hizmetler GYO
Yapi M/Cmnto Per. Ticaret
Altin Md. Kagit/Amb.
Muteahhitlik Altin Md.
Holding Sigorta
Gidaligecek Holding
Tekstil Enerji
Bilisim Bilisim
Demir gelik Dyn.Tuk. - Oto
Dyn.Tik. - Oto Kimya

Kagit/Amb. Demir gelik -5.3

Eneriji Tekstil -5.4

Kimya  -9.4 BIE'IZI%OO Gidaligecek -6.0 BISlTéLOO
< L < o
Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma ©  Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirrm Arastirma
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AKYatirm

Yurt Disi Yerlesik Islemleri

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

< °
Net Yurt Disi Yerlesik Girisi ve BIST-TUM 4 Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, S12A
1,500 milyon USD usb 4.0 3,000 + milyon USD
as 2,000 +
1,000 1,000 +
3.0 . .
500 ) ' !
25 -1,000
) 2.0 -2,000
15 -3,000
-500
-4,000
1.0
-1,000 -5,000
’ 0> 6,000
1 Net Yabanc Girisi (sol) ——BIST-Tiim (ay sonu) (sag) > T O Net Yabanci Girisi
-1,500 + - -7,000 -+
2021-12 2022-06 2022-12 2023-06 2023-12 2024-06 2024-12 2021-12 2022-06 202212 2023-06 2023-12 2024-06 2024-12
< o o

Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Arastirma

Yurt Disi Yerlesiklerin Toplam islem Hacmindeki Payi

Yabanci Takas Orani

——Toplam islem Hacmindeki Yabanci Payi ——3Son 3 Yilin Ortalamasi

%34 -

%32 -

“ N A A AN
=R ERVAZRAVAN

80%

71.8%
70%
60%
50%

40%

%24 + 30%
%22 + 20%
O PR PN PN PN PN PN
%20 : : : : : : : : : : : | F F O F Y ¥
12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 L A L 2
< L J <
Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirrm Arastirma ®  Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

Oneri Revizyonlari ve Enflasyon Muhasebeli Tahminler (1/2)

< °

HESAPLANAN
CARPANLAR
' : . FD/FAVOK : ; z z

/K (Bamka:  2025T 20257 20267 20257 2026T

REViZYONLAR TEMETTU KAR TAHMINLERi YILLIK BUYUME

, : pp/pD) ; : : :

§ ; - Getiri e e b e s R e Y
Sirket Kodu PD : Giincel Onceki Degisim ;Gi.'lncel Onceki Deéisimg Potansiyeli §2025T 2026T§2025T 2026T§Verim Briit Ciro FAVOK Net Kar; Ciro FAVOK Net Kar; Ciro FAVOK Net Kar; Ciro FAVOK Net Kar

. (MilyonTt) o 0 0 (%) (TRYmn) (milyon T) (milyon TL) (%) (%)

Banka 1,566,457 4.0 2.8 1.0 0.7 0.9% 14,500 387,301 542,400 67% 40%
ALBRK 17100 950 8.00 19% N EU. 4 39% 28 24 07 05 00% O  na na. 6000  na. na. 7,000 nm. nm.  43% nm. onmo 17%
GARAN 523,320 180.00 156.50 15% E.U. E.U. x4 44% 4.1 3.1 1.2 0.9 2.7% 14,000 n.a. n.a. 128,000% n.a. n.a. 170,000% nm. nm. 39% nm n.m. 33%
HALKB 139,600 20.40 18.70 9% N. N. x4 5% 4.7 2.8 0.8 0.6 0.0% 0 n.a. n.a. 30,000 n.a. n.a. 50,000 nm. n.m. 100% nm n.m. 67%
ISCTR 341,250 19.40 17.00 14% E0. B0 © 42% 40 27 08 06 00% 0 na. na. 84,400 n.a. n.a. 125,000§ nm. nm.  103% nm nm.  48%
TSKB 38,024 19.90 17.20 16% EU. EU. & 47% 28 23 08 06 13% 500 n.a. na. 13,600 n.a. na. 16,500 nm. nm.  35% nm nm.  21%
VAKBN 261,185 30.30 26.00 17% N. E.U. NA 15% 3.9 2.8 0.9 0.7 0.0% 0 n.a. n.a. 67,300 n.a. n.a. 93,300 nm. nm. 71% nm n.m. 39%
YKBNK 245,978 42.40 35.40 20% E.U. E.U. x4 46% 4.2 3.1 1.0 0.8 0.0% 0 n.a. n.a. 58,000 n.a. n.a. 80,600 nm. n.m. 100% nm n.m. 39%

Sigorta 142,300 4.6 3.9 1.6 1.2 4.0% 5,677 30,807 36,241 33% 18%
ANSGR 53900  169.00  144.00 17%  EU. B0 & 57% 38 32 12 09 58% 3133  na na 14114  na na 16688 nm. nm.  35% nm. nm  18%
TURSG 88,400 24.70 19.40 27% E.U. E.U. x4 40% 53 4.5 19 13 29% 2,544 n.a n.a 16,693 n.a n.a 19,553 nm. nm. 31% nm n.m. 17%

Holding 410,562 5.0 3.3 na. na. 2.6% 10,840 81,673 123,157 130% 51%
KCHOL 410562 31500  315.00 0%  EU. EU & 95% 50 33 na na 26% 10840  na. na. 81673 na. na. 123157 nm. nm.  130% nm. nm 51%

Mali Kesim Digi 3,733,339 9.0 7.0 4.8 3.8 3.4% 126,843 7,610,226 1,007,805 488,702 9,163,787 1,273,788 646,064 30% 35% 23% 20% 26% 32%
AEFES 93,316 n.a. n.a. n.a. G.G. G.G. n.m. : n.a. 4.7 3.9 4.9 4.6 1.8% 1,689 312,946 55,842 19,944 366,379 66,097 24,179 32%  33% 16% 17% 18% 21%
AKSA 44,911 13.90 13.90 0% E.U. E.U. x4 20% 173 112 5.4 4.4 4.0% 1,786 38,867 7,997 2,594 44,514 9,284 3,996 214% 22% 19% 215% 16% 54%
ARCLK 86,426 199.00 224.00 -11% E.U. E.U. x4 56% 169 8.9 5.4 4.4 0.0% 0 587,994 38,220 5,101 685,499 47,985 9,729 %37% 71%  202% %17% 26% 91%
ASELS 402,420 100.00 81.00 23% N. E.U. N2 13% 221 124 9.7 7.5 0.2% 770 157,808 41,125 18,235 189,648 54,301 32,482 31% 39% 31% 220% 32% 78%
AVPGY 24,840 78.00 70.00 11% N. E.U. N 26% 31 2.6 4.4 2.2 7.2% 1,799 6,362 4,088 7,921 7,703 5,228 9,444 2-14% -28% 4% 221% 28% 19%
AYGAZ 34,509 221.00 221.00 0% E.U. E.U. x4 41% 11.7 9.1 n.a. n.a. 3.9% 1,334 102,124 1,810 2,950 120,680 1,483 3,792 230% 5% -9% 218% -18% 29%
BIMAS 326,370 818.00 803.00 2% E.U. E.U. x4 52% 115 9.0 8.2 5.7 3.7% 12,224 736,160 42,640 28,258 942,055 61,992 36,195 40% 87% 42% %28% 45% 28%
CCOLA 153,894 84.00 81.00 4% E.U. E.U. x4 53% 7.4 6.5 5.3 4.5 1.2% 1,846 192,411 35,935 20,750 229,640 42,436 23,695 38% 35% 17% 19% 18% 14%
DOAS 40,436 365.00 340.00 7% E.U. E.U. x4 99% 4.1 2.9 14 1.2 9.2% 3,713 186,670 15,931 9,833 221,271 18,852 13,800 2% 4% 46% %19% 18% 40%
EREGL 151,760 26.00 25.50 2% N. N. x4 20% 9.1 5.8 8.0 5.5 22% 3,383 256,475 33,431 16,604 314,869 49,549 26,070 28% 54% 17% 223% 48% 57%
FROTO 310,204 1,530.00 1,515.00 1% E.U. E.U. x4 73% 6.8 5.8 6.9 5.5 7.7% 24,009 853,243 67,900 45,828 %1,037,483 88,269 53,944 39% 52% 24% %22% 30% 18%

< ®

Kaynak: AK Yatirrm Arastirma, Rasyonet
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siirtiyor

Oneri Revizyonlari ve Enflasyon Muhasebeli Tahminler (2/2)

< ®
; HESAPLANAN L . . R
REVIZYONLAR CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
| L FD/FAVOK
HEDEF FiYAT ONERI . F/K | (Banka: .  2025T 20257 20267 20257 20267
5 : : PD/DD) : z z ;
i . % . : Getiri z : i . % . % . % .
Sirket Kodu PD Giincel Onceki Degisim gGUnceI Onceki Deéisimg Potansiyeli 22025T 2026T§2025T 2026T§Verim Briit Ciro FAVOK Net Karg Ciro FAVOK Net Karg Ciro FAVOK Net Karg Ciro FAVOK Net Kar
- (MilyonTt) o (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Mali Kesim Dis1 3,733,339 90 70 48 38 34% 126843 7,610,226 1,007,805 488,702 9,163,787 1,273,788 646,064 30% 35%  23% 20% 26%  32%
GWIND 15282 5162 5162 o% EU. E0. ¢ 8% 58 70 103 100 00% 0 3640 3033 2617 4291 3,536 2181 58% 61% 47% 18% 17%  -17%
INDES 5588 | 1250 1080  16%  EU. EU. 68% 89 78 07 06 39% 218 85312 3,693 627 97842 4122 713 25% 35%  33% 15% 12%  14%
KM 14214 4600 4400 s% B0 EL o 49% 114 81 51 38 17% 239 9921 2381 1249 12405 2853 1764 34% 37%  31% 25% 20%  41%
KOTON 14660 3200 3200 %  EU. ED. o 81% 89 62 28 23 00% 0 3281 7454 1654 40432 9225 2356 28% 20% 1% 23% 24%  42%
KROMD 20832 3500 3700 5% N EO. L 3% 193 119 35 25 00% 0 71561 8435 1575 78829 10337 2558 29% 95% nm. 10% 23%  62%
MNH 444 2250 2050  10% N N © S% 293 188 56 45 08% 38 4463 1003 158 | 5413 1216 247 41% 43% -17% 21% 21%  56%
L0GO 11210 17100 15800 8%  EU. El  © 4% 185 114 44 34 49% 546 5764 2055 607 7159 2,552 982 40% 36% 213% 24% 24%  62%
MAVI 2733 1000 14700 s% | EU. EU. o 102% 74 66 25 19 45% 1234 48931 9187 3697 60924 11602 4145 26% 29% 9% 25% 26%  12%
MEDTR . 5003 6350  63.00 % B0 N A a8% 250 116 74 52 16% 81 2702 581 204 3432 806 440 27% 38%  89% 27% 39%  116%
MGROS 103925 91500 75100  22%  EO. EU.  © so% 89 72 41 29 29% 3050 409,075 23243 11681 515368 31652 14406 41% 61%  62% 26% 36%  23%
MPARK 75116 55000 49300  12%  EU. EU.  © 4% 120 94 S0 38 00% 0 56497 14382 6239 66752 16992 7,072 40% 38%  15% 18% 18%  28%
OTKAR 48240 74400 74400 0%  EO. EU.  © g5% 141 76 133 78 00% 0 52692 4999 3411 60553 9,043 6334 52% nm. nm 15% 81%  86%
PETKM 42831 2856 2856 % N N o 69% 55 50 47 40 00% 0 111391 9411 7723 121238 9811 8650 40% 327% 6% | 9% 4%  12%
PGSUS 116250 34500 34000 1%  EU. EU.  © 8% 86 68 60 51 00% 0 142,184 39397 13571 176316 48534 16994 27% 25%  17% 24% 23%  25%
SELEC . ae01 9700 8550  13%  EU. EL  © M% 115 70 34 23 08% 330 168503 8378 3711 107,635 8852 6060 24% 46% 125% 17% 6%  63%
TAVHL 97087 39800 37300 7%  EU. EU. ¢ 4% 91 57 57 38 00% 0 75185 22942 10,646 99,667 32883 17115 29% 32%  55% 33% 43%  61%
TCELL 22230 w900 15000 A% | EU. EU. o M% 94 SO 32 31 27% 6357 218942 94157 24825 269,115 115008 46206 33% 3% 3% 23% 2%  86%
THYAO 432975 50000 51500 3%  EU. EL  © 50% 36 35 42 35 40% 17,490 945387 168837 120947 1166253 206962 124739 27% 19% 3% 23% 23% 3%
TOASO 115100 32500 34500 6%  EU. EU.  © M% 80 S1 68 40 36% 4146 197,954 17,832 14320 287,000 28,647 22,537 €A% 2% 142% 45% 61%  57%
TRGYO  s750 000 7700 17%  ED. EL S7% 42 30 48 26 48% 278 13455 8283 13713 18157 11288 18,963 29% 34%  185% 35% 36%  38%
TKOM 178500 8400  83.00 % B0 U o 65% 350 134 31 26 00% 0 222,198 88747 5103 275079 115264 13,361 38% 43%  -17% 24% 30%  162%
TIRAK 67845 104000 110000 5%  E0. EU. & 5% 82 75 47 40 75% 5104 85716 14127 8247 105738 16895 9027 29% 26%  29% 23% 20% 9%
TUPRS 267054 26000 26000 0%  EU. EU. 88% 61 39 22 15 122% 32521 1003385 81849 44100 1085571 95483 67,681 12% 7% 7% 8% 17%  53%
UKER 43944 18800 20600 9%  EU. EU. ss% 48 41 39 36 00% 0 112978 20110 9175 134041 23859 10,696 36% 32% 29% 19% 19%  17%
VESBE 24112 2600 3100 -16%  E0. EL. & 7% 276 92 45 38 06% 150 98507 8373 875 114637 10891 2608 28% 39% 191% 16% 30%  198%

< °

Kaynak: AK Yatirrm Arastirma, Rasyonet
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2025 firsatlar sunuyor, ancak

kinlganliklar da siirliyor

Oneri Listemizdeki Hisse Senetlerinin ve Kiiresel Benzerlerinin 2025T F/K Carpanlari
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

Kiiresel finansal oynaklik ABD kaynakh artabilir

< °
Boga piyasasinin 2025 yilinda da ara diizeltmeler ile siirmesini bekleriz. ABD hisse 1 VIX Endeksi ve VVIX Grafikleri
senedi endekslerinde dizeltme riskinin arttigi fikrine katilmakla birlikte, son iki yilda —— WX Endeksi (Sol) ——VIX Endeksi (ag)
yapay zeka temali fiyatlamalarin balon olarak nitelenemeyecegi disiincesindeyiz. 200 45
Bloomberg’e gore S&P 500 icin global yatirrm bankalarinin 2025 yil sonu medyan 180 40
tahmini 6.600 seviyesinde bulunuyor. Endekslerin Trump’in ekonomik bliiyimeye odakh iiz zz
politikalari, Fed’in faiz indirim slrecine olan bakisi, yapay zekanin ticarilesmesi ve 120 ‘
ticaret savasi riskleri etrafinda ge¢mis iki seneye kiyasla daha dalgali bir seyir izlemesi 100 ]v \w 25
sasirtict olmaz. ABD hisse senedi piyasalari icin en buyulk risk faktorind ise glimrik 80 \ hﬁ‘.“‘w ‘*ww‘wu.r “'*” i(s)
vergileri esliginde ticaret savaslarinin baslamasi olarak goriiyoruz. Zz 10
Enflasyonist ve biiylimeye doéniik riskler géz ardi edilmemeli. ABD segimleri dncesi 103 20 °
seviyelerinde olan dolar endeksi Ocak ayinda 110’a yukseldi. ABD 10 yillik hazine tahvil ° 28338388 8558832 000359 83338885888282098038 °
getirisi de secim oncesi %4,2’'lerden %4,8 civarina kadar ¢ikti. Trump 2.0 politikalarinin; % g g % % % g é % % % g é % % % % % % % % % % % % % % % % % % % % % % % g
(i) gumrik vergileri, (ii) kurumlar ve gelir vergisi, (iii) regilasyonlarin azaltilmasi ve (iv) p o
gocmen politikalari etrafinda iekillenecegi biliniyor olsa da, bunlarin hangi yogunlukta Kaynak: Bloomberg VVIX: VIX'in volatilitesi
ele alinacagi henilz net degil. Ozellikle 2025 yilinin ilk yarisinda bliyimeyi 6nceleyen ve
ticarete engeller getiren politikalar iki adet kuyruk riski yaratabilir. ilki global biiyiime FED, AMB ve BoE Politika Faizleri Grafigi
tarafinda olumlu etki ve global enflasyonda dusiisi sinirlayict ve (ii) ironik sekilde
biylimeyi zayiflatici bir etki ve glivenli limanlara yatirim talebinin artmasi. —FEDb =80k ——AMB €00
Dolar endeksi ve hazine tahvil getirilerinin yoniinii Trump politikalari belirleyecek — lﬁ L z'zz
Global yatirim bankalarinin 2025 sonu igin EURUSD tahminleri 0,98 — 1,14 gibi genis bir '__l | _\_‘: '
bantta yer aliyor (Kaynak: Bloomberg). Biz de baz senaryomuzu 1,06-1,08 araligi olarak I 420
degerlendirip dengenin yukarida saydigimiz birinci risk senaryosunda 1,10-1,12 ve ikinci 00
risk senaryosunda 1,00-1,02 araliginda olusabilecegini 6ngoériyoruz. ABD’nin kamu ,—I_I_’ ‘_\_\—\_ >0
finansmani, borglanma araglarina global talebin seyri ve FED’in faiz kararlari 10 yilhk [ 00
hazine tahvil getirilerinin yoninu belirleyecektir. 2025 basi itibariyla 10 yillik tahvillerde j:zz
yil sonu faiz beklentileri %3,00 ile %5,50 arasinda genis bir bantta yer aliyor. Medyan Lo
tahmin ise %4,20 seviyesinde bulunuyor. Notr faiz oraninin %3,5 civarinda olusacagi 38 8388583833 23383833 885 832 = S
varsayimiyla 2025 yili igin 3 faiz indirimi beklentimizi koruyoruz. Yilin ilk yarisinda ise g § g § g g g g % § g g % % % % % é % % % % % %

< °

Fed’in Trump’in ilk 100 glinltk politikalarini gormek isteyecegini diistintyoruz. ®
Kaynak: Bloomberg
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

Cin’in goruniimii endustriyel emtiada belirleyici olacak

- .
A
2023 yih verilerine gore global ham ve islenmis petrol talebinin %16’s1 Cin’den geldi. Cin Buiyimesi ve USDCNY Grafikleri
Hem Uluslararasi Enerji Ajansi hem de OPEC raporlari petrol fiyatlarinin 2025’teki seyri , .
== CNGDPYOQY Endeksi (Sol) = JSDCNY (Sag)
konusunda Cin’in blylime risklerine dikkat cekiyor. Glincel projeksiyonlarda 2025’te 7.0 7.4
petrol talebinin 104 milyon varil/gin ve arzinin 104,7 milyon varil/gin olmasi 6o —_— 73
Oongoriliyor (Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi ). Trump 2.0°in Cin blylmesi Uzerinde ' 7.2
yaratabilecegi risklerin disinda ayrica ABD’nin petrol Gretimini arttirma ihtimali de var. A — 71
Brent petrol icin Bloomberg’e 2025 yil sonu icin girilen tahminler arasinda en disik 4.0 7
USD55 ile Citigroup tarafindan paylasildi. BofA ve Deutsche Bank da sirasiyla USD60 ve . 6.9
USD62 dizeyinde bir petrol fiyati 6ngoriyor. Diger kurumlarda ise yil sonu Brent tahmini . 6.8
agirlikla USD70 civarinda bulunuyor. 2.0 6.7
1.0 6.6
Glimriik vergileri Cin ekonomisi igin biiyiik risk. 2025 bliyimesine iliskin Cin’in resmi S8 3833 88538383 23385883 383855 88383 ¢2 o0
hedefi %5,0'te ve piyasa beklentilerinin medyani %4,5te bulunuyor (Kaynak: S 8§22 39 889 8 8895 e 889 e 8 9
Bloomberg). 575 milyar dolarlik ABD-Cin ticaret hacmi dikkate alindiginda, vergi P ‘
dizenlemeleri Trump’in segimler Oncesi dile getirdigi %60’a ulasmasa da kiresel Kaynak: Bloomberg
sonuglar Uretecektir. Uluslararasi yatirnm bankalarinin projeksiyonlarinda %20’lik bir
gumrik vergisinin Cin blylmesi Uzerinde %0,7’lik (Goldman), %60’lik bir glimrik Bloomberg Hammadde Endeksi ve Brent Petrol Grafikleri
vergisinin %1,5’lik (UBS) bir kayip olusturabilecegi hesaplaniyor.
= Hammadde Endeksi (Sol) e Brent Petrol (Sag)
Biitce agiginin GSYiH'nin %4’li olarak hedeflenmesi Cin ydénetiminin biyiime konusunda e 120
maliye politikasinda 2025’te 2024’e gére daha destekleyici olacagini gdsteriyor. Ayrica 110 h‘ 100
Kasim ayinda agiklanan 5 yillik dénemi kapsayan 10 trilyon yuan tutarindaki mali paket 105 20
ve sermaye piyasalarinda hisse geri alim programlari gibi uygulamalar da Cin’in gegis 100 \f\\
donemi politikalari hakkinda ipuglari veriyor. Ancak asagi yonli risklere karsi atilan bu 95 ‘n"b o0
adimlarin iglevselligi Trump 2.0’in giimrik adimlarina bagh kalacaktir. % 40
Cin’in bakir talebi de 2023’te toplam talebin %50’den fazlasini olusturmustu. Cin 85 20
kaynakl talebin 2030°da zirveyi gorecegi genel kabul gorse de, 2025 enddstriyel emtia 80 0
— o (a2} < n [Ye) ~ (o] D o — (g\] - N o < n o ~ o] (2] o — o~
da dalgali, asagi yonlu risklerin arttigi ve olasi yukselislerin kaliciliginin sorgulanacagi bir pro G Gl R QR QR R G GO Gl Gl QR Al Gl Gl QR GRS RV A
, : : S S 8§35 83 8 &85 83858 &85 5 & & 5 9 & 8 & 8
yil olacaktir. Bu resme ayrica Trump 2.0’la beraber yesil enerji donlisimu riskleri de N8 8§ 8 8N 8§ d 8§88 888N
eklenebilir. < 0

®
Kaynak: Bloomberg
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

Ticaret ortagimiz Avrupa’da da giiclii toparlanma beklenmiyor

- .
A

Avrupa’da reel biiyiime 2023 son ceyreginde %0,1’den 2024 (iclinci ceyreginde %0,9’a Dax ve STOXX 600 Endeksleri Grafikleri
ylkselse de, 2024 bolgede toparlanmanin 6zellikle de ABD’ye kiyasla ¢ok mitevazi DAX Endeksi (Sol) STOXX 600 (Sag)
kaldigi, hizmetler sektériindeki canlanmaya karsin imalat sanayinde zayifligin strdigu, 21000 550
politik risklerin de arttigi bir yil oldu. Avrupa Merkez Bankasi 2024’te dort faiz indirimi 20000 < 530
ile mevduat faizini 100 baz puan dusirdi. Mevcut enflasyon ile karsilastirildiginda hala 19000 510
reel faiz pozitif seyrediyor ve 2025 piyasa fiyatlamalari yine dort adet indirim ile 100 baz

18000 490
puanlik diistis 6ngoriyor.

17000 470
Avrupa’nin ekonomik sorunlari Dax ve Stoxx 600 endekslerinde degerleme carpanlarini 16000 450
da baskiladi. Stoxx 600 endeksinin 12 aylik beklenen F/K orani 13,3x seviyesindeyken 15000 430
S&P 500’lin 22x. Draghi’nin rekabetcilik raporunda ABD ve Cin’i teknoloji ve inovasyon

. 14000 410

tarafinda yakalayabilmek adina gereken yillik yatirrm/harcama miktari GSYIH'nin %5’i A R - -

- ) . M M N N NN M M N oo N T T T T T T T T T T T T
olarak ongoriluyor. Avrupa Boélgesi, global ekonominin %17’sine denk gelirken, en e S B o B o s = o L = I T I A - e
biyiik teknoloji sirketlerinin piyasa degerleri ABD ve Cin’li rakiplerinin gerisinde. Oyle ki P ‘
2024’te muhtesem vyedili hisseleri degerini toplam USDS5.5 trilyon artirirken, DAX'in Kaynak: Bloomberg
toplam piyasa degeri ancak USD1,8 trilyon oldu.

Fransa’da yakin zamanda gergeklesen iktidar degisikligi ve Subat’ta se¢ime gidecek olan Almanya ve Fransa 10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri Grafikleri
Almanya’da Trump zaferi sonrasi korumacilik egilimlerinin gliclenecegi bir senaryo bdlge e Fransa 10Y —— Almanya 10Y
icin 2025’in de calkantili olabilecegine isaret ediyor. Trump 2.0'In gimrik vergi 400
diizenlemeleri Avrupa icin riskler tasiyor ve bolge Tirkiye’nin bir numarali ticaret ortagi 3.50
olarak kritik 6neme sahip. ABD 501,6 milyar avro ile toplam AB ihracatinin %20’sini
karsiliyor, Cin ise 516,2 milyar avro ile bélgenin ithalatinda ilk siray1 aliyor. Avrupa’nin 3.00
Gin’den ithalati 2002’ye kiyasla yedi kat artti ve Trump ydnetiminin Avrupa’ya da %10- -
%20 arasi glimrik vergisi uygulama riski bulunuyor. Daha buyuk risk ise, ticaret .
savaslarinin hizlandigi bir senaryoda Avrupa’nin ABD-Cin denkleminin arasinda kalmasi. 2.00
Global yatirrm bankalarinin AB bdlgesi icin 2025’te %1,0 blyime, %2,2 ¢ekirdek 1.50
. . S8 33 8838333 23358 33 3885588 3 S 9
enflasyon ve %6,4 issizlik 6ngoriyor (Bloomberg). Ayni kurumlar riskler nedeniyle M R R I I A A - A A - -
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
2025’te DAX'In yatay hareket etmesini bekliyor. Dolayisiyla, Trump 2.0 riskleri, politik o s e s e e s e s e s e A e e e e e e e e e o
calkantilar ve rekabetgilik problemleri nedeniyle Avrupa hisse senetleri 2025’te de )| < °
muhtemelen ABD’nin gerisinde kalacak. Kaynak: Bloomberg
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Degerli metaller ve bitcoin 2025’e olumlu beklentilerle bashyor

- .
A
Trump’in secilmesinin ardindan hafif kar satislari gérse de altin 2024’G 40 kapanis Altin ve Giimiis Guinliik Grafikleri ($/ons)
rekoru ve %27,2 deger artisi ile 2010°dan beri en iyi performansi gdstererek tamamladi. Altin (Sol) Giimis (Sag)
Altina destek borsa yatirim fonlari ve son Ug¢ yildir, 2010’lu yillarla kiyaslanamayacak 2500 40
diizeyde alim yapan merkez bankalarindan geliyor. Dolar endeksi de 6zellikle ABD 2700
35
segimlerinden sonra ivmelenerek 2024 yilini %7 primle sonlandirdi. Jeopolitik risklerin 2500
devam etmesi, Trump’in politikalarinin yarattigl belirsizlikler, global bazda borgluluk 5300 30
problemi, merkez bankalarinin alimlari ve portfoylerde gesitlendirme ihtiyaci degerli
2100
metallerin 2025’de de glictinii korumasini saglayabilir. ! 25
1900
Aralik ayiyla beraber, FED’den 2025’e dair faiz indirim beklentileri azalsa da FED’in 1700 20
niceliksel sikilastirmayi, 2025’in ilk yarisindan baslayarak sonlandirmasi degerli metaller
1500 15
icin yeni bir sayfa agabilir. Bu bekleyise paralel olarak 2025 sonu igin altinda fiyat hedefi 98 9 3T 8L 8L N8 Y QY DN 2 Y YT Y LYY QoA
h ch th oh o h o o o o o0 o < & & < & < < < <« <« < <
BofA, Goldman, JP Morgan ve UBS tarafindan $2.900-$3.000/ons olarak duyuruldu. § § § § § § § § § § § § § § § § § § § § § § § §
2024 yihinda Bloomberg Endistriyel Metaller Endeksi -%1,6 geriledi. Toplam talebin P ‘
%50’sinin endustriyel kullanimdan geldigi glimis de altina kiyasla daha az primliydi. Kaynak: Bloomberg
Gumds, yine de yili %21,5 prim ve 2020’den beri en iyi yillik performans ile kapatti.
Uluslararasi yatirim bankalarinin 2025 sonu igin giimis fiyat tahminleri de ons basina Bitcoin Giinliik Grafik (5)
USD33,8 - USD40 araliginda bulunuyor. Altin/Gimis paritesinin 2022’den beri 75-95 120,000
araliginda istikrar kazandigi dikkat ¢ekiyor. Global blylime beklentilerinde olumsuz bir
oo , . N . . 100,000
degisim olmazsa bu oranin 90’ seviyelerden 75 seviyesine dogru hareketlenmesi
degerli metallerdeki alimlarin kaliciligini teyit edecektir. 80,000
2024 yihinin getiri sampiyonu ise Bitcoin oldu. Spot BYF onaylari, Fed’in gevseme 60,000
slrecine girmesi ve Trump zaferi ile Bitcoin USD108k’nin lzerine c¢ikarak rekor seviyeye
40,000
ulasti. Yili %120 getiri ile sonlandiran dijital altina dair 2025 beklentileri de kuvvetli.
Piyasa bitcoinin 2025’de USD200k civarina ulasmasini bekliyor. Gecmis dongilerden 20,000
gelen rakam ise USD240k kadar ¢ikiyor (Kaynak: Ark Invest). Beyaz Saray iginde kripto
0
piyasasl adina bir pozisyon olusturulmasi (Yapay zeka ile beraber) ve cumhuriyetgi S 8 3 T Y8 N B QY9 D N TN YN S R Y S N
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partinin kripto piyasasina olumlu bakisi bu tarafta destekleyici olacaktir. 9o 8 g 9 9 9 9 99 98 3 39 3998393999999
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siirtiyor

Banka karlarinda artisa ragmen getiri potansiyeli sinirli

< @

BIST-banka endeksi dokuz yillik zayif performansin ardindan sanayi endeksini 2023'te %20,5, 2023'te %33,9, 2024'te %47,5 ve YbG %0,8 geride birakti. Bankalarin olumlu ayrismasinin
faiz indirim donglsinin 6z kaynak getirine olumlu yansiyacagl ve disen risk priminin oncelikle banka carpanlarinda bir genislemeye imkan verecegi beklentisiyle 2025’te de
slrebilecegini dlsinlyoruz. Ancak bankalarin 2025 beklentileri ve mevcut risk degerlendirmeleri dikkate alindiginda getiri potansiyeli azalmis goriintyor. Bununla birlikte karlarin
beklentimizin lizerinde gelismesi ve / veya CDS’in mevcut seviyeden 50-100 puan gerilemesi degerlemelerimize ek getiri potansiyeli sunabilir. Diger taraftan aktif kalitesi kaynakh kar

baskisi enflasyondaki diisis egiliminde olabilecek katiliklar baz senaryomuz icin asagi yonli risk olusturabilir.

Bankalar icin, gelecekteki gelirlerin hisse senedi degeri lizerindeki etkisini yansitmak amaciyla ‘artik gelir degerlemesi’ modelini kullaniyoruz. Bu modelde risksiz getiri beklentisini 7 yillik
tahmin donemi igin %20 olarak ve tahmin dénemi sonrasi igin %12 olarak aldik. Ayrica hisse senedi risk primini tahmin dénemi igin %5,5, nihai donem igin %5,0 olarak belirledik. Son
olarak her banka igin son bes yilin haftalik getirilerine gére beta hesapladik. Buna gore bankalar igin 6z sermaye maliyeti tahmin dénemi igin %25,2 — %26,3 araliginda ve nihai dénem
icin %17,0 (beta @1,0x ile) olmaktadir.

Dort buyik bankanin 12 ay ileri F/DD ¢arpan ortalamasi 2021’de 0.2x ile tarihi dibini gorip gectigimiz temmuz ayinda 1,3x’e kadar yiikseldi. Kasim’da 0,8x’e kadar gerileyen ortalama
carpan su anda 1,1x seviyesinde bulunuyor. Beklentiler dikkate alindiginda orta vadede banka degerlemelerinin bu aralikta gerceklesmesini makul buluyoruz. Banka degerlemelerinin
2013 6ncesi donemde ulastiklari 1,5x F/DD c¢arpaninin tekrarlamasi icin o donem oldugu gibi kredi artislarinin daha gticll, 6z kaynak getirisinin istikrarl sekilde enflasyonun (izerinde

seyrettigi, Glke risk priminin 200 baz puanin altinda istikrar sagladigi ve enflasyonun tek haneli seviyelerde kaldigi bir gbériiniim gerekebilir kanisindayiz.

Banka Ozet Degerlemeleri

Ozkaynak
Kapanmig | 12 aylik hedef Getiri Oneri P.Deg. F/K F/DD Karhhg:

Fiyati Eski Yeni Potansiyeli Eski Yeni USD mn 2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T
Albaraka Tiirk 6.84 8.00  9.50 39% Endeks U. G. Nétr 501 476 4.3 3.0 2.6 1.0 08 0.6 27.5% 30.6%
Garanti Bank 124.60 |156.50 180.00 44% Endeks U.G EndeksU.G | 14,950 | 14,576 5.8 4.2 3.1 1.6 1.2 0.9 32.6% 33.7%
Halkbank 19.43 18.70 20.40 5% Notr No6tr 4,094 3,888 9.8 4.9 2.9 1.0 0.8 0.6 11.1% 19.5%
Isbank 13.65 | 17.00 19.40 42% Endeks U.G Endeks U.G | 9,898 9,505 8.5 4.2 2.8 1.2 09 0.7 14.6% 23.8%
TSKB 13.58 17.20 19.50 44% Endeks U.G Endeks U.G 1,066 1,059 3.8 2.8 2.3 1.2 0.8 0.6 37.5% 34.8%
Vakifbank 26.34 | 26.00 30.30 15% Endeks U. G NGtr 7,614 7,275 6.9 4.0 2.9 13 1.0 0.7 20.5% 27.5%
Yapi Kredi Bank 29.12 | 35.40 42.40 46% Endeks .G EndeksU.G | 7,256 6,851 8.9 4.5 3.2 1.3 1.0 0.8 15.7% 26.5%
< °

Kaynak Ak Yatirim Arastirma * Agustos ayi icerisinde énceden degisti
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

Bankalarda ortalama 6z kaynak getirisi 2025 ve 2026’da %30’a yaklasir

] '

Banka karlarinin 2025’de 6ngorilerimizin belirgin izerinde gelmesini makro beklentilerimiz ve bankalarin 2025’e dair kendi bitce hedefleri dogrultusunda zayif bir ihtimal olarak
gorliyoruz. TCMB’nin 6nlimuzdeki toplantilarda 250 baz puanlik indirimlerle devam ettirmesini, yilin ikinci yarisinda da miktarini azaltmasini bekledigimiz faiz indirimleriyle net faiz
marjinin genislemeye devam etmesini, ve bdylece banka karlarinin ortalama 2025’te %70 ve 2026'da %40 artmasini (2026’da faiz indirimlerine devam edilmesi ve makro ihtiyati

tedbirlerde yumusama ile) bekliyoruz. Banka karlarinda artisa ragmen, 6z kaynak getirisinin 2025’te ortalama enflasyonun hafif altindaki seviyelerde kalmasi olasi gortintyor.

Bankalarda (i) 2025'te yillik 300 baz puan civari artisi (2024'teki 300 baz puanhk daralmanin ardindan), (ii) TL kredilerde yillik %30’un biraz altinda ve YP kredilerde %15 blylime
saglanacagini, (iii) 2025'te makro ihtiyati tedbirlerde kayda deger degisiklik olmayacagini, (iv) makro ihtiyati tedbirlerde 2026’da yapilacak yumusama ve daha kigik adimlarla ilave faiz

indirimleri yapilarak banka net net faiz marjinin 2026'da yillik bazda 50-100 baz puanlk artmasini 6n goriyoruz.

Buna ek olarak, (v) kredi kartlari ve bireyselde takibe dénisiimlerin siirmesini, ayrica KOBI kredilerinin kalitesinde de bir miktar bozulmanin gézlenmesini bekliyoruz, bu da net kredi
riskini 2025'te ortalama 175-200 baz puana, ve 2026’da da 200 baz puan civarina tasir diye tahmin ediyoruz, (vi) net komisyonlarda 2025’teki artisin 2024’ln belirgin altinda ve ortalama
TUFE artisina yakin olmasini, (vii) enflasyonun gecikmeli etkileri dolayisiyla faaliyet giderlerindeki artisin ise yillik %50'ye yakin gerceklesmesini bekliyoruz, (viii) ayrica 2025’te geride

kalan yil bazi bankalarda gordtgliimuz vergi aktifleri olmayacagini, dolayisiyla sektérde efektif oraninin ylkselecegini tahmin ediyoruz.

Banka Net Kar Giincellemeleri (milyon TL)

2024F 2025 2026
eski yeni eski yeni eski Yeni 2022 20237 20247 2025T 2026T
GARAN 94,000 92,175 151,000 128,000 | 212,750 170,000 348% 49% 6% 39% 33%
ISCTR* 48,000 41,500 104,800 84,400 | 176,500 125,000 357% 17% -43% 103% 48%
YKBNK* 32,000 29,017 71,500 58,000 | 119,000 80,600 403% 29% -57% 100% 39%
HALKB 14,300 15,000 33,000 30,000 63,000 50,000 879% -31% 48% 100% 67%
VAKBN 44,600 39,400 82,000 67,300 | 127,000 93,300 475% 4% 57% 71% 39%
TSKB 10,000 10,050 13,600 13,600 16,300 16,500 272% 74% 43% 35% 21%
ALBRK 4,500 4,200 5,500 6,000 7,000 7,000 1208% 151% 23% 43% 17%
Toplam 247,399 231,342 | 461,401 387,301 | 721,550 542,401 394% 26% -15% 67% 40%
< 0

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Banka Degerlemeleri

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

d
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Bankalarin 12 ay ilerisi i¢in tarihsel F/DD ¢arpani ve 6z kaynak getirisi

A

Banka bazinda cari ve 12 aylik hedef fiyatin ima ettigi ileri F/DD

1 reel 6z kaynak getirisi
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Kaynak: Rasyonet, sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Rasyonet, sirket finansallari, Ak Yatirrm Arastirma
Carpan genislemesi CDS’de diisiis ile gelebilir Banka 1Y ileri F/DD ¢arpani 0.7x- 1.4x araliginda degisken
32 - Dénemsel Ort. CDS orani o Azami 1Y FF/DD e Asgari 1YF F/DD ~ 800bps GARAN ISCTR  cececeeens YKBNK HALKB VAKBN
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Kaynak: Rasyonet, sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma ®  Kaynak: Rasyonet, sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

Net faiz marjinda gliclenmenin miktari faiz indirimlerine bagh olacak

P
<

Makro projeksiyonlarimiz faizde kademeli diisiis ongoriilyor. TCMB’nin faiz indirim
sikligl ve miktari ile kredi blylimesini ve piyasa likiditesini kontrol etmeye doniik makro
ihtiyati tedbirlerin sirmesi bankalarin 2025 net faiz marji gelisimi Uzerinde etkili
olacaktir. Faiz politikasi agisindan 2025 yili nispeten daha rahat bir gorliniim sunsa da,
fiyatlama davranislarindaki katilik ya da dissal faktorlere bagh zorluklar yilin sonuna
dogru daha ¢ok giindeme gelebilir. Baz senaryomuzda TUFE’nin 2025 sonunda %27,5 ve
2026 sonunda %16 olmasini ve bu senaryo ile uyumlu sekilde kademeli faiz indirimleri
ile TCMB faizinin de 2025 sonunda 30,5% ve 2026 sonunda %20,0 olmasini 6ngordik.

Son ceyrekteki NIM toparlanmasi sinirli kaldi. TCMB verilerine gore 2024’Gn son
ceyreginde bankalarca verilen kredilerin faizleri 6nceki ceyrege kiyasla ortalama TL ticari
kredilerde 250 baz puan, tlketici kredilerinde 500 baz puan ve yabanci para kredilerde
yaklasik 40 baz puan azaldi. Diger taraftan son ceyrekte mevduat faizi yataya yakin
seyretti. Kredi portfoylnin yeniden fiyatlanmasiyla bu ceyrekte sektoriin net faiz mariji
artisinin 50-70 baz puan arasi sinirli kalacagini, artisin yerli 6zel bankalarda yabanci ve

kamu bankalarina gore biraz daha gigli olacagini tahmin ediyoruz.

Kredilerde biiyiime, 6nden yiiklemeli faiz indirimleri ve makro ihtiyati tedbirlerde
yumusama marja ek katki saglar. Son iki ceyrekteki hafif toparlanma ile birlikte
bankalarin net faiz marjinin 2024’te 6nceki yila gére 300 baz puanin hafif lzerinde
gerilemesini bekliyoruz. Boylece sektérin net faiz marjinda son iki yillik gerileme 650
baz puana ulagsacak. TCMB’nin yil boyunca 6lgilu faiz indirimlerinin olumlu etkisiyle
NFM’nin 2025’te 250-300 baz puan arasi ve 2026’da 100 baz puana yakin artmasini
bekleriz. Net faiz marjindaki toparlanma aylik kredi artis limitlerinin yumusatilmasi, ZK
oranlarinin yil igerisinde diismesi durumunda daha gigli olabilir. Ayrica enflasyondaki
gerilemeye bagl olarak TUFE tahvillerin nominal getirilerindeki disiis de net faiz

marjina olumsuz yansiyacaktir.

L J
Mevduat Bankalari Net Faiz Marjinin Aylik Geligimi
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Kaynak: BDDK, Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma
Ozel bankalarda ¢eyreksel net faiz marji gelisimi
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Kaynak: Sirket finansallar, Ak Yatirim Arastirma
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Bankacilik Sektorii Gostergeleri

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

- .
Aralik faiz indirimi sonrasi banka getiri makasi bir miktar genisledi 4 Yabanci para kredilerde faiz gerilese de getiri makasi giiciinii koruyor
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: TCMB, Ak Yatirrm Arastirma

13 haftalik yilliklandirilmis TL kredi artisi %30 civarinda istikrarl

YP kredilerde 13 haftalik yilliklandirilmis artis 2025 basinda yine hizlandi
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirnm Arastirma

Kaynak: BDDK, Ak Yatirnm Arastirma
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

Net faiz marjinda banka bazh ayrisma

< °
Bankalarin pasif yapisi 4 Bankalar faiz indirimleri 6ncesi vadeyi uzatmaya calisiyor
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirrm Arastirma Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma
Bankalarin aktif yapisi (faiz getirili aktifler) Faizsiz fonlama imkani net faiz mariji igin kritik
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< 0 < ®
Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirrm Arastirma ®  Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma
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Aktif kalitesinde bozulma 2025’te daha belirgin hissedilir

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor
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Kredi risk maliyeti rekor diisiik seviyelerden yiikselecek. Ozel bankalarin ortalama net
kredi risk maliyeti pandemiyi takip eden 2021-2023 déneminde 6nceki yillar ortalamasi
olan 250 baz puandan 65-80 baz puan araligina geriledi. Bu diistisli saglayan negatif reel
faiz oranlari, bor¢ yeniden yapilandirmalari ve glicli kredi genislemesi oldu. Parasal
sikilasma ile birlikte kredi risk maliyetinin 2024'te 100-125 baz puan araliginda olmasini,
2025'te 175 baz puana, 2026'da ise 200 baz puana ulasmasini bekliyoruz.

Sorunlu kredi girisleri 2Y24’te hizlandi. BDDK ve TBB verilerine gore net sorunlu giriglini
2022 ve 2023 yillari icin 100 milyar TL'nin altinda ve 2024’(in ilk dokuz ayi i¢in 104
milyar TL olarak hesapliyoruz. Son c¢eyrekle birlikte 2024’te takibe intikallerin (net) 150
milyar TL olmasini ve 48 milyar TUlik TGA'nin silinmesiyle yil sonu TGA hacminin 293
milyar TL ve TGA oraninin 6nceki yila gore 20 baz puan artarak %1,8 olmasini bekliyoruz.

(Aktiften silinen TGA olmasaydi, yil sonunda bu oran %2,1 civarinda olacakti).

Sorunlu kredi oraninin 100 baz puan artmasini bekleriz. Kredi kosullarinin sikilagsmasi
ve ekonomideki yavaslamayla birlikte takibe intikallerinin 2025'te net 250 milyar TL,
2026'da ise net 310 milyar TL olmasini bekliyoruz. Takipteki alacaklardan sirasiyla
2025’te 50 milyar TL ve 2026’da 60 milyar TL silinecegini varsayarsak, bankacilik
sektorinin sorunlu kredi hacmini 2025 sonu igin 493 milyar TL (TGA orani: %2,3) ve
2026 sonunda 743 milyar TL (TGA orani %2,8) olarak tahmin ediyoruz.

- Kredi kartlarindan takibe dontstimler hizlandi. BDDK verilerine gore sorunlu kredi karti
borglari 2024 yilinda 41 milyar TL artarak yil sonunda 57 milyar TL'ye ulasti. Silinen
sorunlu kredi tutarinin da en az yarisinin kredi kartlari kaynakli olabilecegini
disunuyoruz. Kredi kartlarinda takibe intikallerin 2025 bagi itibariyla da devam ediyor.
Sorunlu krediler igin 13 haftalik yilliklandirilmis artis tim krediler igin %65 ve kredi
kartlariicin %213 dilizeyinde bulunuyor.

Enerji ve insaat sektorlerine ait sorunlu kredi toplami 60 milyar TL ile ticari kredilerdeki
tahsili gecikmis alacaklarin 1/3'Unden fazlasini olusturuyor. Bu sektorlerde sorunlu kredi
orani %3,2 ve %3,9 ile ortalamanin (izerinde bulunuyor. Emlak komisyonculugu da %5,6

ile en sorunlu kredi oranina sahip ve ticari sorunlu kredilerin %5,5'ini olusturuyor.
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Arastirma
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Bankacilik Sektorii Gostergeleri

2025 firsatlar sunuyor, ancak

kinllganliklar da siirtiyor
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Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirrm Arastirma Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirrm Arastirma
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35



AKYatirm

Enflasyonun gecikmeli etkileri komisyon geliri / faaliyet gideri oranini baskilayacak

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

<

2023-2024 doneminde kredi limitleri ve faiz sinirlamalarindan

kaynaklanan marj kayiplarinin bir bolimini komisyon gelirleri ile kismen telafi etmeyi

Bankalar artis
basardi. Sektor verilerine goére 2024’de net komisyon gelirinde %113 ve faaliyet
giderlerinde %73 artis oldu (2024 ortalama yilik TUFE artisi: %58,5). Arastirma
kapsamindaki 6rneklem 6zel banka grubunda da bu kalemlere iliskin 2024’deki artislarin

ortalama ayni diizeyde oldugunu hesapliyoruz.

2024’te net licret ve komisyonlara en gliclli destek kredi kartlarindan geldi. Bu grupta,
gerek enflasyonun etkisi, gerek nakit para kullaniminin azalmasi gerekse de artan
politika faizine bagh Ucretlendirme artislari blyliimeyi destekledi. Boylece kredi kartlari
kaynakli komisyon gelirleri 2024’te yilhk %183 ile toplam net komisyon geliri artigini
belirgin sekilde gecti.

Sektoriin faaliyet giderlerinde ise enflasyonist etkiler yaninda 2023 yilinda deprem
bagislari ve 2024 yilinda EYT'li personelin birikmis kidem ve izin tazminatlarinin
etkisiyle son iki yildir enflasyonun Uzerinde artislar gordiik. Ancak yine de son (g yilda
komisyon gelirlerindeki yilhk artislar, faaliyet giderlerindeki artislari gicli bir sekilde
gecti ve bankacilik sektoriinde komisyon gelirlerinin / faaliyet giderlerine orani

ortalamada %45 seviyelerinden %80’lere kadar yiikseldi

2025 yili gorinimiinde kredi kartlari kaynakh komisyon geliri artisi faiz indirimlerinin
etkisi, ihtiyari tiketimin azalmasi ve aktif kalitesinde bozulma sonucu harcama
limitlerinin sikilagtiriimasi gibi sebeplerle 2024’teki kadar gligli olmayacaktir. Ayrica
ticari kredi artisinda da aylik sinirlamalarin slrecegini 6ngoriyoruz. Bu nedenle
komisyon geliri artisinin ortalama %42 gibi yillik ortalama enflasyona daha yakin ama
Uzerinde gelmesini bekleriz. Buna karsilik bankalarin faaliyet giderleri tarafinda gegmise
donik endekslemenin etkilerinin 2025’te daha belirgin hissedecegini 6zellikle kira ve
teknoloji alimi gibi uzun vadeli hizmet alimlarindaki kontrat yenilemeleri nedeniyle yillik
artisin komisyon geliri artisina yakin hatta belki hafif (izerinde olacagini distinlyoruz.

Buna bagh olarak 2025 bankalarin Ug¢ yilin ardindan komisyon geliri/faaliyet gideri
rasyosu artis beklemedigimiz bir yil olarak dikkat ¢ekiyor.

Parasal sikilagsma sonrasi komisyon gelir artisi faaliyet giderinin lizerinde

180%
160%

Net komisyon gelirinde yillik artig

Faaliyet giderinde yillik artis
140%

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

-20%
o
N
o
< ®
Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirrm Arastirma
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Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Arastirma

36



AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

TL kredilerde artisin yillik ortama enflasyonun altinda kalmasini bekliyoruz

< °
A .
Yiiksek enflasyonun etkileri ve finans disi sektériin borglarini azaltmasiyla banka Kredi mevduatin toplam GSYIH icindeki payi
kredilerinin toplam GSYH icindeki payi 2020 sonundaki %72 seviyesinden 2024 sonunda _
B 80.0% e=—| 0ans = Deposits
%38’e dlstli. Ayni zamanda kredi kompozisyonu da degisti. Ozellikle hizla degisen 75 0%
alisveris trendleri ve banknot dolagimindaki gerileme, toplam kredi karti kredilerinin 70.0%
toplamdaki payini 2020’deki %6 ve 2023 sonundaki %13'ten, 2024 sonunda %15'e 65.0%
¢ikardi. Ticari kredilerin payi Ug¢ yil dnceki %78 seviyesinden 2024 sonunda %72'ye 60.0%
55.0%
geriledi. ’
50.0%
. S . - . N C o . 45.0%
2024'te kredi blylmesi %37'nin biraz Uzerinde gergeklesti. Ozellikle TL krediler, 200
. 0
TCMB'nin ayhk blylme limitinin etkisiyle dnceki yila gére %29 ile son Ug yilin en zayif 25 00
artisini kaydetti. 2021 ortasindan 2023 sonuna kadar dolar bazinda dértte bir oraninda 30.0%
daralan YP krediler ise 2024 vyilinda yaklasik %30 oraninda artarak 2021 ortasi 5 8 58 5 8 3 8 58 5 & 8 &8 &8 5 &
S 4 3 3 3 2 2 5 3 3 8 & &8 8 3
seviyelerine geri dondu. S 8 2 8 2 8 8 g 8 g 8 82 g 2 ¢
Ote yandan toplam mevduat artisi (6nceki ¢ yilin tersine) 2024 yilinda kredi “ _ ©
bluyumesinin altinda gerceklesti. Déviz korumali mevduatin déviz yatirim fonu ve/veya Kaynak: BDDK, TUIK, Ak Yatirim Arastirma
TL mevduata donusmesiyle doviz mevduatinin toplam igindeki payi yaklasik %40 .
diizeyine geriledi. TL mevduattaki yillik artig ise %38 oldu. Yillik kredi artiglari
e - ) ) 100.0%
2025 yilinda kredi biiyiimesinin TL tarafinda %30’un hafif altinda, YP tarafinda ise dolar Wmmmm TRY loans ~ mmmmm FXloans — eeccee Total Loans
bazinda %15 civarinda gergeklesecegini 6ngoriyoruz. Mevduatta ise blyiimenin TL igin 80.0%
%27, YP mevduat i¢in (ABD Dolari bazinda) %7,5 olacagini tahmin ediyoruz. Kamu
60.0%
bankalari sermaye yeterlilik oranlarinin géreceli olarak daha disik olmasi nedeniyle )
kredi artisinda daha muhafazakar davranabilir. 2025 yilinda yillik artigin kredi kartlarinda 40.0% ."-.,37'4% o7 8%
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirnm Arastirma
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

Albaraka Turk

< °
Bloomberg Kod ALBRKTI . . . . . L . . . . . .. .
Tac\’,:seerg ot Nétr Albaraka Turk hisse fiyati icin 12 ayhk fiyat hedefimizi %19 artisla 9,50 TL seviyesine yukselttik. Hisse yillik getiride banka sektor
“edele‘Vat'TL 9.50 endeksinin Uzerinde %62 getiri sagladi. Glgli hisse performansinin ardindan enflasyonda dislisiin etkisini rakiplere gore sinirh
Glincel Fiyat, TL 6.84
Getiri Potansiyeli 39% buldugumuzdan yatinm goértsimizi ‘Notr’ olarak gincelliyoruz. 12 ayhk fiyat hedefimiz icin ima edilen 2026 F/DD orani 0,75x
Halka Aciklik Orani 38% seviyesinde ve bankanin tarihi en yiiksek 1 yil ileri F/DD orani 0,86x’de bulunuyor.

Piyasa Degeri, mn TL 17,100
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T 20267 Albaraka Tirk, son Ug¢ yildaki yliksek enflasyon doneminde ortalamanin Uzerinde 6z kaynak getirisi ile olumlu ayristi. Bu performans,
Ozet UFRS Finansallar
Diiz, NFK, mn TL 13413 11834 16934 20,253 katim payr marji ya da komisyon geliri artisindan degil bilangonun iki ayri hesabinda takip edilen konut, AVM ve ofis yatirimlari ile
Net Kar, mn TL 3425 4200 6000 7,000 islenmis gida sektérinde faaliyet gdsteren istirakinden sagladigi yiiksek yeniden degerleme gelirlerinden geldi. Banka bu sayede son i¢
Ozkaynak, mn TL 13,387 17,595 23,595 31,733
Toplam Aktif, mnTL 232,160 301,030 376,283 448,605 yilda %45-38 araliginda 6z kaynak getirisi saglamakla kalmadi ayrica, son Ug¢ yilda 6z kaynaklarinin yaklasik 1/3’G blayukligini asan
E;i:.iA’ mn TL 180,538 260,989 326956 398,965 toplam 5,4 milyar TL serbest karsilik ayird.
Ort. Aktif Karlihg 1.8% 1.6% 1.8% 1.7%
ort. Ozk. Karlilig 31.9%  27.1%  29.1%  25.3% Albaraka’nin enflasyonun gerileme siirecinde gayrimenkul yatirrm portfoy getirisinin gerileyebilecegini, katiim payr marjinin ise
Temettd Verimi - - - -
Bilyiime mevduat bankalarina kiyasla gecikmeli artabilecegini distinliyoruz. Bankanin is yapisi geregi perakende kredilerinin toplam icerisindeki
Daz. NFK, y/y 62.3%  -118  431%  19.6% payl %10 diizeyindeyken, 6zel mevduat bankalarinda bu oran kredilerin 1/3’ini asiyor. Bankanin aylk kredi biyime sinirina tabii
Net Kar, y/y 151.1% 22.5% 42.9% 16.7%
Ozkaynak, y/y 64.9%  31.4%  341%  34.5% olmayan bu kalemdeki biuyimesi sinirli kaldigi igin toplam TL kredi artisinin da 2024 ve 2025’te sektor ortalamasinin altinda kalacagini
Toplam Aktif, y/y 58.7% 29.7% 25.0% 19.2% . . o . . . .y . . . .
Ort. FKA, v/y s aaen  253%  22.0% tahmin ediyoruz. Ayrica katilim bankaciliginda artan kamu rekabeti, reel faiz artisi ile birlikte artan fonlama maliyetleri ve ticari
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T 20267 kredilerdeki aylik blyliime sinirlamalari bankanin esas net kar payr marjinda 6zel bankalardakine yakin diizeyde, 360 baz puan civarinda
F/K 2.5 4.1 2.8 2.4 .
£/DD 06 10 0.7 05 bir daralmaya neden oldu.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.9%  29.1%  6L7%  6.4% Albaraka Tiirk’in 2024’te de 7,5 milyar TL varlik degerleme geliri (6nceki yila gére %15’in hafif altinda artis) elde ederek, bunun 2,0
BIST-100 Relatif 4.0% 17.3% 43.4% 7.0%
AOIH, mn TL 88 83 108 88 milyar TLsini serbest karsilik olarak ayirdiktan sonra 4,2 milyar TL net kar saglamasini diger taraftan 2025 ve 2026 yillarinda enflasyona
8.00 1 160 ve sektér kosullarina bagh olarak gayrimenkul degerleme katkisinin TUFE’nin belirgin altinda %10-15 araliginda olacagi ve serbest
7001 140 karsilik ayrilmayacagi varsayimiyla net karin 6,0 ve 7,0 milyar TL ve 6z kaynak getirisinin %30 ve %25 dizeyinde olmasi beklenebilir.
6.00 - 1.20
500 1 1.00 Hisse senedi endeks agirlig diisiik kalsa da Albaraka Tiirk BIST30 katilim endeksinde yer alan tek finans sirketi olma 6zelligi ile kurumsal
4.00 0.80 . RV . |

yatinnmcilarin yakindan takip ettigi hisseler arasinda yer aliyor. Hissede kurumsal yatirimci payl 2019 sonunda %30'dan 2024 basinda
3.00 - 0.60
200 - 0.40 %55'e ve 2025 basi itibariyla %68’e ylikseldi. Bununla birlikte, hisse nispeten kicik halka acik piyasa degeri (200 milyon dolarin alti) ve
1.00 - 0.20 islem hacmi (3 aylik donemin glinliik ortalamasi 3 milyon dolarin altinda) ile fiyatta dalgalanma riski tasiyor.

——ALBRK —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir
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Garanti Bankasi

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

d
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Bloomberg Kodu GARAN TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 180.00
Glncel Fiyat, TL 124.60
Getiri Potansiyeli 44%
Halka Agiklik Orani 14%
Piyasa Degeri, mn TL 523,320
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 102,633 107,054 203,217 266,014
Net Kar, mn TL 87,332 92,175 128,000 170,000
Ozkaynak, mn TL 244,797 329,926 443,926 594,276
Toplam Aktif, mn TL 1,930,055 2,607,672 3,422,348 4,124,199
Ort. FKA, mn TL 1,415,117 2,093,594 2,715,541 3,384,195
Karlilik
Ort. Aktif Karlihg 5.7% 4.1% 4.2% 4.5%
Ort. Ozk. Karlihg 43.9% 32.1% 33.1% 32.7%
Temettl Verimi 5.4% 3.2% 2.7% 3.7%
Biiyiime
Diz. NFK, y/y 11.7% 4.3% 89.8% 30.9%
Net Kar, y/y 49.3% 5.5% 38.9% 32.8%
Ozkaynak, y/y 60.3%  34.8%  34.6%  33.9%
Toplam Aktif, y/y 67.5% 35.1% 31.2% 20.5%
Ort. FKA, y/y 57.8% 47.9% 29.7% 24.6%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 20267
F/K 19 4.5 4.1 3.1
F/DD 0.7 13 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.5% 18.0% 103.9% 0.2%
BIST-100 Relatif -0.5% 7.3% 80.8% 0.7%
AOIH, mn TL 3,388 2,975 2,507 3,365
160.00 - 2.50
140.00 -
2.00

120.00 -
100.00 - 150

80.00 -

60.00 - 1.00

40.00 -

0.50
20.00 -
——GARAN  ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Garanti icin 12 aylik fiyat hedefini %15 artisla 180,00 TL olarak giincelledik. Hissede yatirim gériisimiizii ‘Endeks Uzeri Getiri’ olarak
koruyoruz. Buldugumuz hedef deger 2026 F/DD carpani olarak 1,27x seviyesini ima ediyor. Garanti Bankasi’nin son on yil icin 1 yil ileri
F/DD orani ise en yiiksek 1,4x oldu. Garanti hissesi 6zellikle mart ayindan net faiz marji gelisim (sektordeki 300 baz puanlik daralmaya

karsi 160 baz puan daralma) sonra BIST'den ve sektoriinden olumlu ayristi.

Garanti'nin 2024’te net kari 92,2 milyar TL ve 6z sermaye getirisini %33 oldu. Ozsermaye getirisi neredeyse rakiplerin iki katina ulasti.
Bankanin 2025’te 128,1 milyar TL (%34 0z kaynak getirisi) ve 2026 yili icin 163,5 milyar TL net kar (%32 6z kaynak getirisi) ile yine
rakiplerinin dnline gececegini 6ngorlyoruz. Garanti’nin 2024’de olumlu ayrismasinda, sektdrde net faiz marji 300 baz puanin Uzerinde
daralirken, daralmayi 160 baz puan diizeyinde tutmasi belirleyici oldu. Bankanin 6z kaynak getirisini 2025’'te de %34 ile rakiplerin

Uzerinde 6ngoriyoruz (Garanti’nin kendi bitge hedefi %30-32 araligi).

Net faiz marjinin daha iyi yonetilmesi maliyetsiz kaynagin payinin emsallerine goére daha yiliksek olmasi ve faiz artirrm doénglsu
déneminde krediler ile mevduat arasindaki vade siresinin kisalmasindan kaynaklandi. Garanti faiz indirim donglisi dncesi vadelerini
uzatmaya basladi. , Yonetim, net faiz marjinin her ceyrek artarak 2025'te 300 baz puan genislemesini hedefliyor. Garanti, 2025'te 15
puanlik faiz indirimi, sonraki iki PPK toplantisinda daha kii¢lik adimlar bekliyor. Bu tahmin ve Ocak ayinda saglanan marj genislemesinin

4C24’den fazla oldugu bilgisi dikkate alinirsa yonetimin yonlendirmesi makul goriindyor.

2024’de yillik %50 giicli TL kredi artisi (sektérdeki %29'luk biyiimeye karsilik) ardindan Garanti, 2025'te ortalama TUFE civarinda
(yaklasik %33-34) sektoriin lizerinde bliylime hedefledi Kredi portféyinin yizde 60'inin TCMB'nin kredi diizenlemesi kapsami disinda
oldugunu belirten yonetim, kredi karti kredilerinin de genel kredi bliyiimesini destekleyecegini ifade etti.

4C24'te yeniden siniflandirilan kurumsal krediye iliskin karsiliklarin serbest birakilmasi ve tahsilatlarin hizlanmasiyla Garanti'nin net
kredi risk maliyeti 2024'te 89 baz puana geriledi. Yonetim, 2025’te bu oranin 200-250 baz puan civarinda olacagini 6ngdriyor. Garanti,
benzer bankalar arasinda %3,9 ile en yuksek kredi karsilik oranina sahip gorinlyor. Bankada 2025 igin 180 baz puan ve 2026 igin 205
baz puan net kredi risk maliyeti 6ngoriyoruz ve 6zellikle 2026 igin olumlu bir stirpriz ihtimali olabilir. Yiksek karsilik orani sayesinde,

aktif kalitesinde bozulmanin beklentiyi asmasi durumunda 6zkaynak getirisinde dists tahminlerimize gore sinirli kalir.

Kredi karti Giye isyeri Ucretleri (ana kalem) faiz indirimi donglisi sirasinda baski altinda kalacak. Bu nedenle, Garanti'nin 2025 yili igin
ortalama TUFE'ye yakin ilimli bir dicret artis beklentisi var (yillik %40 biiyiime tahminimize kiyasla). Garanti, enflasyonun isletme
maliyetlerine yansimasindan kaynaklanan bir risk de gériiyor. Banka, net cret/isletme maliyeti oraninin 2024'teki %101'den %80 — 85
araligina diismesini bekliyor. Bu, Uicret artis tahminimize gore isletme maliyetlerinde yillik yaklagik %65 artig anlamina geliyor.

&
<

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirllganliklar da siirtiyor

Halkbank

= °
Bloomberg Kod HALKBTI - . - . . . e .
Tac\’,:seerg ot Nétr Halkbank igin 12 aylik fiyat hedefini %9 atisla 20,40 TL olarak glincelledik ve hissede yatirim gérislimizi ‘Notr’ olarak koruduk. Hissede
“edele‘Vat'TL 2040 hedef degerin ima ettigi 2026T F/DD carpani 0,65x diizeyinde bulunuyor. Hissenin son 10 yilda gordugu en yiksek 12ay ileri F/DD
Glincel Fiyat, TL 19.43
Getiri Potansiyeli 5% garpani ise 1,0x dizeyinde bulunuyor. Bankanin 6z kaynak getirisinin 2024’de %10’un hafif Gzerinde ve 2025, 2026 doneminde %20-
Halka Agiklik Orani % %25 araliginda, sektér ortalamasinin altinda olmasini bekliyoruz. Halkbank hisse getirisi son bir yilda BIST-100’U gecmekle birlikte,
Piyasa Degeri, mn TL 139,600

banka endeks getirisinin altinda kaldi. Hissede halka acik piyasa degeri 330 milyon dolarla diger bankalarin altinda bulunuyor.

Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar . . . . .. .
Diiz, NFK, mn TL 25174 15985 83432 130,733 Halkbank yeniden fiyatlamaya kalan gin sayisi agisindan arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yuksek negatif vade
Net Kar, mn TL 10,112 15000 30,000 50,000 uyumsuzluguna sahip géruniyor. Bankanin ayrica yiksek nominal faiz déneminde daha cok katki saglayan serbest kaynagi oransal
Ozkaynak, mn TL 128,406 141,739 176,984 226,984
Toplam Aktif, mn TL 2,195,287 2,973,582 3,659,360 4,397,194 olarak daha dusuk dizeyde bulunuyor. Buna karsilik bankanin nispeten disiik seyreden sermaye yeterlilik rasyosu nedeniyle 2024 kredi
E;i:.iA’ mnTL 1,801,659 2,481,465 3,140,851 3,861,417 artisinin o6zellikle TL tarafta tek haneli diizeyde kaldigini tahmin ediyoruz. Bankanin 2025 ve 2026 yillarinda da sektére gore daha
Ort. Aktif Karlilig: 06%  0.6%  09%  12% muhafazakar bir kredi artisi saglamasini bekleriz. Vade yapisi bankanin net faiz marjini olumlu etkilerken, kredi blylimesinin zayif
ort. Ozk. Karhligi 9.3% 11.1% 18.8% 24.8% . i .
Temettii Verimi . ) ) ) kalmasi ters yonde etki yapabilir.
Biiyiime
Duz. NFK, y/y 59.6%  -36.5%  421.9% - 56.7% Halkbank’in faiz getirili aktiflerinin yiizde 40'a yakini TL kredilerden ve bu tutarin da %48'i KOBI, %39'u kurumsal/ticari ve geri kalan
Net Kar, y/y -31.5% 48.3% 100.0% 66.7%
Ozkaynak, y/y 42.9%  10.4%  24.9%  28.3% %12’si perakende kredilerden olusuyor. Bankanin kredi portféyinin getirisi ylksek getirili perakende kredilerin payinin disukluga ve
Toplam Aktif, y/y 57.7% 35.5% 23.1% 20.2% .. . . . . . .. .. ’ H . s a0 ,
Ort. FKA, v/y 5% 319%  64%  22.9% subvanse edilen bazi ticari krediler nedeniyle sektoér ortalamasinin gerisinde kaliyor. Banka 3G24’te KOBI kredilerinin %39’unu olusturan
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T 20267 ve faiz maliyetinin yarisi Hazine tarafindan Ustlenilen kooperatif kredilerinde faiz ayarlamasi yapti. Bunun 6zellikle 4C24’te de net faiz
F/K 85 9.3 4.7 2.8 oL o ) ) )
F/DD 0.7 10 08 0.6 marji Gzerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz. Fonlama tarafinda ise Halkbank hem TL mevduat hem de kisa vadeli swap ve repo
Hisselvenlen 1A 2 e fonlamanin payi agisindan diger bankalarin 6niinde yer aliyor. Kisa vadeli fonlama yapisinin TCMB faiz indirim stirecinde daha hizli bir
Nominal Getiri 12.4% 31.2% 47.2% 19.9%
BIST-100 Relatif 15.9%  19.3%  305%  20.6% maliyet uyarlanmasi saglayacagini tahmin ediyoruz.
AOIH, mn TL 772 770 951 753
25.00 1 160 Bankanin 2024’de dnceki yila goére net faiz marji daralmasinin 100 baz puan ile sektordeki 300 baz puan daralmanin oldukg¢a altinda
20.00 4 140 kalacagini tahmin ediyoruz. Buna karsilik 2025 ve 2026 yillarinda da net faiz marjindaki artisin sektore gore disik kredi bliyumesi ve

1.20 .

oo TUFE tahvil etkisinin gérece blyik olmasi nedeniyle sektoriin bir miktar altinda kalacagini 6ngoriyoruz.
15.00 - g

0.80
10.00 - 0.60

0.40
5.00 -

0.20

— HALKB —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Is Bankasi

Bloomberg Kodu

ISCTRTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 19.40
Glncel Fiyat, TL 13.65
Getiri Potansiyeli 2%
Halka Agiklik Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 341,250
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 79,296 25,953 114,842 171,274
Net Kar, mn TL 72,265 41,500 84,400 125,000
Ozkaynak, mn TL 267,797 304,946 411,499 537,976
Toplam Aktif, mn TL 2,453,783 3,307,745 4,218,715 5,069,996
Ort. FKA, mn TL 1,694,257 2,611,374 3,384,289 4,170,648
Karlilik
Ort. Aktif Karlihg 3.7% 1.4% 2.2% 2.7%
ort. Ozk. Karhligi 31.5% 14.5% 23.6% 26.3%
Temettl Verimi 5.6% 2.1% - 2.5%
Biiyiime
Diz. NFK, y/y -0.5% -67.3% 342.5% 49.1%
Net Kar, y/y 17.4% -42.6% 103.4% 48.1%
Ozkaynak, y/y 39.9%  13.9%  34.9%  30.7%
Toplam Aktif, y/y 74.2% 34.8% 27.5% 20.2%
Ort. FKA, y/y 59.9% 54.1% 29.6% 23.2%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 20267
F/K 2.3 8.2 4.0 2.7
F/DD 0.6 1.1 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.1% 14.2% 37.0% 0.8%
BiST-100 Relatif -0.1% 3.8% 21.4% 1.4%
AOIH, mn TL 7,374 6,520 5,409 7,353
20.00 - 1.60
1.40
15.00 A 1.20
1.00
10.00 A 0.80
0.60
5.00 A 0.40
0.20
—ISCTR ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Is Bankasi icin 12 aylik fiyat hedefimizi bilancoyu takiben giincelleyerek %14 artisla 19,40 TL seviyesine yiikselttik. ‘Endeksin Uzerinde
Getiri’ goruslimiizu koruyoruz. Hissenin hedef fiyati (izerinden 2026T F/DD’yi 0,9x olarak hesapliyoruz. Hissenin son on yilda en yiiksek

12 aylik F/DD c¢arpani ise 1,2x seviyesini gordu.

is Bankasi dort 6zel banka arasinda 2024’te en duisiik getiriyi sagladi. Hissenin gecen yil zayif kalmasi marj baskisinin sektére gére daha
sert hissedilmesinden ve en biyiik istiraki olan Sise Cam’in faaliyet performansindaki gerilemeden kaynaklandi. Oyle ki 2024/9'da
bankacilik faaliyetleri zarar kaydederken dénem net kari tamamen istirak degerleme kazancindan, 7 milyar TL serbest karsiligin

¢Ozllmesinden ve vergi aktifinden geldi.

Son ceyrekteki toparlamaya ragmen is Bankasi’nin esas net faiz marjinin 2024’te 2023'e kiyasla yaklasik 330 baz puana yakin diisecegini
(esas net faiz marji en ¢ok azalan iki banka arasinda), 2025’te ise dort bankanin ortalamasina paralel 400 baz puan artacagini tahmin
ediyoruz. Net faiz marjinin bu denli belirgin dismesinde toplam icerisinde TL kredilerin gorece disik ve kisa vadeli TL fonlamanin
gorece yuksek paya sahip olmasi, TL kredilerinin payinin rakip bankalara gore diisiik kalmasi ve sikilasma sirecindeki uygulamalarinin
dislik vadeli fonlama yapisini daha belirgin etkilemesi 6ne c¢ikiyor. Buna karsilik, faiz indirimlerine gecilmesiyle birlikte bankanin net faiz

marjinda toparlanmayi daha hizl gérecegini tahmin ediyoruz.

is Bankasi’nin 2024’0 41,5 milyar TL net kar ve %10’un hafif (izerinde zayif bir 6z kaynak getirisi ile tamamlamasini bekliyoruz. Banka icin
2025 ve 2026 yillarina iliskin net kar tahminlerimiz 84,4 milyar TL ve 125 milyar TL diizeyinde ve 6z kaynak getiri beklentilerimiz %24 ve
%26 dlzeyinde bulunuyor.

is Bankasi, benzer bankalar arasinda en diisiik oranda teminatsiz kredi karti ve ihtiyag kredisi toplamina ve en yiiksek oranda yabanci
para krediye sahip banka olarak dikkat cekiyor. Aktif kalitesindeki bozulma bireysel tarafta basladigindan, bu durum is Bankasi'nin kisa
vadede aktif kalitesindeki bozulmanin sektore gére daha ilimli seyretmesini saglayabilir. Bankanin kredi risk maliyeti 2024/9’da benzer
banka ortalamasinin hafif Gizerinde 93 baz puan olarak gergeklesti (2023'te 59 baz puan). Banka’nin 2024 i¢in net kredi risk maliyetinin
100 baz puanin altinda kalacagini, 2025 ve 2026 igin 130 baz puan ve 165 baz puan ile sektoér ortalamasinin (175baz puan ve 200 baz

puan) altinda kalacagini tahmin ediyoruz.
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TSKB

< °
Bloomberg Kodu TSKBTI . . L. ) . . p L . e L. . .
Tavsiye Endeks Uz. Getiri TSKB'nin 12 aylk fiyat hedefini %13 artigla 19,50 TL'ye ylkselttik ve ‘Endeksin Uzerinde Getiri" 6nerimizi koruyoruz. Hisse i¢in 12 aylik
“edefIF‘Vat'TL 19.90 fiyat hedefinin ima ettigi 2026 F/DD orani 0.90x ve hissenin en yliksek tarihsel 1 yillik F/DD orani 1.24x seviyesinde bulunuyor. Banka
Glincel Fiyat, TL 13.58
Getiri Potansiyeli 47% ayrica en ylksek 6z kaynak getirine ragmen bankalar arasinda en dusiik F/DD garpanina sahip gortnuyor.
Halka Agiklik Orani 39%
Pivasa Degeri, mn TL 38,024 Aslen, yatirimlarda kayda deger bir artis olmadikga TSKB’nin bankacilik performansinda guiclii bir yiikselis zor goriintiyor. Bununla
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T 20267 birlikte banka faizde yiikselis doneminde mevduat bankalarina gére daha korunakl bir bilancoya sahipti. Bunu saglayan (i) fonlamanin
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 11,933 12002 18,034 22,107 tamamina yakini ve varliklarin %’liniin yabanci para cinsinden olmasi, (ii) ortalama aktif vadesinin 5 yil ve ortalama fonlama vadesinin
Net Kar, mn TL 7,041 10,050 13,600 16,500 11 yil olmasi, (iii) fonlamanin %85’inin «Cevresel, Sosyal, Yonetisim» temasiyla saglanmasi; kredilerin %92’sinin stirdirulebilir kalkinma
Ozkaynak, mn TL 21,412 32,231 45,832 60,972
Toplam Aktif, mnTL 176,884 230,689 305639 370,100 temali projeleri verilmesi oldu. TSKB’nin 2025 beklentilerinde, genel yatirim artisini sinirl gormemiz nedeniyle kredi artisinin ve bilango
Ort. FKA, mn TL 136,777 193,091 254,589 323,852 . . . . .
Kok yapisi nedeniyle marj genislemesinin sinirli olmasini bekliyoruz.
Ort. Aktif Karlihg 4.8% 4.9% 5.1% 4.9%
ort. Ozk. Karlilig 41.2%  37.5%  34.8%  30.9% TSKB’nin 2024’te 10 milyar TUnin hafif lizerinde net kar ve %38 diizeyinde 6z kaynak getirisi saglamasini bekliyoruz. Bankanin 4C24'te
Temettd Verimi - - 1.3% 3.6%
Bilyiime 250 milyon TL serbest karsilik ayirarak toplam serbest karsilik tutarini 2 milyar Tl'ye (6z kaynak tutarinin %6’s1) ¢ikaracagini tahmin
Duz. NFK, y/y 83%  81%  398%  226% ediyoruz. TSKB’nin net karinin 2025 ve 2026’de 13,6 milyar TL ve 16,5 milyar TL ve buna gére 6z kaynak getirisinin %35 ve %31 olmasini
Net Kar, y/y 73.6% 42.7% 35.3% 21.3%
Ozkaynak, y/y 67.5%  50.5%  42.2%  33.0% bekliyoruz. TSKB 2020’lu yillardan bu yana 6z kaynak getirisini sektér ortalamasinin izerinde tutmayi basardi ve bu fark 6zellikle 2024
Toplam Aktif, y/y 53.0% 30.4% 32.5% 21.1% .. . .. o .. AP .
Ort. FKA, v/y aLow  alom  3Len  27.0% yilinda rekor diizeye ulasti. Ekonomide istikrarin saglanmasiyla 6z kaynak getirisinin mevduat bankalarina yakinsamasini bekleriz.
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 20267
F/K 22 3.8 2.8 23 Ozgiin kredi yapisi nedeniyle sirketin aktif kalitesinin sektér ortalamasindan giicli kalacagini tahmin ediyoruz. Ancak sektér bazli
F/DD 0.7 1.2 0.8 0.6 ..
Hisse Verileri 1A 3A 127 YBG donemsel sikintilar TGA’da ve kredi risk maliyetinde zaman zaman sigrama yaratabiliyor. Onceki iki yilda takibe donlisen kredi tutari 3
Nominal Getiri 6.2%  126% - e21%  1L1% milyar TL ( 2,5 milyar TL) olurken 2024/9’da 0,3 milyar TL (net -0.1 milyar TL) oldu. TSKB’nin kredi risk maliyetinin sinirl karsilik ve daha
BIST-100 Relatif 9.4% 2.4% 43.7% 11.8%
AOIH, mn TL 302 277 269 301 yuksek tahsilat nedeniyle 2024’te -40 baz puan (2023: 124 baz puan) olmasini, 2025 ve 2026 yillarinda da 50 baz puanin altinda kalarak
16.00 1 160 sektérden olumlu ayrismasini bekliyoruz.
14.00 1.40
12.00 - 1.20
10.00 A 1.00
8.00 - 0.80
6.00 - 0.60
4.00 - 0.40
2.00 - 0.20

——TSKB —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Vakifbank

= °

Bl b Kod VAKBN TI
Tac\’,:seerg ot Nétr Vakifbank’in 12 aylik fiyat hedefini %17 artisla 30,30 TL'ye yukselttik ve hissede gérusimuzi ‘Notr’ olarak guincelledik. Belirledigimiz
“edeflﬁyat' e 30.30 hedef fiyat 2026 F/DD icin 0.80x seviyesini ima ediyor. Son 10 yilda Vakifbank’in 12 ay ileri F/DD’si en yuksek 1.0x’i gérdu. Vakifbank son
Glincel Fiyat, TL 26.34
Getiri Potansiyeli 15% bir yilda en yuksek getiri saglayan ikinci banka oldu.
Halka Agiklik Orani 6%
Pivasa Degeri, mn TL 201,18 Vakifbank’in hisse performansinin olumlu ayrismasi sektordeki disiis egiliminin aksine bankanin 2024’te 6z kaynak getirisini 300 baz
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T puan artisla %20,5’e ¢ikarmasindan kaynaklaniyor. Hatta banka serbest karsilik ayirmamis olsa 6z kaynak getirisi %22,5 olacakti.
Ozet UFRS Finansallar
D;Z_ NFK, m'n TL 65803 82267 164,889 229,075 Vakifbank’in 2024’te 4,0 milyar TL karsilik ayirip 39,4 milyar TL net kar agiklamasini bekliyoruz. Bankanin kredi portféyliniin gérece daha
Net Kar, mn TL 25046 39,400 67,300 93,300 kisa vadeli olmasi Vakifbank’a faizlerin artis doneminde portfoy getirisini artirma imkani sagladi. Béylece bankanin net faiz marjinin
Ozkaynak, mn TL 171,428 213,351 280,651 373,952
Toplam Aktif, mn TL 2,796,634 3,810,503 4,851,217 5,797,614 2024’de, sektordeki 300 baz puan lzeri daralmaya kiyasla yatay kalmasini bekliyoruz.
Ort. FKA, mn TL 2,094,201 3,169,311 4,183,813 5,150,295
Karhhk . . .. . w .. . . .
Ort. AKtif Karlli@ 1% L% 6% 8% Buna karsilik, bankanin yeniden fiyatlamaya kalan glin sayisi agisindan negatif vade uyumsuzlugu eylll sonu itibariyla da rakiplerinden
ort. Ozk. Karlilig 18.0%  20.5%  27.2%  28.5% kisa gorlintyor. Faizlerin dustligl bir senaryo da vade yapisinin net faiz marjindaki artisi bir miktar yavaslatmasi beklenebilir. Ayrica
Temettd Verimi - - - - .. ..
Bilyiime gerileyen enflasyonla birlikte bankanin TUFE’ye endeksli tahvil getirisi de dusecektir. Vakifbank 265 milyar TLUlik TUFE tahvil portfoyd ile
Duz. NFK, y/y -16.3%  24.8%  1004%  38.9% eylil sonu itibariyla bankalar arasinda ikinci sirada yer aliyor. TUFE tahviller bankanin faiz getirili aktiflerinin %8’ini, 6z kaynaklarinin 1.3
Net Kar, y/y 4.3% 57.3% 70.8% 38.6%
Ozkaynak, y/y 60.2%  245%  31.5%  33.2% katini olusturuyor. Vakifbank igin 2025 ve 2026 yili net kar beklentimiz 72,5 milyar TL ve 101,0 milyar TL; buna paralel olarak 6z kaynak
Toplam Aktif, y/y 66.4% 36.3% 27.3% 19.5% Ce .. . o o . o . .
Ot FKA, y/y 8% 513%  30%  231% getirisinin de sektor ortalamasinin hafif altinda %28 ve %29 civarinda kalacagini tahmin ediyoruz.
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 20267
F/K 44 6.6 3.9 2.8 Ozel bankalardaki ortalama %40'lik biyimeyle karsilastirildiginda Vakifbank'in 2024'teki TL kredi biiyiimesini %21,0 civarinda daha
F/DD 0.6 1.2 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 127 YBG thmh bekliyoruz. Doviz kredilerde ise yillik %32'lik glgli bir blylime bekliyoruz (6zel bankalarda %25'lik YP kredi blylmesi).
Nominal Getiri 8.7%  296%  86.0%  13.0% Vakifbank’in ¢ekirdek sermaye orani BDDK’nin kur kolayligi diizenlemesinin etkisi harig tutulup serbest sermayenin etkisi dahil edilince)
BIST-100 Relatif 12.0% 17.8% 64.9% 13.6%
AOIH, mn TL 663 672 801 671 %9,8 ile yasal esigin 130 baz puan lzerinde bulunuyor. Sermaye tarafindaki kisith yapi nedeniyle Vakifbank'in 2025 yilinda da kredilerde
30.00 1 1.80 bir miktar pazar payi kaybetmesi olasi gériintyor.
25.00 - 100

1.40 Vakifbank’in faaliyet giderlerinin de 2024’te %82 civarinda (baz yildaki deprem bagisi netlestirildiginde) artacagini 6ngériyoruz. Bu artis
20.00 - 1.20

100 net Ucret ve komisyonlardaki artisla ayni diizeyde goriintiyor. 2024'teki Ucret artiglarinin sarkan etkileri, abonelik Ucretleri, kiralar vb.
15.00 - .. . .. o . . ..

0.80 kalemlerdeki artiglarla isletme giderlerinin 2025’te komisyon geliri artisini asacagini tahmin ediyoruz. Bu nedenle, 2025 igin net
10.00 1 0-60 komisyonlarda %30 ve faaliyet giderlerinde %45 artis tahmin ediyoruz.
500 - 0.40

0.20

— VAKBN —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Yapi Kredi Bank

= °
Bl b Kod YKBNK TI
Tac\’,:seerg ot Endeks Uz. Getiri Yapi Kredi igin 12 aylk fiyat hedefimizi %20 artisla 42,40 TL'ye yiikselttik. Hisse igin belirledigimiz hedef fiyatin ima ettigi 2026T F/DD
“edele‘Vat'TL 42.40 1,1x seviyesinde bulunuyor. Yapi Kredi’'nin son on yillik donemde 12 ay ileri F/DD rasyosu ise ana ortak hisse satisi beklentileri nedeniyle
Glincel Fiyat, TL 29.12
Getiri Potansiyeli 6% gectigimiz mayis ayinda en yliksek 1,5x ¢carpanina ulasti.
Halka Agiklik Orani 39%
Pivasa Degerl, mn TL 245978 Yapi Kredi'nin 2024 net kari 6nceki yila gére %57 gerileyerek 29 milyar Tlde kaldi. Bankanin 6z kaynak getirisi de 2023’teki %46’dan
Finansal Veriler 2023 2024 2025T  2026T %16’ya geriledi. Karliliktaki bu bozulma (i) bankanin yiiksek faiz déneminde tarihsel olarak rakiplerinden yiksek seyreden kisa vadeli
Ozet UFRS Finansallar
D;Z_NFK, m'nTL 92813 29483 102,619 142,170 kaynak fonlamasi ile girmesi, (ii) nispeten yiiksek kredi/mevduat orani nedeniyle kredi artisinin 2024’te %30 ile benzer bankalardan
Net Kar, mn TL 68,009 29,017 58,000 80,600 diisiik kalmasi, (iii) serbest sermaye tutarinin nispeten kiiciik olmasi, ve (iv) TUFE tahvil getirisinin enflasyona bagh gerilemesinden
Ozkaynak, mn TL 178,852 192,804 250,804 324,254
Toplam Aktif, mn TL 1,738,651 2,380,586 3,024,728 3,631,291 kaynaklandi.
Ort. FKA, mn TL 1,262,570 1,919,938 2,429,952 3,008,729
ga:ttﬁfkamng. 18% La 21%  2.4% Yapi Kredi rakiplerine gére %3,1 ile daha yiksek sorunlu kredi oranina sahip bulunuyor. Bankanin net sorunlu kredi girig tutari 2024’te
ort. Ozk. Karlilig 446%  156%  261%  28.0% rakiplerine yakin diizeyde gerceklesti. Buna karsilik bankanin 2024’te net kredi risk maliyeti 61 baz puan ile rakiplerin 100 baz puan
Temettd Verimi 6.8% 4.3% - 2.4%
Bilyiime civari olan ortalamasinin altinda kaldi. Bu dénemde bankanin 3. grup krediler icin ayrilan karsilik 450 baz puan azaldi. Bu kismen portfoy
Duz. NFK, y/y 80%  -68.2%  2481%  38.5% yaslandirmasindan kaynaklansa da bankanin karsilik ayirma politikasinin da bir miktar yumusadigini diisiiniiyoruz.
Net Kar, y/y 28.9% -57.3% 99.9% 39.0%
Ozkaynak, y/y 41.7% 7.8%  30.1%  29.3%
Toplam Aktif, y/y 56.9%  36.9%  27.1%  20.1% Yapi Kredi 2025'te (i) TL kredilerde ortalama enflasyonun altinda, yabanci para kredide %14-16 artis, (ii) net faiz marjinda 300 baz puan
Ort. FKA, y/y 50.5% 52.1% 26.6% 23.8% . . .. . . . . .. . . . )
Degerleme Verisi 2023 2004 20257 20267 genisleme, (iii) kredi risk maliyetinde 175/200 baz puan arasi gerceklesme, (iv) komisyon gelirinde %25-30 ve faaliyet giderinde %50’ye
F/K L7 8.2 4.2 3.1 yaklasan artis ve bunlarin sonucunda (v) %24-26 araliginda 6z kaynak getirisi hedefliyor. Bankanin kredi ve komisyon gelirinde artis
F/DD 0.7 1.2 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 127 YBG hedefleri rakiplerinin altinda kalirken, net faiz marji beklentisi de (2024’te sert daralmaya ragmen) rakiplere yakin diizeyde bulunuyor.
Nominal Getiri -9.5% 21.0% 36.4% -4.9%
BIST-100 Relatif 6% 100%  20.9% - -44% Kredi kartlari %27 pay ile Yapi Kredi’nin portfoylinde yabanci para kredilerin (%30) ardindan ikinci sirayr aliyor. Buna karsilik TL isletme
AOQIH, mn TL 6409 6053 4689 6241
40.00 - 1.60 kredilerinin payr %25 civarinda bulunuyor. Banka kredi portféyiunin yaklasik %55’inin TCMB’nin aylik artis siniri kapsami diginda
35.00 - 1.40 oldugunu vurguladi. Bununla birlikte 6zellikle kredi tarafindaki gorece muhafazakar biiyiime hedefinin kismen regulasyon riski almak
30.00 1 1.20 istememesinden, kismen de kredi/mevduat oraninin rakiplere gére daha yiiksek olmasindan kaynaklandigini diisiintiyoruz.
25.00 - 1.00
20.00 - 0.80 Yapi Kredi’nin net karini 2025’te yillik %100 artisla 58,0 milyar TL ve 2026’da yillik %37 artisla 85 milyar TL olarak tahmin ediyoruz. Buna
15.00 1 0.60 gore 6z kaynak getirisini de sirasiyla %26,5 ve %28,0 olarak hesapliyoruz. 2025 tahminimiz bankanin beklenti araliginin hafif izerinde
10009 0.40 kaliyor. Bankanin 6zellikle faiz indirimlerinde daha hizli hareket edilirse net faiz marji tarafinda bir miktar yukari yonli potansiyele sahip
5.00 - 0.20

—YKBNK  ——BIST-100 Relatif (sag) oldugunu, bununla birlikte 6z kaynak getirisindeki artisin dnceki tahminlerimize gére daha uzun zaman alabilecegini diistiniiyoruz.

Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir.
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirtiyor

Sigorta

< L

A .o
XSGRT 2024 yilinda da en iyi performans gosteren endeks oldu: BIST Sigorta Endeksi, Prim Uretimleri (milyar TL)

2023 yilindaki olaganistlii performansinin (Nominal: +%166, Rolatif: %97) ardindan
2024 yilinda da gugli performansini surdirerek %97 getiri elde etti ve karsilastirma
Olgutinin %50 uUzerinde performans gosterdi. Hayat disi sigortalar 2023 yilinda 739
hayat/emeklilikten daha iyi performans gosterirken, bu egilim 2024 yilinda tersine

dondu ve hayat/emeklilik segmenti 6ne gecti. Bununla birlikte, hayat disi sigortalar

426

gucll sonuglarini stirdiirerek ortalama %72 getiri sagladi (BIST100 Rolatif: +%31).

204

Enflasyonun lizerinde giglii prim uretimi: Sigorta sektorinin toplam prim Uretimi
(hayat digi & hayat) 2024'te bir onceki yilin ayni dénemine gore %73 oraninda artti. 58 68 88

Hayat digi sigortalar (yillik +%72) toplam primlerin %88'ini olustururken, hayat

sigortalari (yillik +%76) %12'sini olusturdu. Motor segmenti, 2024'te %45'lik pay ile prim 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Uretiminin itici glici olmaya devam etti. Bununla birlikte, saglik segmenti, sigortacilarin B Trafik = Kasko Saghk Yangin & D.A.
blylme potansiyeli i¢in bir firsat olarak gordikleri saghk sektoriindeki pazar payini P .

. N . o/ antl:
artirmaya yonelik stratejilerin etkisiyle, yillik %94'lik artisla ana segmentler arasinda en Kaynak: TSB, Ak Yatinm Arastirma

ylksek blylmeyi kaydetti. Buna karsilik, kasko segmenti, 2023‘lin ylksek bazi ve police

fiyatlarindaki sinirli artislar nedeniyle en distik biyimeyi kaydetti. Pazar Paylari (%)

Pazar siralamasi degismedi: ilk tic oyuncu 2024 itibariyle pozisyonlarini korudu. Tiirkiye

0,
Sigorta %13,7'lik pazar payi ile liderligini strdlrirken, onu Allianz Sigorta (%11,2) ve 1461;2
Anadolu Sigorta (%9,4) takip etti. 12% W 2024
10% 2023
Teknik sonuglarda iyilesme: Hayat disi sektorin bilesik orani 9A23'teki %114,0 2;‘: | I I
seviyesinden 9A24'te %109,7'ye geriledi. Bu durum temel olarak, ayhk fiyat 4%
tavanlarindaki ayarlamalar sayesinde bilesik oranin %161,8'den %142,7'ye geriledigi 2% I I I I I I
zorunlu trafik segmentindeki iyilesmeden kaynaklandi. 0%
o'l@ o*@ o‘@ o*@ o*@ o‘@ o*@ o‘@ o':@ o‘@
Biiyliyen yatirim portféyli ve artan finansal gelir: Sektorin toplam yatirim portfoy, ed,\% xd’\% \od’\% 'bd’\% o<i,\°° ?@% Q\c}% \\t—}% \:,\Qo @d’\%
guclii prim Uretimi ve yiiksek finansal gelirlerin destegiyle yillik bazda %81 oraninda /\'&\@ v§\®° Q,bbo > %O&Q A3 ® 0\3\0 6"’6@
artarak 426,3 milyar Tl'ye ulasti. Net yatinm geliri, yiksek faiz orani ortamindan ¥ ?S‘\
faydalanarak yillik %38 getiri ile %57 artis gdstererek 99 milyar TL'ye ylkseldi. « o

®
Kaynak: TSB, Ak Yatirim Arastirma
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Sigorta

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

2025'te enflasyon muhasebesi yok: Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (SEDDK), 2025 yilinda sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketleri icin

enflasyon muhasebesi uygulamamaya karar verdi.

2025 yilinda IFRS 17 uygulanmayacak: SEDDK, sigorta sirketlerinin finansal raporlama
diizenlemeleri ve finansal tablolarinin sunumuna iliskin bazi maddelerin yirirlik tarihini
1 Ocak 2025'ten 1 Ocak 2026'ya giincelledi.

2025'te giiclii reel prim artigi: Hayat disi sigorta primlerinin 2025 yilinda yillik ortalama
enflasyon tahminimizin 6 puan Uzerinde, %40 oraninda blylyecegini 6ngdriyoruz. Bu
blylime, penetrasyonun iyilesmesi, hayat disi sigorta sirketlerinin sayisinin artmasi ve

yeni Urlnlerin piyasaya slrilmesiyle desteklenecektir.

Makro ortam sigortacilikta toparlanmayi desteklemektedir, ancak iskonto oranindaki
diisiis zorluklara yol agabilir: TL'nin reel olarak deger kazanacag ve enflasyonun
dismeye devam edecegi yoniindeki tahminlerimiz dogrultusunda, makro trendler
sigortacilik sonugclarini destekler niteliktedir. Ancak, diisen enflasyona paralel olarak,
muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto orani igin 2025 yili sonuna kadar yaklasik
700 baz puanlik (%35'ten %28'e) bir iskonto orani degisikligi yapilmasini ve bunun da
rezerv baskisi yoluyla teknik sonuglarda baskiya yol agmasini bekliyoruz. Ancak, bu etki
hari¢ tutuldugunda, projeksiyonlarimiz bilesik oranlarda iyilesmenin devam edecegine

isaret etmektedir.

Sigortacilar reel faiz ortamindan ve biiyiiyen yatirrm portféyiinden faydalanacak:
Hayat disi sigorta sirketleri icin destekleyici reel faiz orani ortaminin bir siire daha
devam edecegine inaniyoruz. Faiz indirim donglsinin baslamasi, yatirim porféyinin
nominal getirisini azaltacaktir. Ancak, TUnin cazibesini artirmak ve i¢ tiketimi
baskilamak i¢in son donemde uygulanan makro ihtiyati tedbirler dogrultusunda, makro
politikalarin siki kalacagini ve reel faiz oranlarinin bir sire daha yiksek seviyelerde
kalacagini duslinGyoruz. Ayrica, portfoydeki artis getirilerdeki nominal disist telafi
etmekle birlikte 2025 yilinda reel finansal gelir blylimesine imkan saglayacaktir.

L J
Segment Bazinda Bilesik Oran (%)
Hayat disi e
Yangin & D.A,
Kasko
Saghik
Trafik —
0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160% 180%
W 9A24 11 9A23
L]
Kaynak: TSB, Ak Yatirrm Arastirma
Yatirim Porfoyii ve Finansal Gelir (milyar TL)
42.4%
33.5%
271
11.0% 137
75 86
m: N
2021 2022 2023 9A24
mmm Yatirim Porfoyu Finansal Gelir ~=Portfoy Getirisi
L J

Kaynak: TSB, Ak Yatirim Arastirma
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siiriiyor

Anadolu Sigorta

= °
Bl berg Kod ANSGRTI
T:,:ir:eerg ot Endeks Uz. Getiri * Enflasyonun lizerinde giiglii prim biiylimesi: Sirket'in brit prim Gretimi, karlihig blylimeye kiyasla daha 6n planda tutmasi nedeniyle
gedEle;Vat'TTLL 123-;’2 2024 yilinda yillik bazda %57 oraninda artarak (sektorin altinda) 69,6 milyar TL'ye ulasti. 2025 yilinda, pazar payinda artis
Uncel Fiyat, X
Getiri Potansiyeli 57% gorustimuzle birlikte %6'lik bir reel bliyimeye isaret eden %42'lik bir yillik biylime bekliyoruz.
Halka Agiklik Orani 35%
Piyasa Degeri, mn TL 53,900 e . . C g e e A e o
yesaBeser, mn * Makro goriiniim teknik sonuglar agisindan olumlu, ancak iskonto oranindaki diisiisiin karliig1 baskilamasi beklenebilir: Bilesik
Finansal Veriler 202320 T 7 025 I 2020 oranin 2021-2022 yillarinda rekor seviyelere ulastigl zorlu bir donemin ardindan, Anadolu Sigorta son iki yilda bu konuda iyilesme
Ozet UFRS Finansallar
BritPrimler, mnTL 44,228 69,589 98,905 126,468 gostermistir. Devam eden dezenflasyon, doviz kurlarindaki stabil seyir ve bir 6nceki yila kiyasla daha diisik asgari licret artisinin
Net Kar, mn TL 5,909 10,427 14,114 16,688 s o, . . ‘ 0 1 . G s e o I .
Okaynak, mn L 1204 30086 43205 55300 etkisiyle, 2023 yilinda %119 olan bilesik oraninin 2024 ‘te %103'e gerileyecegini Ongodriyoruz. 2025 yih igin, gelecekteki
Toplam Aktif, mnTL 58,368 100,766 144,053 189,805 makroekonomik goriinimun teknik karlilik agisindan olumlu oldugunu distinmekle birlikte (TL'nin reel olarak deger kazanmasi ve
Yat Portfoy, 32,026 54,000 81,616 111,698 .. . . e . . .. . .
KZ,',:',T:( S dezenflasyon sireci), muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oraninda beklenen distsiin teknik karsiliklar Gzerindeki baskisi
Ort. Aktif Karliligs 13.3%  131%  115%  10.0% nedeniyle bilesik oranin %104,5'e ylikselmesini bekliyoruz. Bu etki harig tutuldugunda, iyilesmenin devam edecegini 6ngoriyoruz.
Ort. Ozk. Karlilig 58.4% 47.1% 38.5% 32.9%
Temettl Verimi 7.3% 9.8%
Bilyiime * Biyiiyen yatinm portfoyii sayesinde finansal gelirler kuvvetli kalmaya devam edecek: Anadolu Sigorta, yiksek faiz oranlari ve
Briit Primler, 86.2% 57.3% 42.1% 27.9% . . L. .. o . . .. . L L .. . )
Nr::ﬁr:ny;; v L% 764%  354%  18.2% bilesik getirinin kartopu etkisiyle son yillarda yatirim portfoyl ve finansal gelirlerde 6nemli bir bliyime gosterdi. 2024’te yatirim
Ozkaynak, y/y 134.8% 111.8%  43.6%  34.9% portfoylniin 54 milyar TL'yi asmasini ve olumlu faiz oranlarinin destegiyle 15,8 milyar TL yatirim geliri elde edilmesini bekliyoruz.
Toplam Aktif, y/y 90.1% 72.6% 43.0% 31.8%
Yatinm Portfoyi, y/y ~ 82.6%  68.6%  5L1%  36.9% 2025 yilinda, TCMB'nin politika faizi indirim dongisi nedeniyle nominal yatirim getirisinde bir dists beklerken, reel faiz ortaminin
':ffer'emeve'i“ 20223 202441 202351 2022": devam edecegini 6ngdrilyoruz. Biyiiyen yatirim portfoyi (2025: 81,6 milyar TL) sayesinde, azalan getirileri dengeleyerek, finansal
F/DD 11 14 10 0.7 gelirlerin yilhik %40 artisla 22 milyar TL'ye ylkselecegini tahmin ediyoruz.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.3%  28.6% = 52.2% 3.7% I ) o ) )
BIST-100 Relatif 06%  16.9%  34.9%  4.2% * Anadolu Hayat Emeklilik'in katkisi: Anadolu Sigorta, Anadolu Hayat Emeklilik'teki %20'lik payinin olumlu katkisini artarak
AOIH, mn TL 8 1% 1% 196 hissetmektedir. Sirket, 2024 yilinda Anadolu Hayat Emeklilik'ten 200 milyon TL temettii aldi. Ayrica, Anadolu Hayat’in piyasa degeri
140.00 - 1.60 2024 yilinda ABD dolari bazinda %128 oraninda artarak Anadolu Sigorta'nin degerlemesine olumlu katkida bulundu.
120.00 - 140
100,00 | 1.20 * Cazip garpanlar: Hisse 1,2x 2025T F/DD ile islem gérmekte olup, 3 yillik ve 5 yillik tarihsel F/DD ortalamalarina gore sirasiyla %30 ve
20.00 | 1.00 %21 iskontoya karsilik gelmektedir.
0.80
60.00 - . . . e . P . 1 1 . : 1 HS H
0.60 * Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz: 12 aylik hedef fiyatimizi 144 TL'den 169 TL'ye yikseltiyor ve ‘Endeksin Uzerinde
40.00 -
0.40 Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Anadolu Sigorta'ya iliskin olumlu gorlisimiiz, i) 2025 yilinda reel net kar biyimesi ve c¢ekirdek
20.00 - 0.20 .. .. . . c s S S
——ANSGR  —— BIST-100 Relatif (sag) O0zkaynak karliligi, ii) cazip degerleme c¢arpani ve iii) Anadolu Hayat Emeklilik'in katkisi ile ilgili olumlu beklentilerimizden
Sub-24  May-24  Agu-24  Kas-24 kaynaklanmaktadir.

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

&
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Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir.
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirtiyor

Turkiye Sigorta

< ®

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TURSGTI

Endeks Uz. Getiri

Briit prim uretiminde reel biiylime: Tirkiye Sigorta'nin prim Uretimi 2024'te gli¢li seyrini sirdirmds, prim tretimi yillik bazda %70

gedEle;Vat'TTLL i;"zg artisla 101,4 milyar TL'ye ulasmistir (sektore paralel). 2025 yilinda brut yazilan primlerin yillik bazda %44 artarak %8 reel biiyime

Uncel Fiyat, R

Getiri Potansiyeli 40% saglayacagini ve yaklasik %14 pazar payina sahip olacagini tahmin ediyoruz.

Halka Agiklik Orani 18%

Pi Degeri, TL 88,400 . . . . e ges s A . . ops

yesaBeser, mn * Makro kosullar is sigortacilik tarafini destekliyor, fakat iskonto oranlarindaki diisiis karlilik lizerinde baskiya yol agabilir: 2021-

ALEE UL 2N 00 S 020, 2022 yillarinda zirve yapan yuksek bilesik oran déneminin ardindan, Turkiye Sigorta son 1-2 yilda enflasyondaki disis, déviz

Ozet UFRS Finansallar

BritPrimler, mnTL 59,518 101,366 145,755 183,774 kurundaki istikrar ve asgari lcrette gecen yila kiyasla daha ilimlh bir artistan biylk 6lctide faydalanarak teknik sonuclari iyilestirmistir.

NetKar, mn T 6155 12720 16693 19,53 2024 yilinda da bu trend devam etti ve %106 olan bilesik oran %98'e geriledi, sirket teknik zarardan teknik kara gecti. 2025 yilina

Ozkaynak, mn TL 15,426 28,723 47,630 68,182

Toplam Aktif, mnTL 77,328 96,531 150,664 208,268 aktigimizda, nin reel olarak deger kazanmasi ve enflasyondaki disiisiin devam etmesinin teknik sonuglar icin destekleyici
lam Aktif baktig da, TL' | olarak d k fl daki d d t teknik I destekl

Yatirim Portfoyil, 31,278 53,708 82,165 114,029 . - . . e . I

KZ,',:',T:( OEeYR MR gorliyoruz. Bununla birlikte, muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oraninda ongorilen dislisi yansitacak sekilde bilesik

Ort. Aktif Karlilig 1.7% 146%  135%  10.9% oraninin %99,4'e yikselecegini tahmin ediyoruz. Bu bozulmaya ragmen, bilesik oran seviyesi hala teknik kira isaret etmektedir.

Ort. Ozk. Karlilig 56.4% 57.6% 43.7% 33.8%

Temetti Verimi 06%  15%  37%  61% Ayrica, iskonto orani etkisinden arindirildiginda, bilesik oran seviyesinde iyilesmenin devam edecegini tahmin ediyoruz.

Biliylime

Brut Primler, 136.4% 70.3% 43.8% 26.1% ve pee ae s p_ me as . .. e e _ee e . b . . ' . . v e .. o .

Nr:t Kar:my/e; v Ss3.8%  1067%  312%  17.1% * Guglu yatinm portfoyii biiyiimesi, getirideki diisiisii dengeleyecektir: Turkiye Sigorta'nin yatirrm gelirleri, gli¢li portfoy biylimesi,

. ] 2% 2% 8% 1% ylksek faiz oranlariyla desteklenerek son yillarda hizla biyGdu. "te yatirim portfoyi 53,8 milyar TL'ye yukselirken 17,5 milyar

Ozkaynak, y/y 140.2%  86.2%  65.8%  43.1% ksek f lariyla destekl k llarda hizla bliyldi. 2024'te yat tfoyl 53,8 milyar TL kselirken 17,5 milyar TL

Toplam Aktif, y/y 174.2% 24.8% 56.1% 38.2% o . o . L . . Lo

Yatinm Portfoyi, y/y  129.5%  717%  53.0%  38.8% yatirrm geliri elde etti. 2025 yilinda, TCMB tarafindan beklenen faiz indirimleri yatirnm getirileri (zerinde asagl yonli baski

':ffer'emeve'i“ 222: 2052: 202451 20236; yaratabilecek olsa da, reel faiz ortaminin devam etmesini bekliyoruz. Yatirrm portféyiiniin 2025'te 82 milyar Tl'ye ulasmasini

F/DD 16 2.4 14 10 ongorurken, finansal gelirlerin yilhk %31 artigla 22,9 milyar TL'ye ulasacagini ve getirideki disusin portfoy genislemesiyle telafi

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . .. . . .

Nominal Getiri 102%  341%  6L5%  -3.5% edilecegini tahmin ediyoruz.

BiST-100 Relatif 13.5% 21.9% 43.2% -3.0%

AOIH, mn TL 266 356 254 382 e Bankasiirans prim iiretiminde onemli bir paya sahip: Tirkiye Sigorta'nin ¢ biyik devlet kurulusu ile yaptig minhasirlik
20.00 - 1.60 anlasmalarina olan glgli bagimhhgi, sigortaciyi rakiplerinden farklilagtirmaktadir. Banka kanali, 2024’te Turkiye Sigorta'nin prim
1.40 Uretiminin %45'ini olusturarak sektor ortalamasi olan %13‘lin ¢ok lizerinde bir paya sahiptir.

15.00 - 1.20
1.00 * Carpanlar cazip seviyede: Halihazirda, Turkiye Sigorta bir yil vadeli 1,9x F/DD c¢arpani ile islem gérmekte olup, bu deger 3 ve 5 yillik
10.00 1 0.80 tarihsel F/DD ortalamalarina gore sirasiyla %35 ve %24 iskonto anlamina gelmektedir.
0.60
500 1 0.40 » “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz: ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizle birlikte 12 aylk hedef fiyatimizi 24,20
0.20 . . L . .. e . .. N .
——TURSG ~ —— BIST-100 Relatif (sag) Tl'den 24,70 Tl'ye yikseltiyoruz. Tlrkiye Sigorta icin olumlu gorisiimiiz, i) 2025 yilinda reel ¢ekirdek 6zkaynak karlilig, ii) %100'(iin
Sub-24  May-24  Agu-24  Kas-24 altinda bilesik oran ve iii) pazar payindaki lider konumuna dayanmaktadir.

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

&
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Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir.

48



AKYatirm
2025 firsatlar sunuyor, ancak

kirilganliklar da siiriiyor

Finans - Disl

49



AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

Celik Ureticileri

°
Kiresel gelik talebi, Cin'in tesvik planlari, ABD'nin altyapi harcamalari ve Avrupa'nin imalat PMI
politika destegi nedeniyle bolgeler arasi ayrisan toparlanmalar yasarken; arz fazlasi,
zayif marjlar ve ticaret akislarindaki ani degisimler ¢esitli zorluklari beraberinde 60 — AB
getiriyor. Celik talebinin 2025 yilinda bodlgeler arasinda karisik egilimler gostermesi — Tiirkiye
bekleniyor. Cin'de, 2Y25'te emlak sektori tesvikleri ve iyilesen tiketici duyarhliginin 55 B Krallik
etkisiyle mitevazi bir talep dengelenmesi beklenirken, tiketim odakli bir ekonomiye '
dogru yapisal bir kayma nedeniyle imalat (6rnegin, otomobil ve makine) temel itici gii¢ — Fransa
olarak ortaya cikiyor. Avrupa'da, ECB faiz indirimleri ve yeniden stoklama déngiileri ile 50 = Almanya
desteklenen 2025 yilinda kademeli bir talep toparlanmasi bekleniyor, ancak jeopolitik Polonya
gerilimler, zayif glven ve potansiyel ABD tarifeleri gibi riskler talep buylmesini a5 = Cin
engelleyebilir. Kuzey Amerika'nin talebi, 2Y25'te Altyapi Yatirnm ve istihdam Yasasi
kapsamindaki altyapi harcamalari ve diislk faiz oranlariyla desteklenecek ve beyaz esya,
donustiricller ve insaat gibi temel faktorler 6ne cikacak. Tiirkiye'de altyapi ve insaat 40
harcamalari uzun celik talebini desteklerken, yassi celik talebindeki bliylime imalat ve
yeniden haddeleme sektorleri icin 6nemli ihracat pazarlarindaki talep toparlanmasina 35
bagl olacak. 01.22 04.22 07.22 10.22 01.23 04.23 07.23 10.23 01.24 04.24 07.24 10.24 01.25
Bfa\§ta demir cgvheri ve koklasabilir tag kdmirld olmak lzere hammadde fi\{atlarlnln, ‘Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg ¢
Cin'de glcll bir talep toparlanmasi yasanmadigi siirece yiksek stoklar nedeniyle baski
altinda kalmasi bekleniyor. Simandou demir cevheri projesinin 2026 yilinda devreye
girmesiyle uzun vadeli bir arz fazlasi ortaya cikabilir. Tiirkiye Goriiniir Celik Talebi (mt)
Duragan girdi maliyetlerine ragmen, kiresel celik Ureticileri, kapasite fazlasi, piyasa 4.5
o . L. . . . . 2014-2023
duyarhhgindaki uzun sireli zayiflik, kiresel ticaret akislari nedeniyle zayif fiyatlama
ortami gibi zorluklar nedeniyle 6nemli baski altinda olan marjlarla karlilk zorluklariyla 4.0
karsilasmaya devam ediyor. Spot fiyatlardaki iyilesmeler ve marjlardaki toparlanma,
talep blyimesine ve politika destegine baglidir. Ayrica, klresel ticaret akislari anti- 3.5
damping Onlemleri ve AB'nin SKDM uygulamalari gibi ticaret politikalarindan buyik
olclide etkilenebilir. 3.0
25
2.0
1.5
1 2 3 4 5 6 7 10 11 12
< < °

Kaynak: AK Yatirnm Arastirma, Rasyonet

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Celik Ureticileri

)
insaat Demiri Fiyatlari (USD/t) 4 HRC Fiyatlar (USD/t)
1,600 1,600
——AB —AB
1,400 ——Cin 1,400 ——in
——N. Amerika —— N. Amerika
1,200 . 1,200 .
Tiirkiye ——Tiirkiye
1,000 1,000 f
800 800
600 600
400 400
01.22 01.23 01.24 01.25 01.22 01.23 01.24 01.25
< ° < °
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirrm Arastirma, Bloomberg
Kardemir - Kiiresel Sektér Endeksleri (Baz=100) Erdemir - Kiiresel Sektor Endeksleri (Baz=100)
300 300
250 250
200 200
150 150 /‘l\
100 W w A \/M\ AT U‘L A P AN 100 W f/\
# » ,MWvW Wetlab ) WJ’- /'\_ o
50 50 W |
01.15 01.16 01.17 01.18 01.19 01.20 01.21 01.22 01.23 01.24 01.25 01.15 01.16 01.17 01.18 01.19 01.20 01.21 01.22 01.23 01.24 01.25
——KRDMD TI —— MSCI EM Metals&Mining ——— MSCI World Metals&Mining NYSE Arca Steel ——EREGLTI —— MSCI EM Metals&Mining —— MSCI World Metals&Mining NYSE Arca Steel
< ° < °
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg ®  Kaynak: AK Yatirrm Arastirma, Bloomberg
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Erdemir
< °

Bloomberg Kod EREGLTI .. . .

Tac\’,:seerg o N&tr * Kiiresel gelik talebi, Cin'in tesvik planlari, ABD'nin altyapi harcamalari ve Avrupa'nin politika destegi nedeniyle bélgeler arasi
“edele‘Vat'TL 26.00 ayrisan toparlanmalar yasarken; arz fazlasi, zayif marjlar ve ticaret akislarindaki ani degisimler cesitli zorluklari beraberinde
Glincel Fiyat, TL 21.68

Getiri Potansiyeli 20% getiriyor: Duragan girdi maliyetlerine ragmen, kiiresel celik Ureticileri, kapasite fazlasi, piyasa duyarliligindaki uzun sureli zayiflik,
Halka Aciklik Orani 8% kiiresel ticaret akislari nedeniyle zayif fiyatlama ortami gibi zorluklar nedeniyle &nemli baski altinda olan marjlarla karllk
Piyasa Degeri, mn TL 151,760

Firma Degeri, mn TL 227,307 zorluklariyla karsilasmaya devam ediyor. Spot fiyatlardaki iyilesmeler ve marjlardaki toparlanma, talep blyimesine ve politika
Fi | Veril 2023 202417 2025T 2026T .. o .. . . . .. . - e . -
(:;:::leaFRSeFl;lne;::usallar destegine baghdir. Ayrica, kiresel ticaret akislari anti-damping énlemleri ve AB'nin SKDM uygulamalari gibi ticaret politikalarindan
Ciro, mn TL 147,900 199,865 256,475 314,869 biyilk olcide etkilenebilir. Celik fiyatlari ve ¢elik tGretim karlari icin 2024 yilina kiyasla, orta déngu seviyelerinin altinda olsa da, daha
FAVOK, mn TL 15,573 21,723 33,431 49,549 L .

Net Kar, mn TL 4,033 14,133 16,604 26,070 iyi bir ortam bekliyoruz.

Borgluluk i .

Net Borg, mn TL 41,930 71,540 107,413 111,838 * Erdemir'in Net Sifir Yol Haritasina lliskin Hatirlatma: Erdemir ve Isdemir (birlikte "Grup") net sifir yol haritasinin ilk asamasi olarak
::;:II?IT(W/FAVOK 27 23 22 23 2030 yilina kadar 3,2 milyar USD yatirim harcamasi planini acikladi. Plan 2024-2030 yillari arasinda birden fazla projeyi iceriyor: (i)
FAVOK Marji 10.5%  10.9%  13.0%  157% 1000MW giines enerjisi santrali: Grup elektrik tedarikinde kendi kendine yeterli hale gelmeyi hedefliyor. Glines enerjisi santralinin
Net Marj 2.7% 7.1% 6.5% 8.3% ) . ) ) o o . .
Temettii Verimi © 1% 2% 63% yaklasik 800 milyon USD'ye mal olacagini tahmin ediyoruz (800 USD/kWh gelistirme maliyeti varsayarak), (ii) Peletleme tesisi:
gfiyﬁ'“/e e 1% s 2 Yatirim 2022'de duyuruldu ve 550 milyon USD'ye mal olmasi bekleniyor, (iii) 3,9 mtpa kapasite artigi: Yeni firinlar, hem hurda
Iro, y/y 7% 1% .3% .8%

FAVOK, y/y -41.6%  39.5%  53.9%  48.2% toplama hem de Grubun yulksek firinlarinda Uretilen ham c¢elikle beslenen EAF teknolojisini kullanacak ve toplam ham cgelik
Net Kar, y/y -77.6%  250.4% 17.5% 57.0% . . 1 . e . . . .

Degerleme Varis 2093 20047 20257 2026T kapasitesini 13,6 mtpa'ya cikaracaktir. Grup, yesil doniisiim yol haritasinin ilk asamasi ile 2030 yilinda CO2 emisyonlarini 2022 yilina
F/K 34.1 10.7 9.1 5.8 kiyasla %25 oraninda azaltmayi 6ngoriyor. Erdemir, 2030-2040 yillari arasinda 4 mtpa DRI yatirimiyla CO2 emisyonunu %15 daha
FD/FAVOK 12.0 10.6 8.0 5.5 S ) ) o .

FD/Ciro 13 12 1.0 0.9 azaltacak, 2040-2050 yillar1 arasinda yesil hidrojen ve karbon yakalama sistemi teknolojilerine yapacagi yatirimlarla 2050 yilinda net
“isse"elr(i;'e’i 621;' 12319 9:? 11;;‘ sifira ulasacak. 2030-2050 yillari arasindaki yatirim harcamasi biitcesi ve 2030 hedeflerinden FAVOK katkist icin bir yénlendirme yok.
Nominal Getiri -6.2% -12.3% -9.6% .0%

BIST-100 Relatif -41%  -9.6%  -17.8%  -10.5% Y6netim, yatirim harcamalari bitcesinin %70-80'ini eurobond ve ESG baglantili sendikasyon kredisi ile finanse etmeyi planlyor. Grup,
AOIH, mn TL 2028 3968 3889 531 genisleme asamasi igin bir Gretim kesintisi beklemiyor, temetti politikasinda bir degisiklik yok.

35.00 - 1.40

30.00 - 1.20 * Finansal beklentilerimiz: 2024 yili icin satis hacminin 8,1 mt (y/y: +%11) ve FAVOK/tonun 81 USD (y/y: -%9) olmasini bekliyoruz.
25.00 - 1.00 2025 yili icin satis hacminin 8,3 mt ve FAVOK/tonun yaklasik 100 USD olacagini tahmin ediyoruz. Yatirim harcamalarinin 2025 yilinda
20.00 0.80 yaklasik 1 milyar USD seviyesinde kalmasini ve bdylece bilangonun mevcut kaldiragh seviyesinde korunmasini bekliyoruz.

15.00 7 060 * «NOtr» tavsiyemizi koruyoruz: (i) piyasa gorinimi goz 6niine alindiginda ortalamanin altinda gelik tGretimi kari beklentisi, (ii) ileriye
10007 040 donik katsayilarin gerilmesi, (iii) agir yatirrm harcamalari donglsu ve (iv) kaldiragh bilango nedeniyle tavsiyemizi "Notr" olarak
5.00 - 0.20

— EREGL  —— BIST-100 Relatif (sag) koruyoruz.

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

< L ]

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir.
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Kardemir
= °
Bloomberg Kodu KRDMD TI . . . - . . ' . o. . ..
Tavsiye N&tr * Kiiresel gelik talebi, Cin'in tesvik planlari, ABD'nin altyapi harcamalari ve Avrupa'nin politika destegi nedeniyle bélgeler arasi
“edele‘Vat'TL 35.00 ayrisan toparlanmalar yasarken; arz fazlasi, zayif marjlar ve ticaret akislarindaki ani degisimler cesitli zorluklari beraberinde
Glincel Fiyat, TL 26.70
Getiri Potansiyeli 31% getiriyor: Duragan girdi maliyetlerine ragmen, kiiresel celik Ureticileri, kapasite fazlasi, piyasa duyarhiligindaki uzun sireli zayiflik,
Halka Aciklik Orani 8% kiiresel ticaret akislari nedeniyle zayif fiyatlama ortami gibi zorluklar nedeniyle &nemli baski altinda olan marjlarla karllk
Piyasa Degeri, mn TL 20,832
Firma Degeri, mn TL 21,498 zorluklariyla karsilasmaya devam ediyor. Spot fiyatlardaki iyilesmeler ve marjlardaki toparlanma, talep blylimesine ve politika
Fi | Veril 2023 202417 2025T 2026T .. o .. . . . .. . - e . -
(:;:::leaFRSeFl;lne;::usallar destegine baghdir. Ayrica, kiresel ticaret akislari anti-damping 6nlemleri ve AB'nin SKDM uygulamalari gibi ticaret politikalarindan
Ciro, mn TL 51,621 55525 71561 78,829 biyilk olcide etkilenebilir. Celik fiyatlari ve ¢elik tGretim karlari icin 2024 yilina kiyasla, orta déngu seviyelerinin altinda olsa da, daha
FAVOK, mn TL 3210 4322 8435 10,337 o )
Net Kar, mn TL 1,588 2,602 1575 2,558 iyi bir ortam bekliyoruz.
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,555 593 694 -4,371 * Stratejik yatinnm planlari konjonktiirel faktérler nedeniyle potansiyel gecikmelerle kargi karsiya kalabilir: Subat 2024'te Anadolu
o -0.8 1 0.1 -0. . - . .. . : . . e . . R
::;:II?IT(W/FAVOK 2 2 2 04 Ajansi'na bir roportaj veren Yonetim Kurulu Baskani Ismail Demir, Kardemir'in sirketin pazardaki konumunu, rekabet glicini ve
FAVOK Marji 62%  7.8%  118%  13.1% karliigini iyilestirmek icin 1,5 milyar USD yatirim yapmayi 6éngéren 5 yillik planini 6zetledi. Plan, ham celik Gretimini 1 milyon ton/yil
Net Marj 31%  nm. o 22%  32% e e L . I -
Temettd Verimi 1.0% i _ _ artirma, katma degerli Urlin Uretimini iki katina ¢ikarma ve savunma sanayinin énemli bir malzeme tedarikgisi olma hedeflerini
Biyime iceriyor. Demir, sirketin hedefinin 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini %15 oraninda azaltmak ve 2053 yilina kadar karbon nétr
Ciro, y/y 88.4% 7.6%  28.9%  10.2%
FAVOK, y/y -25.8%  34.6%  952%  22.5% hale gelmek oldugunu belirtti. Demir, sirketin 6zellikle glines enerjisine odaklanarak bir dizi enerji kaynagina yatirim yapmaya devam
Net Kar, y/y -27.0% n.m. n.m. 62.4% cus . o . . . . . - ..
Degerleme Varis 2023 20087 20057 20267 ettigini dogruladi. Ayrica, sirketin planlarinin ilk asamasinin bir parcasi olarak 2026 yili sonuna kadar 250 megavat yenilenebilir enerji
F/K 15.9 n.m. 193 11.9 Uretmeyi hedefledigini belirtti. Demir ayrica sirketin 6zel bir sanayi bdlgesi kurma calismalarini strdirdigini de belirtti. Demir
FD/FAVOK 7.0 7.2 3.5 2.5 . . . .. . .. . . ' ..
FD/Ciro 0.4 0.6 0.4 03 ayrica liman ve demiryolu operasyonlarinda sinerji yaratacak ortakliklar kurmanin énemini vurguladi. Sirketin Temmuz 2024'te 6zel
Hisselvenlen 1H 1A a2 127 endustri bolgesi statlisi kazanmasi, tretim esnekligi ve yatirimlarin yani sira devlet tesviklerine erisim agisindan da avantaj
Nominal Getiri 0.8% -5.9% 4.8% -5.0%
BIST-100 Relatif 31%  -3.0%  -47%  -15.8% saglayacak. Daha uzun vadeli stratejik yatirimlara gelince, piyasadaki cansiz gériinim géz 6niine alindiginda, sirketin liman gelistirme
AOIH, mn TL 1,400 1,372 1,408 1,413 . . . . T .. . . e e e
ve demiryolu operasyonlarina genisleme yerine maliyet verimliligine dncelik verebilecegini dislinlyoruz.

35.00 - 1.20
30.00 - 100 * Finansal beklentilerimiz: 2024 yili icin satis hacminin yaklasik 2,2 milyon ton (y/y: -%5) ve UMS digi FAVOK/tonun 80 USD (y/y: -%29)
25.00 - 050 olmasini bekliyoruz. 2025 yili icin satis hacminin yaklasik 2,3 mt ve FAVOK/tonun yaklasik 100 USD (6nceki tahminimize gére %9
20.00 - dists) olacagini tahmin ediyoruz.

0.60
1500 7 0.40 * Tavsiyemizi «No6tr»e indiriyoruz: Kiresel gelik piyasasi gorinimundeki uzun sureli zayiflik ve 2025 yili igin gelik Uretimi kar
10.00 - ’ . . e . . e Ry . - e e e o

tahminlerindeki dists nedeniyle tavsiyemizi "Notr"e indiriyoruz. TMS29 dizeltmeleri finansal performansa iliskin gérinurliGgu
5.00 - 0.20 i
—KRDMD  —— BIST-100 Relatif (sag) kisitlamaya devam ediyor.
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
= o

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Havacilik Sektoru

< °

A
IATA, toplam sektor satislarinin 2025'te yillik %4,4 artarak tarihte ilk kez 1,0 trilyon ABD Tiirkiye Yolcu Trafigi (Milyon Kisi)
dolarini asmasini beklemektedir. IATA, 2025’te birim yolcu gelirlerinin yillik %3,4

daralmasini, yolcu sayisinin ise yillik %6,7 artmasini beklemektedir. Ucretli Yolcu Km'nin

(UYK) 2025’te yillik %8,0 artmasi beklenirken, bu oran AKK'de beklenen yillik %7,1'lik ,300 2387 24%1
208.4 213.7
181.1 181.8

artisin Uzerindedir. |ATA, 2025’te kargo hacminde yillik %6 buyime ve birim kargo

gelirlerinde yillik %0,7 daralma beklemektedir. Glgliu kargo hacmi beklentisi, Jeopolitik 2
sorunlar ve Asya'da blylimeye devam eden e-ticaretten kaynaklanmaktadir. 9 % 128.2 =

102.8 ®
IATA, faaliyet giderlerinin 2025’te yillik %4,0 artmasini bekliyor. Maas baskisi, grevler ve s5.6 E
ucaklarin yere indirilmesi ve filolarin yaslanmasi nedeniyle bakim maliyetlerindeki artis, 33.8 o 2 pi - g
2024’te yakit disi giderlerin artmasina neden oldu. IATA, 2025’te yakit disi birim E ° ° 8 )
giderlerde yillk %0,5 artis bekliyor. 2025’te jet yakitinin 2024’teki 99 USD/varil 2002 2005 2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
seviyesinden ortalama 87 USD/varil seviyesine gerilemesi beklenmektedir. Sonug olarak mic Hat mDisHat
IATA, 2024’te %6,4 olan sektdr net faaliyet marjinin 2025’te %6,7'ye ylkselmesini p .

bekliyor. IATA, dlsuk yakit fiyatlari ve verimlilik kazanimlari sayesinde 2025 yilinda daha Kaynak: DHMI, Ak Yatinm Arastirma

iyi finansal sonuclar beklemektedir. Bununla birlikte, daha fazla iyilesme, ¢6ziilememis

tedarik zinciri sorunlarinin  bir sonucu olarak zorunlu kapasite disiplini ile Tiirkiye Ucak Trafigi (Bin Sefer)

kisitlanmaktadir. Bu durum kapasite artisini sinirlamakta ve ucak kiralama ile bakim

maliyetlerini artirmaktadir. L 175 1,846 1,899

IATA beklentilerinin bolgesel dagilimi. IATA, en yliksek blylime oranlarini Asya’da 1,457 1556 1,489

bekliyor. ikinci sirada Orta Dogu, Uglincii sirada ise Latin Amerika bulunmaktadr. 1,205 o 5 2 5
o 5 ® ®

Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari. 2002-2019 yillari arasinda toplam, i¢ ve dis hat 919 = ) 854 §

yolcu sayisi sirasiyla %11, %15 ve %9 YBBO ile biyldi. 2002-2019 doneminde toplam, 552 & g

ic ve dis hat ugak trafigi sirasiyla %9, %10 ve %7 YBBO ile buyudu. Turkiye'deki yolcu 377 N P o - 2 8 = 2

sayisl, 2008-2009 finansal krizi sirasinda bile artarak 2002-2015 déneminde her vyil ; 5 o = E R °

istikrarl bir sekilde buyudi. 2016°da yolcu sayisi jeopolitik sebeplerle yillik %4 daraldi. -

Yolcu sayisinin artmadigi ikinci donem ise pandemi zamanidir. Basta istanbul Havalimani 2002 2005 2010 2015 2019 2020 202l 2022 2023 2024 20251 20261

olmak Uzere yeni havalimanlarinin insa edilmesi, artan turizm calismalari ve hem W lcHat mDis Hat

Pegasus hem de THY'nin biyilyen filolari ile Tuark havaciliginin énemli bir blylime ) < 0

potansiyeline sahip oldugunu dislintyoruz. Kaynak: DHMI, Ak Yatirim Arastirma
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Pegasus
Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 345.00
Glncel Fiyat, TL 232.50
Getiri Potansiyeli 48%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 116,250
Firma Degeri, mn TL 217,438
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 70,532 112,052 142,184 176,316
FAVOK, mn TL 21,626 31,556 39,397 48,534
Net Kar, mn TL 20,908 11,593 13,571 16,994
Borgluluk
Net Borg, mn TL 84,905 98,820 119,707 131,282
Net Borg/FAVOK 3.9 3.1 3.0 2.7
Karlihik
FAVOK Mariji 30.7% 28.2% 27.7% 27.5%
Net Marj 29.6% 10.3% 9.5% 9.6%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 65.1% 58.9% 26.9% 24.0%
FAVOK, y/y 53.4% 45.9% 24.8% 23.2%
Net Kar, y/y 194.5% -44.6% 17.1% 25.2%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 3.1 10.0 8.6 6.8
FD/FAVOK 6.9 6.8 6.0 5.1
FD/Ciro 2.1 19 1.7 1.4
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 0.6% 3.9% 1.6% 48.1%
BIST-100 Relatif 2.9% 7.1% -7.6% 31.3%
AOIH, mn TL 2,620 2,072 2,081 2,047
300.00 1.60
250.00 -+ 140
1.20
200.00 - 1.00
150.00 - 0.80
100.00 - 0.60
0.40
50.00 1 0.20
——PGSUS  ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Yakit tasarruflu ucgaklarla filo blylmesi. Pegasus, 2024 yilini %7 biyime ile 118 ugaklik bir filo buyudklGgi ile tamamlamayi
hedeflemektedir. 2024 yilinda AKK, yénetim beklentisinin biraz Gzerinde yillik %15 oraninda artmistir. 2025 yilinda filonun %8 artisla
127 ugaga erismesini bekliyoruz. 2025 yilinda, filo bliyimesi ve ugak basina koltuk sayisindaki artis ile AKK'de yillik %10 artis bekliyoruz.
2024 yihinda toplam yolcu sayisi yillik bazda %17 artarak 37,5 milyona ulasti. Yillik bazda yatay doluluk oranlari varsayimiyla, 2025
yilinda toplam yolcu sayisinda yillik bazda %10 artis bekliyoruz. 2024 yil, daha iyi bir cografi dagilim ile yan gelirler igin rekor bir yil oldu.
2025 yilinda yolcu basina yan gelirlerde yillik %2 artis bekliyoruz. Genel olarak, net satiglarin 2025 yilinda Euro bazinda yillik %10 artisla

3,5 milyar Euro'ya yukselecegini tahmin ediyoruz.

Fiyatlama giiciindeki diisiis devam ediyor. 1Y23'te bilet fiyatlari glicli seyretti. intikam seyahatlerinin azalmasi ve yakit fiyatlarinin
dismesiyle 3C23'ten itibaren bilet fiyatlari gerilemeye basladi. Normallesen talep ve Pegasus'un doluluk oranini artirmak icin bilet
fiyatlarini distirmeye yonelik uzun vadeli stratejisi ile 2024 yilinda ortalama bilet fiyatinda yillik %4 disls bekliyoruz. Yakin zamanda,
havayollari Pratt & Whitney motor sorunlari nedeniyle filolarinin énemli bir ylizdesini yere indirme karari aldi. Rakiplerin kapasite
artiramamasi ve yakit fiyatlarinin beklenenden yiksek seyretmesi bilet fiyati tahminlerimiz (izerinde yukari yonli risk olusturmaktadir.

Artan rekabet nedeniyle 2025 yilinda bilet fiyatlarinda %1 duisus bekliyoruz.

Artan personel maliyetlerinin etkisi, yakit maliyetlerindeki diisiisle dengelenecektir. 2024 yilinda, artan personel maliyetleri nedeniyle
birim giderlerin yillik bazda %5 artmasini bekliyoruz. Yakit fiyatlarindaki diists ve yakit tasarruflu ugaklarin payinin artmasiyla 2024
yilinda birim yakit giderinin yillik %8 azalmasini bekliyoruz. 2025 yilinda, birim yakit giderinde yillik %3 disls ve yakit digi birim
giderlerde yillik %4 artis bekliyoruz. Genel olarak 2025 yilinda birim giderlerde yillik %2 artis bekliyoruz.

2025'te FAVOK marjinda diisiis. 2024 yilinda, daha diisiik birim yakit giderine ragmen, daha diisiik bilet fiyatlari ve daha yiiksek
personel giderleri nedeniyle, FAVOK marjinda yillik 2,7 puan disiis bekliyoruz. 2025 yilinda da benzer bir faaliyet ortaminin FAVOK

marjini yilhk bazda 0,6 puan digslrerek %27,5'e indirmesini bekliyoruz.

Yeni siparisler. Pegasus, Airbus ile 2029 yilina kadar teslim edilmek (izere 36 adet A321NEO ugagi daha satin almak igin yeni bir anlagsma
imzaladi. Pegasus, Boeing ile 2028 yilinda teslimatlarin baglamasi beklenen 200 adede kadar Boeing 737 MAX-10 ugagi satin almak igin
bir anlasma imzaladi. Bu anlasmanin bir parcasi olarak, Pegasus 100 ucak satin alacak ve 100 ucak daha satin alma opsiyonuna sahip
olacaktir.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir.
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TAV Holding
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loomb d
?:,:;eergl(o - Endeksgj\é:t;: Agirlikh olarak uluslararasi operasyonlarin etkisiyle yillik %10 yolcu artisi bekliyoruz. 2024 yilinda toplam yolcu sayisi, yonetimin 100-
“edele‘Vat'TL 398.00 110 milyon yolcu 6ngorisiine paralel olarak bir dnceki yila gore %11 artisla 2019 seviyesinin %20 Uzerinde, 106,5 milyona yiikseldi.
Glincel Fiyat, TL 267.25
Getiri Potansiyeli 29% 2024 yilinda Almati harig toplam yolcu sayisi 2019 seviyesinin %107'sine ulasti. 2025 yilinda toplam yolcu sayisinin yillik %10 artigla 117
Halka Aciklik Orani 8% milyona ¢ikmasini bekliyoruz. 2025 yilinda Almati haric¢ toplam yolcu sayisinin 2019 seviyesinin %117'sine ulasmasini bekliyoruz.
Piyasa Degeri, mn TL 97,087
Firma Degeri, mn TL 111,120
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T 2025 yilinda net satislarda Euro bazinda yillik %12 buyime bekliyoruz. Esenboga'nin 2024 yilinda IFRIC-12 muhasebesinden ¢ikmasi net
Ozet UFRS Fi I
Cizr:mnn e 34433 58308 75185 99,667 satislari olumlu etkiledi. Tunus ve servis sirketleri 2024 yilinda iyi performans gésterdi. Almati yeni uluslararasi havalimaniyla giicli
FAVOK, mn TL 10435 17321 22,542 32,883 sonuclar elde etti. 2025 yilinda Almati, izmir ve Esenboga'nin Anadolulet ve Air Astana filosunun biiylimesiyle birlikte havalimani
Net Kar, mn TL 7,530 6,877 10,646 17,115
Borgluluk faaliyetlerinde bliyiime bekliyoruz. Ayrica Antalya'daki yeni havalimaninin 2025 yilinda servis gelirlerinde artisa yol agmasini bekliyoruz.
Net Borg, mn TL 34,766 58,406 61,295 55,869
::;:II?IT(W/FAVOK 23 34 27 L7 TlUde reel gliclenme marijlar lizerinde baski yaratiyor. 2024 yilinda glicli TL ve asgari licret artisina ragmen genisleyen operasyonlarla
FAVOK Marji 30.3%  29.7%  30.5%  33.0% birlikte FAVOK marjinda bir énceki yila gére 0,6 puan iyilesme bekliyoruz. 2025 yilinda, TL'de reel giiclenmeye ragmen, artan KKO'nun
Net Marj 21.9%  11.8%  14.2%  17.2% . . . . . .
Temettd Verimi ] _ . 5% FAVOK marjini bir dnceki yila gére 0,5 puan artirmasini bekliyoruz.
Biiylime
Ciro, v/y 88.1%  693%  28.9%  32.6% Buylime planlari. TAV, Almati'daki yeni uluslararasi terminalini ~200 milyon ABD Dolari maliyetle tamamladi. TAV, Almati Havalimani'nin
FAVOK, y/y 82.2% 66.0% 32.5% 43.3%
Net Kar, y/y 296.5%  -87%  54.8%  60.8% yolcu kapasitesini iki katina ¢ikarmayi planliyor. TAV, 2021 yilinda Antalya Havalimani ihalesini kazandi. Yeni imtiyaz donemi 2027'den
':;(ge"emeve"s' 2(:12_: 201244_1 202; 202_:; 2051'e kadar 25 yil siirecek. Antalya Havalimani, TAV-Fraport Ortak Girisimi tarafindan isletiliyor. Antalya Havalimani'nin mevcut
FD/FAVOK 4.2 7.4 5.7 3.8 kapasitesi ~40 milyon yolcu/yil'dir. Ortak girisim, mevcut terminalleri genisletmek icin baslangigta 750 milyon Euro harcayacak.
FD/Ci 13 2.2 1.8 1.3
Hiss;r\(,)e,"e,i 1H 1A 3A 12A Kapasitenin 2025 yilina kadar 65 milyon yolcu/yil'a g¢ikacagini varsaydik. Ortak girisim ayni zamanda kapasiteyi 2040 yilina kadar 80
Nominal Getiri 3.9% L% 145%  88.9% milyon yolcu/yil'a ¢ikaracak olan yeni terminal icin 165 milyon Euro harcayacak. Antalya Havalimani'ndaki insaatin 2025'in ilk
BIST-100 Relatif -1.7% 1.1% 4.1% 67.4%
AOIH, mn TL 573 572 496 588 ceyreginde tamamlanmasi bekleniyor. TAV, Esenboga Havalimani ihalesini 475 milyon Euro + KDV bedelle kazandi. TAV, yeni pist ve
350.00 1 2.00 diger yatirimlar igin 2023-2025'te 210 milyon Euro harcayacak. Yeni terminal yatirimi igin 2036-2038'de 90 milyon Euro'luk harcama
300.00 1 varsaydik. Yolcu kapasitesinin 2040 yilinda iki katina c¢ikacagini varsaydik. Yonetim, Almati Havalimani'nda kargo, yakit ve BT

1.50
25000 1 operasyonlarinda yeni bir yatirim programi duyurdu. Planlanan yatirim harcamasi, 2025-2028'e yayilmis 150-300 milyon Euro'dur. Tarife
200.00 1 100 gorismelerine bagh olarak yatirrm programinin blyukligi Subat 2025'teki yonetim kurulu toplantisinda giincellenebilir. TAV'In baz
150.00 1 senaryo teklifinin kabul edilmesi halinde Almati'da 2025'in ikinci yarisindan itibaren FAVOK seviyesinde %13-15 oraninda kalici bir artis
100.00 - . s

050 elde edilebilir.
50.00 -

——TAVHL  ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24 Maly—24 Agul—24 Kas:—24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Tiirk Hava Yollari

< °
Bl b Kod THYAOTI
Tac\’,:seerg o Endeks Uz. Getiri Blyume planlari. 2024'te AKK bir 6nceki yila gére %8 artti. 2025'te filo genislemesiyle birlikte AKK'da yillik %7 biyime bekliyoruz. 2025
“edele‘Vat'TL >00.00 yilinda filo blylklGginin 45 net ilaveyle 537'ye ulasmasini bekliyoruz. THY, 2033 yilinda filosunu +810 ucgak bulylklGgine artirmayi
Guncel Fiyat, TL 313.75 B .
Getiri Potansiyeli 59% hedefliyor. 2024 yilinda UYK bir dnceki yila gore %8 artti. 2025'te UYK'nin bir énceki yila gére %7 artmasini bekliyoruz. 2025’te doluluk
Halka Aciklik Orani 0% oranlarinin yillik bazda yatay kalmasini bekliyoruz.
Piyasa Degeri, mn TL 432,975
Firma Degeri, mn TL 655,404
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T 20267 2024'teki tedarik zinciri sorunlari hava kargo operasyonlarini olumlu etkiledi. 2024 yilinda kargo hacmi %21 artigsla 2,0 milyon tona
Ozet UFRS Fi I
Cizrf),mnTL e 504308 744,882 945387 1,166,253 ylkseldi. 2025 yilinda kargo hacminin bir dnceki yila gére %7 artmasini bekliyoruz. Jeopolitik gelismeler &zellikle 2024'ln ikinci
FAVOK, mn TL 115397 142,023 168,837 206,962 yarisinda hava kargo fiyatlarini olumlu etkiledi. 2025 yilinda jeopolitik durumda herhangi bir degisiklik olmayacagini varsayarak kargo
Net Kar, mn TL 163,003 117,927 120,947 124,739
Borgluluk fiyatlarinin bu yiksek seviyelerde yatay kalmasini bekliyoruz.
Net Borg, mn TL 242,746 255,394 332,728 351,414
::;:II?IT(W/FAVOK 21 L8 20 17 2025'te birim gelirlerin yilhk %1 oraninda daralmasini bekliyoruz. 4C23'te intikam seyahatlerinin azalmasiyla birim gelirler diismeye
FAVOK Marji 22.9%  190%  17.9%  17.7% basladi. 2024'te birim gelirlerin yillik %4 daralacagini varsayiyoruz. 2025 yilinda artan rekabetle birlikte bilet fiyatlarinin da dismesini
Net Marj 32.3% 15.8% 12.8% 10.7%
T:meti[j\,erimi ] - a0%  A47% bekliyoruz. 2023 yilinda biyuk havayollari, Pratt & Whitney motor sorunlari nedeniyle Airbus filosunun énemli bir kismini yere
Biyame indirmeye karar verdi. Bu sorunun 2025 yilinda da devam etmesi bekleniyor. THY, PW1100G-JM tipi motorlu A320/321NEO ugaklarinda
Ciro, y/y 62.1% 47.7% 26.9% 23.4%
FAVOK, y/y 467%  231%  18.9%  22.6% motor kaynakli operasyonel sorunlarin etkisini azaltmak amaciyla, International Aero Engines (IAE) ile anlasmanin revize edilmesi
Net Kar, y/y 243.7% -27.7% 2.6% 3.1% .. . .. . . .
Degerleme Varis 2023 20047 20057 2026T konusunda anlasmaya vardi. Beklenenden vyiksek yakit fiyatlari, beklenenden vyiliksek Asya performansi ve rakiplerin kapasite
F/K 16 3.7 3.6 3.5 artiramamasi, birim gelir varsayimlarimiz izerinde yukari yonli bir risk olusturuyor. Sonug olarak, 2025 yilinda konsolide net satislarda
FD/FAVOK 3.9 4.4 42 35 - .
FD/Ciro 0.9 0.8 07 0.6 ABD dolari bazinda yillik %6 buytime bekliyoruz.
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 24%  53%  14.9%  1L5% 2025 yilinda birim giderlerde yillik %1 artis bekliyoruz. 2024 yilinda birim giderlerin agirlikli olarak artan personel maliyetleri nedeniyle
BIST-100 Relatif 4.7% 8.5% 4.5% -1.2%
AOIH, mn TL 11,055 9,252 8329 9,122 yillik %4 oraninda artmasini bekliyoruz. TL'deki reel degerlenme, asgari Ucretteki son artis ve MENA bdlgesindeki kokpit personeli
350.00 1 120 rekabeti nedeniyle personel giderlerinin artmasini bekliyoruz. 2025 yilinda personel kaynakli maliyet baskisinin daha disik seviyede
300.00 WW 1.00 devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda birim yakit giderlerinde yillik %4 dusts bekliyoruz. Sonug¢ olarak, ytiksek personel
25000 1 0.80 maliyetlerinin etkisini hafifletecek bir seviyede yakit maliyetlerinde daralma bekliyoruz. FAVOK marjinin 2025 yilinda 1,2 puan
200.00 7 0.60 dusgmesini bekliyoruz.
150.00 -
100.00 - 040 Potansiyel temetti. Ocak 2025'te Yonetim Kurulu Baskani Ahmet Bolat, 2025 yilinda temettli 6demeye istekli olduklarini gosteren bir
50.00 - 0.20 basin aciklamasi yapti. THY daha énce 2013 yilinda %15 dagitim oraniyla 0,14 TL temettii ddemisti. 2025 yilinda %15 dagitim oraniyla

——THYAO  ——BIST-100 Relatif (sag)

- hisse basina 12,7 TL temetti bekliyoruz.
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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2024'te rekor bir yilin Gzerine glicli performans. Yurt ici hafif arag satislari 2024 yilinda
yillik bazda %0,5 artarak 1,24 milyon adede ulasti ve 10 yillik ortalama olan 830 bin
adedin %49 Uzerinde gergeklesti. 2023 yili 1,23 milyon adetlik hafif arag satisiyla rekor
bir yil olmustu. 2024 yilinin baslarinda, yil icin tahminler 850-900 bin adet araligindaydi
ve bizim tahminimiz 900 bin adet idi. Siki kredi kosullari ve yiksek faiz oranlarina
ragmen 2024 yilindaki giiclii performansin baslica nedenleri; 1) OTV'den muaf araclarin
cazip fiyatlari ile 1C24'teki glicli performans, 2) GSR odakli kampanyalar ile 2C24'teki
glcli performans, 3) Cinli markalarin fiyat rekabeti ve destekleyici doviz fiyatlari ile
icten yanmali araglarda cazip fiyatlandirma, 4) OTV rejimi nedeniyle elektrikli araglarda
cazip fiyatlandirma ve 5) yiliksek enflasyon beklentisine sahip bireysel misterilerden

gelen arag talebidir.

Yurt i¢i hafif arag¢ satislarinin 2025 yilinda yillik %11 dasusle 1,1 milyon adede

gerilemesini bekliyoruz. Avrupa'da daralan talep nedeniyle Avrupali Ureticilerin
Turkiye'ye daha fazla ara¢ gondermek isteyecegini diislinliyoruz. Daha iyi bulunabilirlik
ve istikrarh TL ile 2025 yilinda fiyatlama gliclinde diists bekliyoruz. Kredi kosullarinin ve
fiyat rekabetinin gevsemesi beklentimize ragmen, 1) bireysel musterilerin disen
enflasyon beklentilerinin aracglara yonelik yatirrm talebini normallestirmesi, 2) 2025
yilinda se¢im ve GSR degisikligi olmamasi ve 3) OTV'den muaf araglara iliskin yakin

zamanda yayinlanan kisitlamalar nedeniyle 2025 yilinda i¢ pazarda daralma bekliyoruz.

Kiralama talebinden kaynaklanan yukari yonlu risk. 2018 yilinda oto kiralama sektori
asagl yonll bir spirale girdi. Sektorin filo blylikliga 2017 yilinda 366 bin arac ile zirve
yapti ve 9A24 itibariyla 254 bin adede geriledi. Uzun vadede, su anda ~%7 seviyesinde
faaliyet gosteren kiralama sektori

icin %15 pazar payinin  mimkin oldugunu

duslintyoruz.

0
Aylik Yurt i¢i Hafif Arag Satislari (Bin Adet)
200
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Kaynak: ODD, Ak Yatirnrm Arastirma
Kiralama Sektorii Yeni Arag Talebi (Bin Adet) ve Pazar Payi (%)
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Kaynak: TOKKDER, Ak Yatirrm Arastirma
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Elektrikli arac ve hibrit arac¢ talebi 2024 yilinda da giicli kaldi. 2024’te binek arag Hafif Arag¢ Pazari (Bin Adet)
satislari yillik %1 artarken, hibrit arag satislari yillik %69 ve elektrikli arag¢ satislari yillik
%46 artti. 2024’te binek ara¢ segmentinde hibritin payr %11'den %18'e, elektrikli 1,233 1,239
araglarin payi ise %7'den %11'e yukseldi. Gugli elektrikli arag talebi agirlikh olarak 1) 1,107
yeni model tanitimlari, 2) OTV farklarindan kaynaklanan fiyat avantaji ve 3) TOGG 263 535
araglar icin cazip finansman firsatlarindan kaynaklandi. Temmuz 2024'te sarj edilebilir 773 737 783
elektrikli araclar icin OTV fiyat araliklarinin artirilmasi ve vergi oranlarinin diisiiriilmesi, 175
ozellikle BYD'nin yeni arag satislarini artiracaktir. 067
873
Turkiye'de elektrikli ara¢ dénlisimi yavaslatabilecek bazi faktorler bulunmaktadir. 1) -
Sarj altyapisinin geride kalmasi uzun kuyruklara yol agmaktadir, 2) Sarj icin gereken siire,
hizli sarjin 15-80 dakika slirmesi ve ortalama ~30 dakika olmasi nedeniyle bir sorun 2020 2021 2022 2023 2024 2025T
olmaya devam etmektedir. Bu, icten yanmali aracglarin neredeyse aninda yakit ikmali mEA mHTA
yapmaslyla dikkate deger bir tezat olusturmaktadir. 3) 2023'lin sonlarinda, AB disindaki P
elektrikli arag ithalatcilari ve serbest ticaret anla§ma.lar| olan Ulkeler icin temin edilmesi ‘Kaynak: ODD, Ak Yatinm Arastirma
gereken ithalat lisansina iliskin detaylar aciklandi. Ithalatgilar, glimriikten gecebilmek
icin TSE sertifikasi almak, birden fazla bélgede servis istasyonlari kurmak, personel igin Binek Ara¢ Motor Tipine Gore Kirilim
mesleki yeterlilik belgeleri almak, Tirkge konugan bir ¢agri merkezi kurmak, Tirkiye'de
bir temsilcilik sirketi kurmak ve batarya sistemlerinin denetlenecegine dair yazili bir 100%
taahhit vermek gibi kriterleri yerine getirmek zorundadir. Bu zorunluluk Eylil 2024'te 90% I
sarj edilebilir elektrikli araglarin ithalati igin de getirildi. Bu diizenleme 31 Aralk 2024 8% \%
tarihinde yayimlanan teblig ile ticari arag, traktor, romork ve motosiklet ithalatgilarini da ZZZ
kapsayacak sekilde genisletildi. 4) Mart 2023'te Cin'den ithal edilen elektrikli araglara 50%
%40 ek gumrik vergisi getirildi. Bu, onceki %10'luk tarifeye ek olarak uygulandi. 40%
Temmuz 2024'te Cin'den ithal edilen tim yakit tipi binek araglara ilave %40 gimrik 30%
vergisi getirildi. Sonuc¢ olarak, Cin'den ithal edilen tim binek araclara toplam %50 20% e 18%
gumrik vergisi getirildi. 31 Aralik 2024’te, Cin'den ithal edilen igten yanmali ve hibrit 1:: - el e —
otomobillere uygulanan ek gimrik vergisi %40'tan %50'ye cikarildi. Elektrikli ve sarj 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
edilebilir elektrikli araglara uygulanan %40'lik ek gimrik vergisi ise degistirilmedi. Son e GeleNekSe] e Hybrit  esm—Elekt rikli
kararla birlikte, Cin'den ithal edilen i¢ten yanmali ve hibrit otomobiller toplam %60 «

gimrik vergisine tabi olacak. Cin'den ithal edilen araclarin markalarinin tesvik
programlari kapsaminda olmasi halinde ek giimrik vergisi uygulanmayacak.

Kaynak: ODD, Ak Yatirim Arastirma
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A
2025'te Avrupa (AB + EFTA + Birlesik Krallik) pazarinda zorlu kosullar. 2020 yilinda, Avrupa Hafif Ara¢ Pazari (Milyon Adet)
Avrupa hafif arag satislar (Binek ara¢ + Kamyonet (< 3,5 ton)) 6nemli olgiide azaldi.

Binek aracg satislari kamyonetlere gére daha ciddi sekilde etkilendi. 2021 ve 2022'de

17.7 17.8 18.0
hafif arag talebi, bulunabilirlik sorunlariyla birlikte yavas kaldi. 2023'te Avrupa'da hafif 14.7
arag satislari yillik %14 buyume ile toparlanmaya basladi. 1Y24'te, hafif araglardaki gliglu 138 138 12.9
performans yillik %5 biiylime ile devam etti, ancak 3C24'te hafif arag satislari yillik %6 111 11.3
daraldi. Almanya, Ocak 2023'te sarj edilebilir elektrikli araglara yonelik siibvansiyonlari 1.4
asamali olarak kaldirmaya basladi. Buna ek olarak, Almanya Aralik 2023'te satin alma :
primlerini distrdid. ECB'nin faiz indirimlerine ve Avrupa’daki yeni model tanitimlarina ; 9.7

ragmen, sibvansiyonlardaki degisikliklerden sonra yiksek fiyatlandirma, 2025 yilinda

Avrupa pazarinda adet blylmesi icin bir zorluk olusturuyor.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9A23 9A24

Yaslanan arag pazari yukari yonla bir risk olusturuyor. Ocak 2023'te yayinlanan en son EmBA mHTC
“Avrupa'‘da Kullanilan Araclar” raporuna goére, binek araclarin ortalama yasi bir yil 6nce
11,8 iken 2021'de 12,0'a yikseldi. Hafif ticari araglarin ortalama yasi 11,9'dan 12,0'a

ylkselirken, orta ve agir ticari araglarin ortalama yasi bir yil dnceki 13,9'dan 2021'de

< °
Kaynak: ACEA, Ak Yatirrm Arastirma

14,2'ye yikseldi. Daha yiksek ortalama arag¢ yasi, satis sonrasi pazarinda firsatlar Tofas ve Ford Otosan ihracat Satis Hacimleri (Bin Adet)
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yaratmakta ve yenileme talebini artirmaktadir. Ticari ara¢ segmentinde yaslanan filolar,

bakim maliyetlerinin artmasina ve ariza slireleri nedeniyle operasyonel verimliligin
azalmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak, araglarin yiiksek ortalama yasi, elektrikli

araclara gecis icin kullanilabilecek bir yenileme firsati sunmaktadir.

I~
= &

Adet olarak satislar hala pandemi Oncesi seviyelerin altinda. 2019 yilinda Avrupa

pazarinda 15,8 milyon adet binek otomobil ve 2,2 milyon adet kamyonet satilmistir.

9A24 itibariyla, binek arag satislari pandemi Oncesi seviyelerin %81'ine, kamyonet

satislari ise %90'ina ulagmistir. 2023'teki ve 1Y24'teki bu gli¢li performansa ragmen,

Avrupa pazarindaki hafif arac¢ satislari hala pandemi 6ncesi seviyelerin altinda kalmakta
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ve daha fazla blylime potansiyeline isaret etmektedir.

M Tofas MFord Otosan

< @

Kaynak: Sirket verisi, Ak Yatirrm Arastirma
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Yurt ici traktor pazarinin 2025 yilinda 63 bin adet ile yatay seyretmesini bekliyoruz. 2023
yih 78 bin adet satisla rekor bir yil olmustu. 2024 yilinda yurt ici traktor pazarinda yillik
bazda %19'luk bir dists bekliyoruz. Ziraat Bankasi faiz 6demelerinde yerli Gretim
traktorler igin %50, ithal traktorler igin ise %25 subvansiyon sunuyor. Siibvansiyon
sonrasi faiz orani 2023 basinda %5 iken, Haziran 2023'te artmaya basladi. Stibvansiyonlu
oran Mart 2024'te %29,4 ile en ylksek seviyesini 2024'te
subvansiyonlu oran %24,6 olmustur. Sibvansiyonlu oranin enflasyonun altinda

kalmasina ragmen, faiz maliyetlerindeki 6nemli artis 2024 yilinda talebi yavaslatti. Mayis

goérmustar. Eylal

2024'te Resmi Gazete'de yayimlanan teblig ile traktor finansmani kullanan Ureticilerin 5
yil icinde yeni bir traktor kredisi kullanamayacagi sarti eklenmistir. Sonuc olarak, Ziraat
Bankasi'nin bu segmentteki pazar payr 2023 yilinda %69 iken Eylil 2024'te %23'e
gerilemistir. Faiz slbvansiyonlu kredilerdeki dists, 2024 yilinda yurt ici traktor
talebindeki daralmaya katkida bulunmustur. 2023'te traktorlere yonelik yatirim talebi
temel olarak enflasyondan kaynaklanirken, 2024'te enflasyondaki dlsilsle birlikte

yatirim talebi yumusamistir.

2025'te bir bagka zorlu yil. Kuzey Amerika ve Avrupa, Tirk Traktor ihracatinin ~%80'ini
olusturmaktadir. 2024 yilinda hem Avrupa hem de Kuzey Amerika pazarlarinin yillik
bazda %10-15 oraninda gerilemesi beklenmektedir. 2024 yilinda Turk Traktor'in ihracat
satis hacmi yillik bazda %22 gerilemistir. John Deere'in 2025 yili beklentileri, ABD ve
Kanada'da blylk tarimsal ekipman sektori satislarinda yillik ~%30, ABD ve Kanada'da
kiiglik tarimsal ekipman sektori satislarinda yillik ~%10 ve Avrupa tarimsal ekipman
sektérinde %5-10 dists bekleyerek bir baska zorlu yila isaret etmektedir. Bu tahminler,
ABD ve Kanada'daki zayif ciftlik finansallari, ylksek faiz oranlari ve ciftgilerin likidite
endiselerini yansitmaktadir. Buna ek olarak, Avrupa'da elverissiz hava kosullari, disiik
emtia fiyatlari, yiksek girdi maliyetleri ve ylksek faiz orani ile zayif ¢iftlik finansallari
olumsuz bir ortam vyaratmaktadir. John Deere, 4C24 konferansinda Brezilya ve
Arjantin'de beklenen rekor Uretimin kiresel emtia fiyatlari lUzerinde daha fazla baski
yaratarak 2025 vyilinda ciftcilerin gelirlerinin disik kalmasina neden olabilecegini
belirtmistir. Tlrk Traktor'an agirhikh olarak distik HP traktor ihrag ettigi distndldigiinde,
John Deere'in Tirk Traktor'ln ihracat pazarlarinda yilhk %5-10 disis ongérdugini

duslintyoruz.

Tirkiye Traktor Pazari ve Tiirk Traktor Yurt ici Satislari (Bin Adet)
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Ana ihrag Pazarlari ve Tiirk Traktor ihracat Satislari (Bin Adet)
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Dogus Otomotiv

<

&
<

loomb d 0AS
?:,:;eergl(o - EndeksUlz)‘GttiT: Yurt ici motorlu arag pazarinin 2025 yilinda yilhk %11 daralmasini bekliyoruz. Dogus Otomotiv hafif ara¢ pazar payi, basarili yeni
“edele‘Vat'TL 365.00 tanitimlar, fiyat kampanyalari ve daha iyi hafif ticari ara¢ bulunabilirligi ile 2024 yilinda Skoda dahil yillik 1,2 puan artmistir. Skoda harig
Glincel Fiyat, TL 183.80
Getiri Potansiyeli 99% hafif ara¢ pazar payi 2024 yilinda yillik 0,4 puan artis gostermistir. 2025 yilinda, yeni tanitim ve elektrikli arag dontsiimi nedeniyle hem
;'f;::aA;;ké':‘r?;i:'TL 403;? Skoda hari¢ hem de Skoda dahil hafif arag¢ pazar payinda yillik 0,5 puan artis bekliyoruz. Skoda dahil toplam satis hacminin 2025 yilinda
Firma Degeri, mn TL 23,643 yillik %9 duisusle 173 bin olmasini bekliyoruz. Skoda harig toplam satis hacminin 2025'te yillik %8 distsle 133 bin olmasini bekliyoruz.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar . . L . . o oL . . B . .
Ciro, mn TL 149245 183206 186,670 221271 2025'te zayiflayan fiyatlandirma gticti. 2022-2023'te fiyatlandirma gticiindeki énemli artig agirlikli olarak daha ylksek agir ticari arag
FAVOK, mn TL 24676 15288 15931 18,852 satislari, bulunabilirlik sorunlari ve disik reel faizlerden kaynaklanan talepten kaynaklandi. Binek ara¢c segmentinde 4C23'te sektor
Net Kar, mn TL 19,622 6,750 9,833 13,800
Borgluluk genelinde bir fiyat dislsinin basladigini goriiyoruz. 2024 yilinda arag basina ortalama net satislarin reel olarak yillik %19 diigsmesini
Net Borg, mn TL 1,879 10,603 8,206 8,614 . . e e e e .
Net Borg/FAVOK o1 0 05 05 bekliyoruz. Zayiflayan talep beklentimiz ve artan bulunabilirlik géz 6niine alindiginda, 2025 yilinda arac¢ basina ortalama net satislarin
Karlilik reel olarak yillik %14 dismesini bekliyoruz.
FAVOK Mariji 16.5% 8.3% 8.5% 8.5%
Net Marj 13.1% 3.7% 5.3% 6.2% ‘ .. . . .. . o o . .
Temettd Verimi 13.0%  27.7%  92%  13.4% 2025'te FAVOK marjinda iyilesme. Ozellikle ticari araglardaki gugli fiyatlandirma, kur oynakligi kaynakl stok kazanglari, maliyet
Biyame kontrolleri, agir ticari ara¢ ve satis sonrasi hizmet satislarindaki artis, 2022-2023 yillarinda yiiksek FAVOK marjlarina yol acti. 2024
Ciro, y/y 219.0% 22.8% 1.9% 18.5% B
FAVOK, y/y 214.2%  -38.0%  42%  18.3% yillinda FAVOK marjinin yillik bazda 8,2 puan daralarak %8,3'e gerilemesini bekliyoruz. Sirket 9A24'te 2023 yilindaki deprem igin 1,8
Net Kar, y/y 150.8% -65.6% 45.7% 40.3% . o ' o o . L o . .. .
Degerleme Varis 2093 20047 20357 2026T milyar TL bagis yapti. 2025“te bagis yapilmayacagl ve enflasyon muhasebesinin etkisinin azalacagi varsayimiyla, fiyatlama gliciindeki
F/K 23 6.0 4.1 2.9 onemli diisise ragmen FAVOK marjinin yillik 0,2 puan artisla %8,5'e yiikselmesini bekliyoruz.
FD/FAVOK 0.8 1.6 1.4 1.2
FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1 .
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12 Istirak performansi. 2022-2024 yillarinda i¢ pazarda 3,3 milyon hafif arag satildi. Yeni satin alinan otomobiller igin muayene suresi 3 yil,
Nominal Getiri 3.5%  -63%  -120%  -23.0% ticari araglar icin ise satin alimdan 2 yil sonra baslamaktadir. TUVTURK'iin muayene fiyatlari her yil bir kez giincellenmektedir. Muayene
BIST-100 Relatif -1.3% -3.4% -20.0% -31.7%
AOIH, mn TL 328 370 394 674 fiyatlari enflasyona endekslidir. TUVTURK'lUn 6niimizdeki yillarda Dogus'un karhiligina énemli katkilar saglayacagini duslinliyoruz.
400.00 - 1.40
350.00 - Dogus GYO'nun satin alinmasi. Dogus Otomotiv, Dogus GYO'nun %93,7'sini Dogus Holding'den 5,1 milyar TL'ye, yani 2023 yili net
1.20 gus gus gus gus g y ye, y y

300.00 1 1.00 satislarinin %3'Gne satin almistir. Sirket, 4C23'te kontrol glicline sahip A grubu hisseleri satin almistir. 4C23'te Dogus Otomotiv, Dogus
20.00 1 0.80 GYO'yu konsolide etmeye baslamistir.
200.00 -+

) 0.60
150.00 0.40 Potansiyel hisse satisi. Dogus Holding, Dogus Otomotiv'in 22 milyon adet hissesini (toplam sermayenin %10'u) borsada islem goéren
100.00 - :
50,00 | 0.20 hisselere donistlirme karari aldi. Dogus Holding gectigimiz ginlerde 213 Tl'den 11 milyon adet hisse satisi gerceklestirdi. Dogus

_ | TPoAS T BIST-100 Relatif (sag) Holding'in satilacak 11 milyon adet hissesi kald:.
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Bloomberg Kodu FROTOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,530.00
Glncel Fiyat, TL 884.00
Getiri Potansiyeli 73%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 310,204
Firma Degeri, mn TL 408,986
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 411,906 614,308 853,243 1,037,483
FAVOK, mn TL 42,710 44,710 67,900 88,269
Net Kar, mn TL 49,056 36,936 45,828 53,944
Borgluluk
Net Borg, mn TL 60,531 90,555 159,067 179,078
Net Borg/FAVOK 1.4 2.0 2.3 2.0
Karlihik
FAVOK Mariji 10.4% 7.3% 8.0% 8.5%
Net Marj 11.9% 6.0% 5.4% 5.2%
Temettl Verimi 6.1% 8.1% 7.7% 9.6%
Biiylime
Ciro, y/y 139.8% 49.1% 38.9% 21.6%
FAVOK, y/y 116.5% 4.7% 51.9% 30.0%
Net Kar, y/y 163.5% -24.7% 24.1% 17.7%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 5.1 8.4 6.8 5.8
FD/FAVOK 7.3 9.0 6.9 5.5
FD/Ciro 0.8 0.7 0.5 0.5
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri -3.3% -7.1% -8.0% 3.5%
BIST-100 Relatif -1.1% -4.2% -16.4% -8.2%
AOIH, mn TL 1,166 1,053 1,092 1,088
1,400.00 1.40
1,200.00 - 1.20
1,000.00 - 1.00
800.00 - 0.80
600.00 0.60
400.00 - 0.40
200.00 -+ 0.20
——FROTO  ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24  Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Yurt i¢i motorlu arag pazarinin 2025 yilinda yillik %11 daralmasini bekliyoruz. 2024 yilinda Ford'un hafif arag pazar pay1 %8,5 seviyesinde
yatay kaldi. Ford, 1Y24'te agirlikli olarak yeni modellerin Uretim sorunlari nedeniyle hafif ara¢ segmentinde pazar payi kaybetti. Nisan
2024'ten itibaren bir toparlanma gordiik. ilk yaridaki disiik baz etkisini goz éniinde bulundurarak, Ford'un hafif ara¢ pazar payinin
2025'te yillik 1,1 puan artisla %9,6'ya yukselmesini bekliyoruz. 2024 yilinda yurt igi agir ticari ara¢ pazari yiksek bir bazdan yillik %8
daraldi. 2024'Un ilk 2 ayinda agir ticari ara¢ pazari ylksek bazina ragmen, 6zellikle Turkiye'deki stoklari eritmeye calisan Avrupal
ureticilerin fiyat indirimleri nedeniyle yillik %20 biyadad. 2025 yilinda yurt igi agir ticari arag satislarinda yilhk bazda %10 dusus
bekliyoruz. 9A24'te Ford'un yurt ici agir ticari arag¢ satis hacmi agirlikh olarak fiyat rekabeti nedeniyle yillik bazda %26 azaldi. Ford'un
yurt ici agir ticari ara¢ pazar payinin 2025 yilinda yukari yonli normallesmesini bekliyoruz. Sonuc olarak, Ford'un yurt ici satis hacminin

2025 yilinda yillik bazda %1 artmasini bekliyoruz.

2025'te daha iyi ihracat performansi bekliyoruz. Ford Otosan'in ihracata yonelik Custom modelinin tanitim gecikmeleri ve lretim
sorunlari nedeniyle 1Y24'te Tiirkiye'den ihracat satis hacmi yillik bazda %4 geriledi. Uretim sorunlarinin ¢éziilmesiyle Ford, 2Y24'te
Turkiye'den ihracatini yilik bazda %15 artirdi. Avrupa'da yumusayan talebe ragmen, ilk yaridaki disik baz etkisi ve 2025'teki yeni
tanitimlar nedeniyle Turkiye'den ihracatta yillik %25 artis bekliyoruz. Ford Romanya'nin satis hacmi 2024 yilinda yillik %23 artti. Courier
modelinin Uretim sorunlari ve Puma'nin makyajlanmasi géz o6niine alindiginda, Romanya'nin 2025 yilinda daha yiksek sevkiyatlar

gercgeklestirecegine inaniyoruz. Romanya satis hacminde 2025 yilinda yillik %4 artis bekliyoruz.

Fiyatlama gliciinde zayiflama. 1G24'te Ford Otosan'in fiyatlama glicinde dnemli bir degisim olmadi. Ancak, 2C24'te, 6zellikle Genel
Glvenlik Yonetmeligi'nin (GSR) yol actigl stok eritme nedeniyle yurt igi fiyatlarda yillik %10 reel diisis gozlemledik. 2024 yilinda arag
basina ortalama net satislarin reel olarak yillik %5 daralmasini bekliyoruz. 2025 yilinda, Avrupa'daki yavaslama ve Avrupali Ureticilerin
Turkiye'ye sevkiyatlarini artirma potansiyeli gz 6niinde bulunduruldugunda, arag basina ortalama net satislarin reel olarak yillik %4

daralmasini bekliyoruz.

2025'te FAVOK marjinda iyilesme. 2023 yilinda maliyet kontrolleri, giiclii talep ve olumlu satis karmasinin etkileriyle FAVOK marji %10,4
oldu. Ancak, 9A24'te FAVOK mariji, 1) olumsuz satis karmasi, 2) yeni nesil Custom ve Courier modellerinin iiretim sorunlari, 3) yeni
lansmanlardaki gecikmelerin stok devir hizini disiirmesi ve 4) doviz kuru egilimlerinin olumsuz etkisiyle yillik bazda 5,3 puan azalarak
%7,2'ye geriledi. FAVOK marjinin 2024 yilinda yillik bazda 3 puan azalarak %7,3'e gerilemesini bekliyoruz. 2025 yilinda, tiretimde sorun
olmayacagi, stok devir hizinin artacagi ve enflasyon muhasebesinin etkisinin azalacagi varsayimlariyla, FAVOK marjinin yillik 0,7 puan
artisla %8,0'a ylikselmesini bekliyoruz.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirllganliklar da siirtiyor

Tofas

= °
Bl b Kod TOASOTI L. . o . . L. 3 . ..
Tac\’,:seerg ot Endeks Uz. Getiri Yurt ici hafif arag pazarinin 2025 yilinda yillik %11 distsle 1,1 milyona gerilemesini bekliyoruz. Tofas 2024 yilinda, glincellenmeyen OTV
“edele‘Vat'TL 325.00 kademeleri, glcli elektrikli ara¢ talebi, Fiorino Uretiminin sonlandiriimasi ve yaslanan uriin portfoyl nedeniyle rekabet gicini
Glincel Fiyat, TL 230.20
Getiri Potansiyeli 21% kaybederek yillik bazda 4,6 puan pazar pay! kaybetmistir. 2025 yilinda, agirlhikh olarak 1Y25'te Fiorino Uretiminin sonlandirilmasinin
Halka Agiklik Orani 24% . e . . . . ' .. . .
Piyasa Degeri, mn T 145,100 etkisiyle hafif ara¢ segmentinde 1,0 puan yillik pazar payi kaybi bekliyoruz. Stellantis, Tofas'a 4 marka i¢in planlanan yeni ara¢ modeli
Firma Degeri, mn TL 113,127 “KO” ve “combi” versiyonlarinin Gretim ve dagitim hakkini verdi. Yeni modellerle ilgili olarak, KKO'nun kademeli olarak artarak 2027
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T o , . . . . L. . . . .
Ozet UFRS Finansallar yilinda %72'ye ulasacagini varsayiyoruz. Tofas'in optimal KKO'ya ulagsmasi igin en az bir yeni modele daha ihtiyaci oldugunu
Ciro, mn TL 130,254 120,757 197,954 287,200 disiniyoruz. KO Uretiminin 2025 yilinda baslayacagini varsaydik, ancak dretimin 2 yil icinde kademeli olarak artmasini bekliyoruz.
FAVOK, mn TL 19,667 9,298 17,832 28,647 ; ] ) ) R o o
Net Kar, mn TL 15083 5923 14320 22,537 Ayrica, KO agirhikh olarak ihracat pazarlarina satilacak bir modeldir. Sonug olarak, KO'In yurt ici hafif ara¢c pazar payi lGizerindeki etkisi
Borgluluk 2025 yilinda sinirli olacaktir. Tofas, Temmuz 2023'te Stellantis Otomotiv'i satin almaya karar verdi. Anlasmanin tamamlanma tarihine
Net Borg, mn TL -13,025 -536 6,633 -943
Net Borg/FAVOK -0.7 -0.1 0.4 -0.0 iliskin belirsizlikler nedeniyle bu satin almanin etkisini modelimize dahil etmedik. 2024 yilinda ihracat satis hacmi, Fiorino Uretiminin
Karlihik R . . . T
F::/I'olk Marit 51%  77%  9.0%  10.0% sonlandiriimasi ve MENA bdélgesindeki sorunlar nedeniyle yillik bazda %45 daraldi. 2025 yilinda, agirlikh olarak KO Gretiminin baslamasi
Net Marj 116% 4%  72%  7.8% nedeniyle yilhik %289 artisa isaret eden 130 bin adetlik ihracat satis hacmi bekliyoruz.

Temetti Verimi 2.6% 8.7% 3.6% 8.7%

Buyume . . g v v

Ciro, y/y 95.0%  -7.3%  63.9%  45.1% 2025’te fiyatlama gicilinde zayiflama. Zayiflayan talep beklentimiz ve artan arag bulunabilirligi g6z 6niline alindiginda, 2025 yilinda arag

FAVOK, vy A% S27% - 9LEA - 60.7% basina ortalama net satiglarin reel olarak yillik %3 disecegini, 2024 yilinda ise reel olarak yillik %5 dlsecegini varsayiyoruz.

Net Kar, y/y 76.2% -60.7% 141.8% 57.4%

Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T

F/K 7.5 19.4 8.0 5.1 FAVOK marjinin 2025 yilinda distk bir bazdan iyilesmesi. Basarili yeni lansmanlar, stok kazanclari, maliyet kontrolleri, al ya da 6de

FD/FAVOK 5.1 12.3 6.8 4.0 . ) L o . .. ) .

FD/Ciro 0.8 0.9 0.6 0.4 s6zlesmeleri ve satig karmasinda yurt i¢i hacminin artmasi 2022 ve 2023 yillarinda yiiksek FAVOK marjlarina yol agti. 2024 yilinda FAVOK

Hisselvenlen 1H 1A a2 12A marjinin yillik bazda 8,0 puan daralmasini bekliyoruz. 2025'te azalan fiyatlama giicine ragmen, disen enflasyon ve artan KKO ile

Nominal Getiri 10.1% 9.9% 23.8% -2.3% .

BIST-100 Relatif 12.7%  133%  12.5%  -13.3% marjlarda yillik 1,4 puan iyilesme bekliyoruz. 2024 yilinda, parasal kayiplar dikkate alindiginda, %4,8 VOK marji varsaylyoruz. Yonetim

AOIH, mn TL L7 Leel 1230 1180 beklentisi >%5'tir. Daha yiiksek FAVOK marji ve azalan parasal kayip ile VOK marjinda yillik 3,2 puan iyilesme bekliyoruz.

400.00 - 1.40

35000 1 120 Stellantis Otomotiv anlasmasi. Tofas, Peugeot, Citroen, Opel ve DS'nin Turkiye distriblitort Stellantis Otomotiv'in %100'GnG 400 milyon

300.00 -

250,00 | 1.00 EUR karsiliginda satin almaya karar verdi. Satin alma isleminin kapanisini takip eden 8 yil igin sarta bagh performans 6demesi de

200.00 - 080 bulunmaktadir. Satin alma isleminin tamamlanmasi halinde Tofas, Stellantis markal araglarin ve ilgili yedek pargalarin Tirkiye'deki

150.00 - 060 ithalatcisi ve distriblitori olacaktir.

100.00 - 0.40

50.00 - 0.20 Temettl. Tofas 2024 yilinda %66 dagitim oranina tekabil eden 20,0 TL/hisse temettli dagitti. Tofas'in son 5 yildaki ortalama temettl
——TOASO  ——BIST-100 Relatif (sag)

- dagitim orani %73'tur. %70 dagitim orani varsayimiyla, 2025 yilinda 8,3 TL/hisse temettl dagitiimasini bekliyoruz.
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Tuirk Traktor

< °
Bl b Kod TTRAKTI
Tac\’,:seerg ot Endeks Uz. Getiri 11A24'te yurt igi traktdr pazar satislari yillik bazda %18 daraldi. 2023 yilinda yurt igi traktdr pazari satis hacmi yillik bazda %16 artarak
“edele‘Vat'TL 1,040.00 78 bin adet ile rekor seviyeye ulasmistir. 2024 yilinda yurt ici traktor talebi yiksek faiz oranlari ile beklendigi gibi asagl yonde
Glincel Fiyat, TL 678.00
Getiri Potansiyeli 53% normallesti. Ayrica, Mayis 2024'te Resmi Gazete'de yayimlanan teblig ile traktor finansmani kullanan Ureticilerin 5 yil icinde yeni bir
Halka Aciklik Orani 20% traktor kredisi kullanamayacag sarti eklenerek faiz siibvansiyonlu talep daha da sinirlandirildi. 2025 yilinda yurt igi traktdr pazarinin 63
Piyasa Degeri, mn TL 67,845
Firma Degeri, mn TL 69,756 bin adet seviyesinde yatay seyretmesini bekliyoruz. 2022 ve 2023 yillarinda Turk Traktor, faz 4 ve faz 5 bulunabilirlik sorunlari nedeniyle
Fi | Veril 2023 202417 2025T 2026T . .. v e .. .. . L. .
(:;:::leaFRSeFl;lne;::usallar pazar payini rakiplere kaptirmisti. 11A24'te Turk Traktor'ln yurt ici pazar payi, daha iyi tedarik zinciri kosullari sayesinde yillik bazda 5
Ciro, mn TL 58436 66248 85716 105738 puan artti. 2025 yilinda yurt i¢i pazar payinin %51 seviyesinde sabit kalmasini bekliyoruz. Sonug olarak, Turk Traktor'Gn yurt ici traktor
FAVOK, mn TL 13,193 11,198 14,127 16,895 o .
Net Kar, mn TL 9342 6381 8247 9,027 satis hacminin 2025'te yillik bazda yatay kalmasini bekliyoruz.
Borgluluk
Net Borg, mn TL -6,553 -1,680 -1,127 120 = .. e e e .. . .. T Lo _ e s
Net Borg/FAVOK o5 02 o 00 Onemli ihracat pazarlari 2025 yilinda umut verici goriinmuyor. Kuzey Amerika ve Avrupa, Tirk Traktor'in ihracat hacminin %80-85'ini
Karlilik olusturmaktadir. Turk Traktor, zayif kiresel talep ve bayi stok ayarlamalari nedeniyle 2024 yilini ihracat hacminde yillik %22 dususle
FAVOK Marj 22.6% 16.9% 16.5% 16.0%
Net Marj " 160%  96%  96%  85% tamamladi. John Deere, Turk Traktor'lin 6nemli ihracat pazarlarinda yillik %5-10 dusus bekleyen 2025 yili beklentilerini yayinladi. Turk
Temettd Verimi 39% 17.2%  7.5%  9.7% Traktor'lin ihracat satis hacminde 2025 yilinda yillik %5 daralma bekliyoruz.
Biiylime
Ciro, y/y 167.6% 13.4% 29.4% 23.4%
FAVOK, y/y 287.3%  -15.1%  262%  19.6% 2025'te yatay fiyatlama glict. Turk Traktor 2023 yilinda birim basina ortalama satislarini reel olarak yillik %23 artirmisgtir. 2022 ve 2023
Net Kar, y/y 214.4% -31.7% 29.2% 9.5% . .. . .. R .. o . .. . . L .
Degerleme Varis 2023 20047 20357 2026T yillarinda sirket, 6zellikle daha iyi satis karmasi, diislik reel faizin yarattigi talep, faiz stibvansiyonlari ve tedarik zinciri sorunlari nedeniyle
F/K 5.8 10.6 8.2 7.5 birim basina ortalama satislarini reel olarak artirmayi basarmistir. 2024 yilinda, daha iyi bulunabilirlik ve yavaslayan enflasyon ile talebin
FD/FAVOK 3.6 5.9 4.7 4.0 o oL ) o
FD/Ciro 08 1.0 08 0.6 zayiflamasiyla, birim bagina ortalama satiglarda reel olarak %1 disls bekliyoruz. 2025 yilinda, birim basina ortalama satislarda reel
Hisse Verileri 1H i B olarak yatay bir yil bekliyoruz.
Nominal Getiri -0.4% -5.8% -3.7% -8.7%
BIST-100 Relatif 1.8% -2.9% -12.4% -19.1% .
AOIH, mn TL 86 120 180 336 FAVOK marjinda dusus. Guglu fiyatlandirma sirketin 2022 ve 2023 yillarinda brit kar marjini artirmasina yardimci oldu. Ayrica, doviz
J sus ¢lu Ty $ y J y yrica,
1,200.00 120 kurlarindaki dalgalanma stok karlarini destekledi. 2024 yilinda normallesen piyasa ve makro kosullar altinda FAVOK marjinda yillik bazda
1,000.00 % 1.00 5,7 puan diisiis bekliyoruz. Diisen enflasyonun FAVOK marji (izerindeki etkisine ragmen, satis hacmi daralmasiyla FAVOK marjinda yillik
800.00 m 0.80 0,4 puan disis bekliyoruz.
600.00 0.60
Kayhan Ertugrul Makina satin alimi. Turk Traktoér, Kayhan Ertugrul Makina ve Terramak Tarim Makinalari'nin %100'in{ satin almaya
40000 7 040 karar verdi. Satin alma bedeli 65,5 milyon ABD Dolari'dir. Odeme nakit ve TL olarak yapilacaktir. Tiirk Traktér anlasmayr tamamlamak
200.00 1 0.20 icin Rekabet Kurulu'nun onayini beklemektedir.
——TTRAK ~ ——BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24  Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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2024'teki kiiresel secimler donglisi sonrasi, demografik hareketler, vergilendirme
politikalari, enerji ve su glvenligi Uzerine jeopolitik rekabetler ve ayrica ekonomik
rekabetler 2025'teki jeopolitik riskler icin ana temalar gibi goriintyor. Jeopolitik risklerin
yaylldigini ve boyut degistirerek devletler arasi gerilimlerden bolgesel gerilimlere
donustiginl gozlemliyoruz. Ayrica, bu gerilimler etrafinda bloklasmalarin sekillenmeye
basladigini gozlemliyoruz. 2024 yil sonuna dogru hafif bir dislisle 125 seviyesine
gerileyen GPR (Jeo-Politik Riskler) endeksi halen Ukrayna-Rusya savasi dncesi seviyelerin
oldukca Uzerinde. Cesitli arastirmalar, GPR ile savunma hisselerinin performanslari

arasinda 6nemli bir tarihsel korelasyon oldugunu gostermektedir.

Artan jeopolitik riskler, hikiimetlerin savunma butcelerindeki artislar tetiklemekte ve
2024'teki

engellenmemektedir. Toplam kiresel askeri harcamalar 2023 yilinda 2,4 trilyon ABD

yiksek bazina ragmen ekonomik kisitlamalar tarafindan fazla
dolarina ulasarak 2022 yilina kiyasla reel olarak ylzde 6,8 artis gostermisti. Bu,
2009'dan bu yana gortlen en yiiksek yillik artis oldu. Son on yil icinde NATO'da savunma
harcamalari GSYH'lerinin %2'sini asan ulke sayisi 3'ten 10'a yukseldi. NATO 2024 yilinda
23 Uyenin hedeflerine ulasmasini beklemektedir. NATO miittefikleri Haziran ayindaki
liderler toplantisinda hedefin %3'e ¢ikarilmasi konusunda gériismelere basladi, ancak
birgok Ulke bunun igin gerekli olacak mali yiklerden endise duymaktadir. ABD disindaki
NATO {Uyelerinin savunma harcamalarinin 2024 yilinda nominal olarak yillik %18,1
ABD disindaki NATO

harcamalarinin 2024 yilinda yilik %40,5'lik blylime oraniyla en hizli biylyen alt

oraninda artmasi beklenmektedir. dyelerinin  tecghizat

segment olmasi beklenmektedir.

Kiresel askeri harcamalar 2019-2023 vyillari arasinda %3,7'lik bir YBBO ile buyudu.
Avrupa, ayni donemde %10,0 YBBO ile en hizli blyliyen bolge oldu. ABD, Fransa, Rusya,
Cin ve Almanya son 5 yilda kiiresel silah ihracatinin %42'sini, %11'ini, %11'ini, %5,8'ini
ve %5,6'sinI gerceklestirdi.

Jeo-Politik Risk Endeksi
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Kaynak: Statista, Ak Yatirim Arastirma

Kiiresel Askeri Harcamalar, 1988-2023, milyar USD
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Kaynak: SIPRI, Ak Yatirim Arastirma
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Defense News Top-100 listesinde en hizli biiyliyen sirketler arasinda Tiirk sirketleri yer
aliyor. Defense News dergisine gore, diinya capinda ilk 100 savunma sirketinin gelirleri
yillik %13,1 oraninda artarak 2023 yilinda 604 milyar ABD dolarina ulasti. Top100
listesinde yer alan ABD merkezli sirketler, yillik %3,8 ile daha ilimh bir ortalama gelir
artisi kaydetti. Diger onde gelen ulkelerdeki sirketler yillik %27,0 ile cok daha glglu bir
gelir artisi raporlamayi basardi. Ozellikle ingiltere, Cin, Almanya ve Tiirkiye'den sirketler

en hizli blylyen sirketler oldu.

2023'te Top-100 listesinde bes Tirk sirketi yer aliyor (bir yil 6nce dortti). Bu sirketler
arasinda ASELSAN (47. siradan 42. siraya ylkseldi), TAl (58. siradan 50. siraya yikseldi),
Roketsan (80. siradan 71. siraya yiikseldi), MKE (yeni giris) ve ASFAT (100. siradan 94.
siraya ylkseldi) yer aliyor. TMS29 standartlarina gecisin de Turk sirketlerinin kiiresel

siralamalari tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu distnlyoruz.

Onerilen 2025 Biitce Kanunu, sezonsallik etkisini gdz éniine alarak hesapladigimiz 2025T
ortalama doviz kuru tahminlerimize gore savunma ve givenlik harcamalari icin yaklasik
39 milyar USD tahsis ederek yillik %17,2 artisa isaret etmektedir. 2024 yili ihracati
hedefleri %11 asarak 7,2 milyar USD olarak gergeklesti. 2025 yili savunma sanayi ihracat
hedefi 10 milyar USD olarak belirlenmis olup, 2024 ihracatina kiyasla yaklasik %37'lik bir
artisa isaret etmektedir. ihracat biiyiimesi ve biitce artislarinin savunma sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerin cirolarini piyasa beklentilerinin Uzerinde destekleyecegine

inaniyoruz.

Turkiye'nin savunma sanayine yonelik stratejik odagi ve politikalari, mega projelerin
gelistirilmesi, nitelikli is glici ve sanayinin gelistiriimesi yoluyla savunma sanayinde
gelismis Ulkeler Uzerinde dahi karsilagtirmali Ustlnlik yaratmaktadir. Son elli yilda,
Turkiye basarili bir sekilde gli¢li bir savunma sanayi ekosistemi gelistirdi. Ana Muharebe
Tanki (MBT) Altay, Savas Uc¢agi Kaan, Taarruz Helikopteri Atak, SIHA Anka ve cesitli hava
savunma sistemleri gibi onemli yerli projeler ve Savunma Sanayi Baskanligi (SSB)
tarafindan yirutilen 1.000'den fazla proje, 2023 yilinda 90.000'den fazla galisani ve
3.000’den fazla sirket ile savunme ve havacilik sektoriindeki isgliciinii 6nemli 6lclide
artirmistir. Calisan sayisindaki blylime son 5 yilda %34'lik etkileyici bir artisi temsil

etmektedir.

NATO Uyesi Ulkelerin Savunma Harcamalari, GSYH payi, %, 2024T
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Kaynak: NATO, Ak Yatirim Arastirma

%2 Hedefini Asan NATO Uye Ulke Sayisi
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Kaynak: NATO, Ak Yatirim Arastirma
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2024'te TL'deki reel degerlenmenin ihracatcilar izerinde yarattigi maliyet baskisina En Biiyiik Askeri Ekipman lhracatgilari ve Ithalatgilari, 2023

ragmen, Turkiye'nin savunma ve havacilik sanayi ihracati bir énceki yila gore %29 artarak Siralama ihracatg Global Pay ithalatgi Global Pay
7,2 milyar ABD dolarina ulasmis ve yeni bir rekor kirmistir. 2024 yili ihracati sene (%) (%)
basinda belirlenen hedefin %11 lzerinde gergeklesti. Savunma ihracatinin savunma 1 USA 42.0 Hindistan 98
sektoru gelirleri icerisindeki payr 2020’deki %25 seviyelerinden 2024 yilinda yaklagik 2 Fransa 11.0 Suudi Arabistan 8.4
%40 seviyesine ulastl. Savunma ihracati, kara, deniz ve hava icin ¢ok ¢esitli platformlar 3 Rusya 11.0 Katar 7.6
ve savunma elektronigi dahil olmak Uzere katma degerli Urinlerden olusmaktadir. 4 Cin 5.8 Ukrayna 4.9
Savunma Sanayi Baskanhigi 2028 yili icin 11 milyar USD ihracat hedeflemektedir ve bu da > AI.manya 2.6 Pakistan 4.3
2024 ile 2028 yillari arasinda %11,4'lik bir YBBO'ya isaret etmektedir. 6 ) Italya 4.3 Japonya 41

7 Ingiltere 3.7 Misir 4.0
Turkiye, orta vadeli programda (OVP) savunma sanayine alti kez yer vererek savunma 8 ispanya 2.7 Avustralya 3.7
sanayine olan odagini bir kez daha teyit etti. Yeni kabine, nitelikli isglicinin ve kritik 9 israil 2.4 Glney Kore 31
malzemeler icin glivenli bir tedarik zincirinin gelistiriimesinden baslayarak katma degerli 10 Guney Kore 2.0 Gin 2.9
Uretime kadar uzanan yapilandirilmis bir stratejik yaklasim ortaya koydu. Ayrica iliskileri

= °

gelistirmek ve savunma ihracatini tesvik etmek amaciyla Tiirki cumhuriyetlere ve Korfez

bolgesine yapilan ziyaretler de dahil olmak Uzere diplomatik ¢cabalarda bulundu. Katar, Kaynak: SIPRI, Ak Yatirim Aragtirma

Suudi Arabistan, Kuveyt, Pakistan ve BAE gibi ziyaret edilen llkelerin 2022 yilinda

siraslyla 2., 3., 5., 6. ve 16. savunma ithalatgilari olarak siralandigini hatirlatmak isteriz. Tiirk Savunma Savunma Sanayi Ihracati, milyon USD, 2015-2024

Turkiye son donemde savunma sanayisini gelistirme konusunda kayda deger bir ilerleme

kaydetti ve dnemli bir askeri ekipman ihracatgisi haline geldi. Ulkenin yiiksek kaliteli ve
uygun fiyatli savunma techizati Uretiminde kaydettigi gelismeler, Sahra Alti Afrika, Orta 7,154
Dogu, Dogu Avrupa ve Korfez gibi bolgelerdeki stratejik varhgini giglendirdi. Basta
Bayraktar TB2 olmak (Uzere Tirk insansiz hava araglarn c¢esitli bdlgelerdeki

muharebelerde kazanilan zaferlerde etkili oldu ve Tiirk savunma teknolojisinin etkinligini

5,544
4,395
ve gelismigligini ortaya koydu. Savunma ihracatinda rekor kirilan bir yilin ardindan 2 068 5225
Tuirkiye, 2025’te pazar payinda yikselis ivmesini stirdtrecektir.
1,929 1,953 1gpq 2188 I 2,266

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: TiM, Ak Yatirim Arastirma
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Turkiye'nin jeopolitik iliskilerdeki konumlanmasi ve ekosistem gelistirme amacli Savunma Sanayinde Gelistirilen Toplam Proje Sayisi, 2014-2024

hammaddeden son (rine stratejik odagl, savunma sektorindeki esi benzeri

1,031
gorilmemis buylimeyi saglayan dnemli faktérlerdir. Ulkenin savunma kabiliyetlerini 982

yerlilestirmeye odaklanmasi, maliyetlerin dlismesini ve uluslararasi savunma pazarinda

793 802

rekabetci fiyatlarin olusmasini sagladi. Buna ek olarak, Tirkiye'nin bagimsiz dis politikasi 744 762
onde gelen Batili tedarikgilere kiyasla daha genis bir cografya ile baglanti kurmasina 667

olanak tanimaktadir. Bu uyum kabiliyeti, Turkiye'yi Batih tedarikgiler tarafindan 553

uygulanan kisitlamalar olmaksizin ileri askeri teknoloji arayisinda olan ulkeler igin tercih 416 460

edilen bir is ortagi haline getirdi. 361

Turkiye'nin savunma ve havacilik sektérii icin &nemli olan Savunma Sanayii icra Komitesi
(SSiK) Toplantisi 2024 yilinda 2 kez gerceklesti ve bu toplantilarda toplamda 90 proje

karara baglandi. Celik Kubbe hava savunma projesi, savas ucagi MMU Kaan, iHA

Bayraktar TB3 ve diger cesitli projeler de dahil olmak lizere deniz, hava ve kara savunma 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
< °

sistemleri alanlarinda cesitli projelere yesil 1sik yakildi. Mayis 2024 itibariyla, 2014

yihinda 361 olan savunma ve havacilikla ilgili toplam proje sayisi 1.031'e ulasti. 2014 Kaynak: Savunma Sanayi Baskanhgs (SSB), Ak Yatiim Arastirma

yihnda 5,1 milyar USD olan Tiirk Savunma ve Havacilik cirosu, 2024 yili sonunda yaklasik

0 . - H . o -
18 milyar USD’ye ulasarak 2023 yilina kiyasla %20'lik bir buyime kaydetti. Savunma Sanayi Gelirleri ve Ihracatin Payi, milyon USD, %, 2015-2024E

2024 yilinda HIT-30 Yiuksek Teknoloji Yatirim Programi tanitildi. Bu yatirim programi ile 18.000 7 = jhracatin Payi, Sag (%) 33
hikimet, 2030 yilina kadar ylksek teknoloji ve katma degerli alanlara odaklanan 20 16.000 B Toplam Gelir, Sol - 38
milyar USD tutarindaki 6zel sektér yatirimini tesvik etmek igin 30 milyar USD kaynak 14.000 - 2;
ayirmayi hedeflemektedir. Program elektrikli arabalar, yari iletken Uretimi, yesil eneriji, 12.000 - 35
dijital donlisim gibi alanlarda yatirim ¢agrisinda bulunuyor. Tegvikler sermaye katkilari 10.000 - 32
ve hibeler seklinde olacaktir. Savunma sanayinin énemli bir bileseni olan yari iletkenlerin 6,000 J zi
yerel olarak Uretilmesi tedarik zinciri risklerini azaltabilir. Savunma Sanayi Baskanlig - 30
(SSB) “Tedarik Ekosistemi Kredi Garanti Destegi” ve “Tedarik¢i Finansman Destegi” o :;Z
programlarini tanittl. Tedarik Ekosistemi Kredi Kefalet Destegi, tedarikcilerin nakit akisini 40009 27
rahatlatmak ve finansmana erigsimlerini kolaylastirmak amaciyla gelistirildi. SSB, temmuz 2:000 1 ;2
2024 itibariyle tesis edilen kredinin toplam tutarinin 1 milyar USD’nin Uzerinde 0 - - 24
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E
oldugunu belirtti. Bu programlari savunma ekosisteminin gelisimi icin destekleyici olarak « '

goruyoruz. Kaynak: Savunma Sanayi Baskanhgi (SSB), Ak Yatirim Arastirma
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Turkiye savunma sanayinin Zirhli Araglar alt segmentinde rekabet avantajini, kule
sistemleri (OTOKAR, BMC, FNSS, ASELSAN), balistik seramik (Nurol Teknoloji), zirh
celikleri (Millux QY — Oyak), tahrik sistemleri (BMC Motor, Timosan, Hema Endustri),
aktif koruma sistemleri ve elektronik harp sistemleri (ASELSAN), bor karbiir (Eti Maden),
kalibre toplari (Canik Arms), flize ve glidiim teknolojileri (Roketsan, MKE), boyalar (DYO
Boya) gibi yatirimlarla organik ve inorganik olarak arttirmaktadir. Bu yatirrmlarin ve triin
gelistirmelerinin  6nemli bir kismini 2023 vyilinda gercgeklestirildi. Yerel tedarik
zincirlerinin maliyetleri dislirecegine, stok glnlerini azaltacagina ve ortak Urin
gelistirmeleri yoluyla deger katarak karsilastirmali Ustlinlik yaratacagina inaniyoruz.
Turk zirhh arag (reticilerinin, son dénemde gerceklesen satin almalar ve tedarik
zincirindeki yatirimlarin da etkisiyle buyik bir blylime potansiyeline sahip olduguna

inaniyoruz.

Kiresel savunma hisseleri, Orta Dogu'da savasin baslamasinin ardindan Ekim 2023'ten
bu yana %65 yukselis ile ralli yapti. 3G24'Un sonlarinda ASELSAN ve OTOKAR‘in geride
kalan hisse performansini, 12 Agustos tarihinde yayinladigimiz Savunma Sanayi Sektor
Notumuza konu ettik ve Tirk savunma hisselerine atlamak icin bir firsat olarak
degerlendirdik. Jeopolitik gelismeler ve diplomatik iliskiler 4C24'te Aselsan'in risk-getiri
profili konusunda yatirimcilari cezbetti. Ardindan hisse senedi son 3 ayda yaklasik %56
yukselig ile ralli yapti.

Ote yandan, OTOKAR TI ile kiiresel benzerleri arasindaki fark, 2Y24'te otobiis
satislarindaki keskin diisus, teslimatlari 2024'ten 2025'e sarkan Zirhli Araglar ve karlilik
marjlari tzerinde nakit etkisi olmayan ancak degerleme garpanlarini 1,5 kat civarinda
arttirarak piyasa ¢ekimserligi yaratan TMS29 muhasebe etkisi nedenleriyle genisledi.
Avrupa otobus pazarindaki toparlanma igin heniiz net bir takvim olmamasina ragmen,
yaklagik 891 milyon USD tutarindaki Romanya projesi ile elde edilecek kar momentumu
ve teslimatlari 2025 yilina sarkan araclarin ciro katkisi nedeniyle hisseyi begenmeye
devam ediyoruz. i) 2025 yih icin dolar bazinda %38 blylime beklentimiz, ii) artan ve
genisleyen jeopolitik endiselerin ortasinda Zirhli Araclar (AVs) segmentinde kazanch bir
cografi genisleme beklentisi, iii) gliclendirilmis bayi agi ile Ticari Araglar segmentinde
gelecek vaat eden blyume, iv) vergi tesvikleri ile kiresel benzerlerine gore daha iyi
nakit yaratma kabiliyeti nedeniyle model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz..

L J
Yillara Gére Tiirkiye’nin Zirhh Arag ihracati, mn SIPRI TIV*,2012-2023
250 mihracat mithalat
200
150
100
0 I —_ I - - - - -
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
< L J
Kaynak : SIPR /, Ak Yatirrm Ar a§t/r ma, (*) baslca konvansiyonel silahlarin uluslararasi transfer hacmini ortak bir
birim kullanarak 6lgmek igin benzersiz bir sistem, the trend-indicator value (TIV)
Ekim 2023 Sonrasi Savunma Sanayi Hisse Performansi, 05.10.2023=100
e XAR US Equity  ew|TA US Equity  e=—=QTKAR T|  em—ASELS TI
< L

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Savunma sanayinde onumuzdeki 5 yil icinde pazara etkisi en yiksek olan trendler asagidaki gibidir:

Trend Ozet
Jeopolitik Gerilimlere Yanit Olarak Artan IUlkelerin artan jeopolitik gerginliklere yanit vermesi, kara savunma sistemlerini modernize etmeye ve gelecekteki !
Savunma Biitceleri _________________ ‘catismalara hazrlanmaya odaklanmasiyla birlikte savunma biltgeleri kiiresel olarak artyor. _________________ ]
Siber Tehditlere Yanit Olarak Daha Giiglii .Hukumetler deniz varliklarini ve kritik altyapiyi hedef alan artan siber saldiri tehdidiyle miicadele etmek igin deniz |
Deniz Savunma Politikalan____________ isavunma politikalanimi giiglendiriyor. | ___ ... :
Siber Sucun Ekonomik Etkisi __________ Siber sugun ekonomik maliveti artiyor ve diinya capinda isletmeleri, hiikimetleri ve bireylerietkiliyor. __________ ;
Hipersonik Teknolojideki Gelismeler Hipersonik ugus gelismeleri hava savunma yeteneklerini hizlandiriyor, benzeri gériilmemis hizlara ulagilmasini ve flize |
_______________________________ isavunma sistemlerinden kaginlmasinisagliyor._ _ __ _____________________________________________1
Deniz Siber Giivenligine Yeni Yatirimlar :Hukumetler deniz varliklarini dijital tehditlerden korumak ve giivenli iletisimi saglamak igin siber glivenlige yonelik :
_______________________________ harcamalanartinyor. | ...
Kiiresel Gerilimlere Yanit Olarak Biiyiiyen :UIkeIerln Ozellikle Avrupa ve Asya'da artan jeopolitik gerginliklere yanit vermesiyle kiiresel savunma ittifaklari X
Savunma ittifaklan _________________ igenisliyor ve uluslararasi askeri is birligi yeniden sekilleniyor. | _____________________________________i
iklim Degisikliginin Savunma Altyapisina :iklim degisikligi savunma altyapisini etkiliyor; asiri hava olaylari Uslere, ulasim glizergahlarina ve tedarik zincirlerine i
Etkdisi___ zarar veriyor ve planlamada daha fazla dayaniklilik gerektiriyor. _____________________________________ :
Ulusal Giivenlik Onceligi olarak Siber ISiber savag ve casuslugun artmasiyla birlikte siber savunma, ulusal giivenlik stratejilerinin merkezi bir odagi haline !
Savunma ________________________ gellyor e ]
Otonom Uzay Araci Savunma Sistemlerinln:insan midahalesini azaltarak ve glivenligi artirarak kendi kendini yoneten yoriingesel koruma saglamak amaciyla :
Genislemesi ______________________ iotonom savunma uzay araglan gelistiriliyor. | __________________.___..____ |
Yonlendirilmis Enerji Silahlari (DEW'ler) 'YonIend|r|Im|§ enerji silahlari, lazerler ve yiksek gii¢lii mikrodalgalar araciligiyla hizli ve hassas hedefleme saglayarak !
_______________________________ hava savunmasini dontigtlrmeye hazidlanwyor. ___ . ____]
Hipersonik Gemi Savar Fiizelerinin .Hlpersomk fuzeler, geleneksel gemi savunmalarini daha az etkili hale getirerek deniz muharebe stratejilerini yeniden |
Geligtirilmesi _____________________ sekillendiriyor :
Yapay Zeka Destekli Tehdit Algilama ve IYapay zeka sistemleri, gercek zamanli tehdit tespiti ve digman eylemlerine otomatik yanit i¢in giderek daha fazla uzay!
Yanit Sistemleri ___________________ savunmasina entegre ediliyor. ______________________ ... ;
Alcak Diinya Yoriingesi (LEO) Askeri IBuyuk Olcekli askeri uydu takimyildizlarinin LEO'ya konuslandirilmasi, gelismis iletisim, gozetleme ve savunma :
Takimyildizlan ____________________ etenekleri saglayacakt. ... ;
Kuantum Direngli Kriptografi :Kuantum bilisimin gelismesiyle birlikte kuantum direngli sifreleme algoritmalarina olan ihtiyag artacak ve siber !
1

'lsavunma sifreleme stratejileri yeniden sekillenecek.

Kaynak: Itonics, Ak Yatirim Arastirma
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Savunma Sektorii indikatorleri

< L ]
Yillik Satis Biyliimesi, %, 2024T-2025T 4 FAVOK Marji, %, S12A
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Kaynak: Capital 1Q, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Capital 1Q, Ak Yatirim Arastirma
Calisan Basina Gelir, yillik bin USD, S12A Cari Firma Degeri/Bakiye Siparisler, x
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500
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Martin Dynamics Grumman Systems Grumman Dynamics Martin Systems
< L < L
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma ®  Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Aselsan
= °
Bloomberg Kod ASELSTI . .
Tac\’,:seerg o N&tr * Artan jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel askeri harcamalar yiikseliyor... Toplam kiresel askeri harcamalar 2023 yilinda 2,4 trilyon
“edele‘Vat'TL 100.00 USD’ye ulasarak 2022 yilina kiyasla reel olarak yiizde 6,8 artis gosterdi. Bu, 2009'dan bu yana gorilen en ylksek yillik artis oldu. 2023
Glincel Fiyat, TL 88.25
Getiri Potansiyeli 13% yilinda 31 NATO dyesinden 10‘u GSYH'nin %2'si kadar askeri harcama yapma hedefini asti; bu rakam 2022 yilina gore 3 fazladir.
;'f;::aA;;ké':‘r?;i:'TL 4022;;; NATO, 2024 yilinda 23 iyenin hedeflerine ulasacagini tahmin etmektedir. ABD disindaki NATO (yelerinin savunma harcamalarinin
Firma Degeri, mn TL 409,469 2024 yilinda nominal olarak yillik %18,1 oraninda artmasi bekleniyor. ABD disindaki NATO Uyelerinin techizat harcamalarinin 2024
Fi | Veril 2023 202417 2025T 2026T U . Lo . .. .
(:;:::leaFRSeFl;lne;::usallar yilinda yillik %40,5 biyime orani ile en hizli bliyyen alt segment olmasi beklenmektedir. Kiiresel askeri harcamalarin 2025 yilinda
Ciro, mn TL 73,593 120,774 157,808 189,648 yuksek tek haneli blylmesini bekliyoruz.
FAVOK, mn TL 16,027 29,614 41,125 54,301
se“:él“li“”“ 7290 13910 18235 32482  Giiglii siparis alim ivmesi devam ediyor... Aselsan 2023 ve 2024 yillarinda yaklasik 5 milyar USD degerinde siparis alarak bakiye
or¢lulu
Net Borg, mn TL 13,328 17,691 19,911 29,058 siparislerini yaklasik 13 milyar USD seviyesine c¢ikardi. Yeni proje alimlari ilk beklentilerimizi kabaca %10 oraninda asti. Yurtigi
::;:II?IT(W/FAVOK 08 058 03 02 savunma butgesi 2024'te 1,1 trilyon TL'den 2025'te 1,6 trilyon TL'ye yiikseldi ve USD bazinda yillik yaklasik %17 artis gosterdi.
FAVOK Marji 21.8%  245%  261%  28.6% Aselsan icin 2025 yilinda agirlikli olarak Celik Kubbe, MMU Kaan, modernizasyon projeleri ve askeri gemi projelerine iliskin
Net Marij 9.9%  115%  116%  17.1% . . Lo L . L o .
Temettd Verimi 03%  03%  02%  0.3% beklentilerden olusan 5,4 milyar USD degerinde siparis dngdriiyoruz. Cironun USD bazinda yillik %13,6 buyumesini bekliyoruz.
Biiylime .
Ciro, y/y 108.6%  64.1%  30.7%  20.2% * Oniimiizdeki yillarda yurt ici teslimatlarin hizlanmasini ve ihracat katkisinin bekliyoruz... Aselsan'in artan kabiliyetleri ve katma
L‘;\:CK’;‘;//VY gzzf 33':://" ziif izgf degerli Grlin yelpazesi ile silahli kuvvetlerin ihtiyaclarina daha hizli cevap verebilmektedir. Bu kabiliyetler yerli savunma sanayi
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T firmalarinin mega projeleri ile daha 6nemli biiyime hikayelerini beraberinde getiriyor. 2023 yilinda cironun sadece %9'unu olusturan
F/K 212 289 21 124 . T . . . - . . . - .
FD/FAVOK 91 134 9.7 75 ihracat gelirlerinin payinin artmasini bekliyoruz. Yerli savunma ekosisteminin artan mega proje teslim kabiliyetlerinin, gelistirilen
FD/Ciro 2.0 33 25 2.2 diplomatik gabalar ve mevcut jeopolitik konumlanmasinin sagladigi firsatlarla dogudan batiya, kuzeyden glineye birgok Ulkeye satisa
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A . .. .
Nominal Getiri 28%  17.9%  38.4%  72.8% konu olabilecegine inaniyoruz.
BIST-100 Relatif 5.1% 21.5% 25.8% 53.2%
AOIH, mn TL 2,942 239 2216 2,338 * TL'nin deger kazanmasi biiyiimeyi ve marjlari baskilarken, Isletme Sermayesi ihtiyaglarini yumusatiyor... 3C24 itibariyla birikmis
100.00 1 160 islerin %82'si doviz cinsinden olusurken, harcamalarin %68'i TL cinsindendir. Bu nedenle, TL'nin deger kazanmasi ciro blyimesini
80.00 A 1':2 sinirlayacak gibi goriiniiyor. Kur etkisinin isletme Sermayesi Gereksinimlerini yumusatmasina ragmen, biiyiime isletme Sermayesi
1'00 Gereksinimlerini yukari cekmeye devam ediyor. Bu etkilerle beraber, iS/Satislar'in 2025‘te 0,8x seviyesinde yatay kalmasini
60.00 - g
0.80 bekliyoruz.
40.00 - ..
0.60 * Hisse lizerindeki son ralli ile ¢arpanlar kiiresel benzerlerine benzer... ASELS hissesi sirasiyla 12,7x ve 0,89x 2024T FD/FAVOK ve
0.40
20.00 - 020 FD/Bakiye Siparisler carpanlariyla islem gérmektedir. Bu da kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %7 iskonto ve %4 prime isaret
——ASELS ~ ——BIST-100 Relatif (sag) ’ etmektedir
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
= o

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Otokar

< °

loomb d 0

?:,:;eergl(o ) EndeksU:(Gt?r: * 2024'teki zayif mali performansin ardindakiler... Temmuz 2024'te uygulanan GSR dizenlemeleri ve 4C24'ten itibaren sarkan

“edele‘Vat'TL 744.00 teslimatlar 2024'te gelirleri baskiladi. Otobis ve Zirhli Arag (ZA) satis adetleri 4C24'te sirasiyla %46 ve %47 oraninda yillik disUs

Glincel Fiyat, TL 402.00 ..

Getiri Potansiyeli 85% gosterdi. Dolayisiyla, glicli 1Y24'e ragmen, otobis ve ZA satislari 2024'te %14 ve %34 oraninda yillik diists kaydetti. Ote yandan ZA

Halka Agiklik Orani 27% retim adetleri son ceyrekte %11 yillik artis gésterdi. Uretimi tamamlanip teslimati 2025’ sarkan araglarin ciro katkisinin 2025

Piyasa Degeri, mn TL 48,240

Firma Degeri, mn TL 65,999 yillinda gerceklesmesini bekliyoruz. Diger taraftan, Ocak 2024'te Turkiye Metal Sanayicileri Sendikasi (MESS) ile yapilan anlasma,

inansal Veril

g:::;iR\;eFr;n:‘sa”ar s ———— calisanlara reel Ucret artisi sagladi ve Sirket icin 2024'te marjlari baskiladi. Maliyet baskilari, otobls pazarindaki dlisis ve sarkan

Ciro, mn TL 27,239 34617 52692 60,553 teslimatlarin Gzerine EUR/USD geriledi ve bu da satislari baskiladi ve operasyonel kar marjini disirdii. EUR/USD'nin gerilemesi ve

FAVOK, mn TL 1,654 -710 4,999 9,043

Net Kar, mn TL 1,968  -1,435 3,411 6334 TRY'nin reel deger kazanmasi, ihracati toplam satislarinin %70'inden fazlasini olusturan sirketin operasyonlari icin temel

Borgluluk olumsuzluklar olarak kalmaya devam ediyor. Stok seviyelerindeki artis, isletme sermayesi ihtiyaclarini artirarak sirket borglulugunu

Net Borg, mn TL 9,297 17,046 18,005 22,501

Net Borg/FAVOK 56  -24.0 3.6 25 tarihi ylksek seviyelere tasidi. Yiiksek borglulukla beraber artan finansman maliyetleri de net kar marjini baskilad.

Karhhk

FAVOK Marji 6.1% n.m. 9.5%  14.9% * Otokar, marjlari TMS29’dan en kotii etkilenen sirket... Enflasyon muhasebesi, yiksek stok giin sayisi (yaklagik 180-200 giin)

Net Marj 7.2% .m. 6.5% 10.5% ..

T:meti[j\,erimi ) :_:,no . ao% nedeniyle Otokar'in kar marjlari tizerinde kayda deger bir olumsuz etkiye sahip oldu. 2023'te, TMS29 6ncesi ve sonrasi FAVOK mariji

Biyime arasinda yaklasik 10 puan fark olusturdu (%16-%6). TMS29'un vyalnizca bir muhasebe farki olmasina ragmen, FD/FAVOK gibi

Ciro, y/y 183.6% 27.1% 52.2% 14.9%

FAVOK, y/y 33.0% n.m. nm.  80.9% degerleme carpanlarini degistirerek yatirrmci kararlari Gzerinde bir etkisi olduguna inaniyoruz. Daha iyi operasyonel performans

Net Kar, y/y 58.8% n.m. n.m. 85.7% v e e ' o - . . .. .

Degerleme Varis 2093 20087 20057 2026T gorlinimiintin yani sira, 2025'te dezenflasyonun TMS29 sonrasi FAVOK marji Gzerindeki olumsuz etkiyi azaltmasini bekliyoruz.

i/DljFAvoK g; :: 1:; ;: * USD bazinda yaklasik %38'lik bir ciro buyiimesi bekliyoruz... 2024'ten itibaren teslimatlarin diismesi, Romanya Projesi'ne iliskin ilk

FD/Ciro 16 1.9 13 1.2 parti teslimati, Estonya Projesi'nin kalan teslimatlari ve yeni alim modeli nedeniyle Otokar igin 2025'te saglam bir yoriinge

Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A ..

Nominal Getiri 35%  -151%  -3.0%  -16.9% ongoriyoruz. Sirket, operasyonel kazang ivmesi olusturmanin esiginde.

BIST-100 Relatif -1.3% -12.5% -11.8% -26.3%

AOIH, mn TL 75 98 160 189 * Romanya projesini tek basina degerli bulsak da, cografi genisleme saglamak adina stratejik buluyoruz... Sirket, Kasim 2024'te 3,4

700.00 1 120 milyar RON degerinde sozlesme (cUSD891mn) kazandi; bu tutar, son kapanis itibariyla piyasa degerinin yaklasik %64'line ve 3¢24

600.00 - 1.00 itibariyla kesinlesen siparislerin neredeyse dort katina karsilik geliyor. Projenin 6nimuizdeki yillarda karlilikta volatiliteyi azaltmasini

50000 1 0.80 bekliyoruz. Proje, sirketin cografi ayak izini artirarak ve &zellikle Dogu Avrupa ihalelerinde rekabet giiciinii arttirarak tutarinin

400.00 7 0.60 Otesinde stratejik bir 5neme sahip. Alinan avanslarla, 2025'te Sirketin borgluluk gériniminin iyilesmesini bekliyoruz.

300.00

200,00 0.40 * Kiiresel ZA pazarinin 2025'te %9,4 biiylimesi bekleniyor. DefenselQ'ya gore, Zirhli Personel Tasiyicilar (APC) ve Piyade Savas Araglari

100,00 0.20 (IFV) sirasiyla %21 ve %13 biliyiime oranlariyla 2025'te en hizli blyiiyen kategoriler olmasi bekleniyor. Kiiresel ZA pazarinin 2024'te
| T OTKAR  —BIST-100Relatif(sag) 36,5 milyar USD’den 2029'da %2,1'lik bir bilesik yillik biiyiime oraniyla 40,6 milyar USD’ye ¢ikmasi bekleniyor. Otokar'in 2024'te %0,5
Sub-24  May-24  Agu-24  Kas:24 olan pazar payini 2025'te %1,0'a ¢cikarmasini bekliyoruz. Sirket, 2024'te tretim kapasitesini 700 ZA'dan 950 ZA'ya ¢ikardi.

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Mobil Segment Analizi: 2024 yilinin 3. ¢eyreginde, Turkcell'in mobil ARPU'su yillik %6,9
reel buylme ile 239,0 TL olarak gercgeklesti. Tirk Telekom'un mobil ARPU'su yillik bazda
%21,2'lik daha gugliu bir reel artisla 196,8 TL olarak gergeklesti. Turkcell'in toplam mobil
abone sayisi gegen yilin ayni dénemine goére %1.3 artarak 38.7 milyona ulasti. Benzer
sekilde, Tiirk Telekom'un mobil abone sayisi da yillik %1.9 artigla 27 milyona ulasti. Ulke
capinda, kullanici basina ortalama veri tiiketimi aylik 17,5 GB'a ylikseldi ve son bir yildir

yatay bir gorinim cizdi.

Sabit Genisbant Segment Analizi: 2024 yilinin Gglncu ¢eyreginde, Turkcell'in sabit
genisbant ARPU'su yillik %15,1 artisla 294,4 Tl'ye ulasirken, Tirk Telekom'un sabit
genisbant ARPU'su yillik %21,2 ile daha ylksek bir biyime kaydederek 262.0 TlL'ye
ulasti. Turkcell'in sabit genisbant abone sayisi yillik %5.8'lik gigli bir artigla 3.2 milyona
yukseldi. Turk Telekom ise 15.3 milyona ulasan sabit genisbant abone sayisinda %1,1'lik
sinirh bir artis gosterdi. Sabit genisbant aboneleri arasinda 50 Mbps'nin Uzerinde
baglanti hizini tercih edenlerin orani 3G23'te %21 iken, 3C24'te %30'a yukseldi. Sabit
genisbant gelirleri, abone bazindaki bliyime ve ARPU'daki iyilesmenin etkisiyle yillik
%83 artigla 15.4 milyar TL'ye yikseldi.

Genel Tarihsel Bakig: Tiirk Telekom, etkin fiyat optimizasyonu stratejileri ve daha diisiuk
ARPU tabani ile desteklenen ARPU biyumesinde hem mobil hem de sabit genigbant
segmentlerinde liderligini strdlrdd. Mobil abone blylimesi %1,9 ile mutevazi bir
seviyede kalirken, sabit genisbant abone blyiumesi %1,1 ile daha dlsik seviyede
gerceklesti, ancak her ikisi de toplam gelir artisina katkida bulundu. Turkcell'in %5,8'lik
gucli sabit genisbant abone biylimesi, nispeten ilimli ARPU blylimesi ile tezat
olusturarak, stratejik odagini ARPU buylimesinden musteri kazanimina kaydirdiginin

altini gizdi.

L J
Turkcell Mobil Karma ARPU, USD, TRY y/y Reel Biiyiime, 2020-2025T
9 30%
8 20%
7 10%
6 0%
5 -10%
ATt
3 -30%
FESEIEFSIIS IS TSI IS SIS SIS
< L]
Kaynak: Sirket Finansallari, Ak Yatirim Arastirma
Turk Telekom Mobil Karma ARPU, USD, TRY y/y Reel Biiyiime, 2020-2025T
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Kaynak: Sirket Finansallari, Ak Yatirrm Arastirma
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2025 Gériniimii: 2025 yilinin, Tirkiye'nin telekom sektdriinde énemli gelismelerin Mobil Kullanici Sayilari, 2013-3C24
yasanacagl, sirketlerin stratejik hamlelerinin blylime yoriingelerini ve rekabet 200
dinamiklerini etkileyecegi bir donem olmasini bekliyoruz. Makroekonomik kosullar,
operatorlerin fiyatlandirma stratejileri, yaklasan 5G ihalesi ve sabit genisbant imtiyazinin o0 \/‘—‘v/—.—‘
yenilenmesi sektoriin gelecegini sekillendirecektir. 300
25.0
Makroekonomik Kosullar ve Operasyonel Etkiler: 2025 yilinda devam eden
dezenflasyon slrecinin sektoriin reel bliyimesinin belirlenmesinde destekleyici bir rol 00
oynamasini bekliyoruz. Hizli dezenflasyon ARPU ve gelirlerdeki reel blylimeyi 5.0
desteklerken, daha vyavas bir dezenflasyon sireci operatorlerin reel blylime 100 o =T2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2070 | 2021 | 2022 | 2023 3024
potansiyelini sinirlayabilir. Buna ek olarak, TL'nin reel olarak deger kazanmasinin doviz —e—Turkcell = 352 346 34.0 330 341 338 327 334 356 375 380 387
cinsinden maliyetleri ve sermaye harcamalarini iyilestirerek telekom operatérlerinin =—TT Mobil | 145 | 16.3 | 17.3 186 | 19.6 215 230 232 240 255 262 270
st EHEAEEAF BRI B
4C24 ve 2025 yilinda harcanabilir gelirlerdeki diislis ve tarife fiyatlarinda gelinen seviye “ ©
sebebiyle musterilerin fiyat esnekliginin artmasini bekliyoruz. Operatorlerin ise bu Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
dogrultuda odaklarini fiyatlamadan alip abone bazina arttirmaya cevirecegini
disunuyoruz. Mobil segmentte, rekabetgi baskilarin reel fiyat artislarini sinirlamasini ve Turk Telekom Genisbant ARPU, USD, TRY y/y Reel Bliylime, 2020-2025T
ARPU buylUmesini kisitlamasini bekliyoruz. 10 40%
9 30%
Turkcell fiyatlandirma giictini etkin bir sekilde kullanmayi gectigimiz yillarda basardi ve
reel blylme firsatlarini sinirlayan daha ylksek bir ARPU tabanina ulasti. Tirk ¢ o
Telekom'un daha disuk fiyatlandirmasi sebebiyle, fiyat esnekliginin artmasini bekledigiz / 0%
2025 yilinda kullanici tabanini genisletme avantaji elde ederek daha fazla bliyiime firsati 6 0%
yakalamasini bekliyoruz. 5 -10%
4 -20%
3 -30%
2 -40%
SEFSSIFSISISS TSI SIS IS SFFS
< °

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Fiyatlandirma Stratejileri ve Rekabet Dinamikleri: Turkcell'in 2025 yilinda hibrit bir
fiyatlandirma stratejisi benimsemesini bekliyoruz. Bu strateji ile sirket, premium
kullanici grubunda nispeten yiksek fiyatlama seviyelerini korumayi hedeflerken, fiyat
duyarlihgr daha ylksek olan kullanici gruplarinda pazar payl elde etmek icin
kampanyalari arttirabilir. Bu sirada, Tirk Telekom'un daha dusik fiyatlari ile 6ne ¢ikarak
mobil segment erisimini genisletmesi muhtemel. Mobil segmentteki rekabet bir 6l¢clide
yogunlasmis olsa da, sabit genisbant segmentindeki fiyat baskisi nispeten sig rekabet
nedeniyle sinirh  kalmaktadir. ikame ({riinlerin sinirh mevcudiyeti, yiksek gecis
maliyetleri ve dijital altyapiya bagimhlik sebepleriyle sabit genisbant pazarinda fiyat

artislarindan kaynaklanan talep kaybinin daha az olmasini bekliyoruz.

Sabit genisbant segmenti gelir blylmesinin, kisalan sozlesme siireleri ve ARPU
seviyesinin henliz reel olarak 2019 vyillarindaki seviyesini yakalayamamis olmasi
sebepleriyle mobil segmentin (izerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Turk Telekom, Ocak
ve Haziran 2024'te 24 ay yerine sirasiyla 18 ve 15 aylik s6zlesme sirelerini uygulamaya
baglarken, 12 aylik s6zlesmeler Turkcell'in toplam sézlesmelerinin %82'sini olusturuyor.
Sabit genisbant segmenti, Turk Telekom'un konsolide gelirlerinde Turkcell'e kiyasla daha
yuksek bir paya sahip (2024T'de %31'e karsilik %7). Dolayisiyla, Turk Telekom'da
Turkcell'e kiyasla daha yiksek fiyat artiglariyla yeniden fiyatlandirmaya tabi daha fazla
sozlesme ve buradan kaynaklanan buylimenin de toplam ciro igerisindeki katkisinin
daha fazla olmasini bekliyoruz. Temmuz 2025'te toptan segment igin %35 fiyat artisi
varsayimimiz da Tirk Telekom'un biyiime projeksiyonunu destekledi. Ozetle, 2025
yilinda ortalama TUFE'nin %33,5 olacagini varsayarak Tiirk Telekom icin %8,5, Turkcell

icin %5 reel biiyiime bekliyoruz.

L J
Kullanici Sayisi Bazinda Pazar Payi, 2013-2023
2013 2023
m Turkcell =TT Mobil m=Vodafone m Turkcell =TT Mobil =Vodafone
< L]
Kaynak: BTK, Ak Yatirnm Arastirma
Genisbant Abone Sayisi ve Hanehalki Penetrasyonu, mn, %, 2013-2023
25.0 80%
70%
20.0
60%
15.0
50%
10.0 I I
I I 40%
5.0 I 30%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
< L J

Kaynak: BTK, Ak Yatirim Arastirma
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5G ihalesi ve Sabit Genisbant imtiyaz Yenileme: 2025 yilinda gerceklesmesi beklenen
5G ihalesi, mobil segmentteki rekabeti yeniden sekillendirecek. Turkcell, glicli bilangosu
ve altyapi yatirrmlarindaki liderligi ile 5G'ye en hazir operatérlerden biri konumunda.
Turkcell'in 4.5G déneminde yaptigl dnemli yatirimlar, kendisine gliclU bir altyapi avantaji
sagladi. 5G'nin yayginlasmasinin veri tiketimini artirmasi beklenirken, bunun ARPU

seviyeleri Gzerindeki etkisinin yakin vadede ¢ok sinirli kalmasini bekliyoruz.

Turk Telekom'un Subat 2026'da sona erecek olan sabit genisbant imtiyazinin

yenilenmesi, sirkete uzun vadeli gelir Ongorilebilirligi saglayacaktir. Hukimetin
alternatif modeller aramak yerine imtiyazi Tirk Telekom lehine yenilemesini bekliyoruz.
Boylece, Tirk Telekom sabit genisbant pazarindaki lider konumunu gliclendirecek ve

operasyonel ve finansal esneklik kazanacaktir.

5G ihalesi ve imtiyaz yenilemesine iliskin nakit cikislari 2025 yilinda piyasa tarafindan
yakindan takip edilecek ve operatorlerin finansal sagligini etkileyen en énemli faktor
olacaktir. 2016 yilinda yapilan 4.5G ihalesi ve operatorlerin stratejik odagi géz 6nline
alindiginda, Turkcell ve Tirk Telekom'dan 13 yillik 5G lisansi icin 2 yil icinde sirasiyla 1,7
milyar USD ve 0,6 milyar USD nakit ¢ikisi dngérdik. Ayrica, 2026 ve 2027 yillari arasinda
Turk Telekom'dan ihale yenilemesi i¢in 1,5 milyar USD nakit ¢ikisi 6ngorditk. Odeme
gicl ve likiditenin saglikh ve emsal ortalamalarin altinda kalmasini ve Net Borg/FAVOK
oranlarinin her iki operatér icin de 2026 yilinda 1,1x civarinda seyretmesini bekliyoruz.

Carpan iskontolari: 2025 yilinda, 5G ihalesi icin 6nemli nakit cikisi projeksiyonlari
nedeniyle piyasanin Firma Degeri dlzeltmelerini hesaplarken sirketlerin mevcut borg
profillerinden ziyade gelecekteki net borg profillerini kullanmasi gerektigine inaniyoruz.
5G ihalesi sonrasi net bor¢ tahminlerimize gore, TCELL hisseleri 3,8x ve 2,9x 2025T
2026T FD/FAVOK carpanlariyla islem gorerek benzerlerine gére %22 ve %35 iskontoya
isaret ediyor. TTKOM hisseleri ise 3,3x ve 2,7x carpanlariyla benzerlerine gére %32 ve
%41 iskontoya isaret etmektedir. Mevcut degerlemelerin cazip olduguna ve halihazirda
5G ihalesi ve imtiyaz yenilemesi ile ilgili riskleri orta diizeyde glivenlik marji ile
yansittigini disiniyoruz. Daha iyi bliyime tahminleri ve kar momentumu nedeniyle
TTKOM'u model portfoyliimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Mobil Veri Tiiketimi, Aylhik GB, 2014-2024

20
18
16
14
12
10

O N b O @

'\t '\t ,\b\f(l/rl/q/

o A QA
N N N
RSN eS

o o L0
N N N
RN

X
N N
Rehi¥es

&
<

Kaynak: BTK, Ak Yatirnm Arastirma

Turkcell’in Mobil ARPU / Tiirk Telekom’un Mobil ARPU, x, 2016-2024
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Turkcell

< °
Bl b Kod TCELLTI . . . . . .
Tac\’,:seerg o Endeks Uz. Getiri * 2025'te orta tek haneli biiyiime: Turkcell'in karma mobil ARPU'sunun 2025'te nominal olarak %40, sabit genis bant ARPU'sunun ise
“edele‘Vat'TL 149.00 %53 artmasini bekliyoruz. Bu, yiiksek paketlere gecirme performansi ve fiyat artislarinin ARPU Uzerindeki gecikmeli etkisi sayesinde
Guncel Fiyat, TL 105.60 »

Getiri Potansiyeli 21% ortalama enflasyon tahminimiz olan %33,5'ten daha yuksek. 2025'te TUFE'deki enflasyon duslsine ragmen, mobil segmentteki
Halka Aciklik Orani > artan rekabet nedeniyle reel ciro biiylimesinin 2025'e kiyasla daha diisiik olmasini bekliyoruz.
Piyasa Degeri, mn TL 232,320
Firma Degeri, mn TL 253,259 . e Ll e £ .. . . .. . . . . . .
F;;n::s;s::"::n 2023 20047 20257 20267 * Turkcell'in 2025'te hibrit fiyatlandirma stratejisi benimsemesini bekliyoruz. Bu strateji sayesinde sirket, daha fiyat duyarli misteri
Ozet UFRS Finansallar gruplarinda pazar payl yakalamak icin kampanyalardan yararlanirken, premium miusteri segmentindeki nispeten yuksek ARPU
Ciro, mn TL 107,116 164,150 218,942 269,115 ) o o ) o ) B
FAVOK, mn TL 47,05 70,003 94157 115,008 seviyelerini korumayi hedefleyebilir. Sirket, son on yilda mobil kullanici tabaninda yaklasik %10 pazar payi kaybetti. Sirketin stratejik
se“:él“li“”“ 12554 25526 24825 46206 odagini ARPU biiyiimesinden alip kullanici tabani genisletmeye kaydirmasini bekliyoruz. Mobil kullanici tabanina yaklasik 400 bin
orclulu
Net Borg, mn TL 25236 22,919 70,730 122,619 yeni ekleme bekliyoruz. Bu dogrultuda, misteri edinimi ve 5G ihalesi ile ilgili duyurular icin daha fazla pazarlama harcamasi
::;:II?IT(W/FAVOK 03 03 038 L1 bekliyoruz. Bu sebeple orta tek haneli biiyiime beklentisine ragmen, FAVOK'{in neredeyse ayni kalacagina inaniyoruz.
FAVOK Marj 43.9%  432%  43.0% @ 42.7% S . . I
Net Marj " 11L7% 15.6%  113%  17.2% * TL giiclenirken nakit yaratma kapasitesinin iyilesmesi: Makroekonomi ekibimiz, 2025'in ilk yarisinda TL'nin déviz karsisinda
Temettd Verimi 23%  5A4%  27%  2.9% degerinin artmaya devam edecegini 6ngoriyor. Telekomiinikasyon sektoriinde lisans yenilemeleri, imtiyaz sdzlesmeleri ve diger
Biiylime
Ciro, y/y 14.6%  532%  33.4%  22.9% yatirirm harcamalari cogunlukla déviz cinsinden ifade edilirken, gelirler cogunlukla TRY cinsinden ifade ediliyor. Gigli TL hem karlilik
FAVOF'V/V 816 S07% 3286 22.1% marijlarini hem yatirrm harcamalarini baskilayarak nakit yaratma kabiliyetini destekliyor. Bu nedenle, Tirk telekomiinikasyon
Net Kar, y/y 82.5% 103.3% -2.7% 86.1%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T 20267 sirketlerinin 2025'te nakit yaratma konusunda onceki yillara gére daha iyi bir konuma sahip olacagina ve diger sektorlere karsi 6ne
F/K 7.7 9.1 9.4 5.0 o .
FD/FAVOK 26 36 3.2 3.1 ¢ikacagina inaniyoruz.
FD/Ciro 1.2 16 14 13 . . i . L . B ) ]
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12 * Varlk para kazanma segenekleri potansiyel bir orta vadeli katalizor olmaya devam ediyor: Turkcell'in altinda Super Online (fiber),
Nominal Getiri 05% - 7.2%  268%  55.1% Global Tower ve Paycell gibi bircok degerli sirket var. Bu varliklarin geleneksel telekomiinikasyon isine kiyasla daha yiiksek degerleme
BIST-100 Relatif 1.8% 10.5% 15.3% 37.5%
AOIH, mn TL 1,798 2,840 2,289 2,154 arpanlari gekmesi muhtemeldir. Bu varliklarin ilk halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla paraya gevrilmesi Turkcell igin
garp ¢ Yy $ ) yoluyla paraya ¢ ¢

120.00 ~ 160 deger katici olabilir. Dijital hizmetler ve teknoloji finans, Turkcell'in donlisiimiinde stratejik alanlardir.

1.40
100.00 - e . . . .. - .. L .. . N

120 * Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz: TUIK'in son niifus projeksiyonlarina gore Terminal Blyime Oranimizi %0,5 azaltarak
80.00 1 1.00 %9,5‘a indirdik. Modelimizi bir dénem ilerletmek buradan kaynaklanan deger diisiisini biyik 6lgiide telafi etti. Turkcell icin
60.00 1 0.80 “Endeks Uzeri Getiri”’ tavsiyemizi koruyoruz ve INA odakli 12A HF'mizi 150 Tl'den 149 Tlye gekiyoruz. TCELL hisseleri 3,8x ve 2,9x
40.00 - 060 2025T-2026T FD/FAVOK carpanlariyla islem gérerek benzerlerine gére %22 ve %35 iskontoya isaret ediyor.

0.40
20.00 7 0.20

——TCELL —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24  Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Turk Telekom
Bloomberg Kodu TTKOMTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 84.00
Glncel Fiyat, TL 51.00
Getiri Potansiyeli 65%
Halka Agiklik Orani 13%
Piyasa Degeri, mn TL 178,500
Firma Degeri, mn TL 232,361
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 81,271 160,578 222,198 275,079
FAVOK, mn TL 32,646 61,913 88,747 115,264
Net Kar, mn TL 6,645 6,133 5,103 13,361
Borgluluk
Net Borg, mn TL 44,460 62,433 94,184 121,934
Net Borg/FAVOK 1.4 1.0 1.1 1.1
Karlihik
FAVOK Mariji 40.2% 38.6% 39.9% 41.9%
Net Marj 8.2% 3.8% 2.3% 4.9%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 69.2% 97.6% 38.4% 23.8%
FAVOK, y/y 82.3% 89.7% 43.3% 29.9%
Net Kar, y/y 60.7% -7.7% -16.8% 161.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 10.9 29.1 35.0 13.4
FD/FAVOK 3.6 3.9 3.1 2.6
FD/Ciro 1.4 1.5 1.2 1.1
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 4.3% 11.9% 5.7% 52.9%
BIST-100 Relatif 6.7% 15.3% -3.9% 35.5%
AOIH, mn TL 1,250 1,566 1,147 936
60.00 - 1.60
50.00 - 1.40
1.20
40.00 - 1.00
30.00 - 0.80
20.00 - 0.60
0.40
10.00 - 0.20
——TTKOM  —— BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

TTKOM hakkindaki olumlu kanaatimiz sunlara dayanmaktadir... i) a) aboneliklerdeki son fiyat optimizasyonu ve gecikmeli etkileri,
b) sabit genisbant segmentinde sdzlesme sirelerinin kisalmasiyla ARPU blylmesinin hizlanmasi, c) premium abonelik paketlerinin
satisini hizlandiran artan veri kullanimi, d) demografi sayesinde kullanici tabaninin istikrarli biuyimesi, f) dezenflasyon ile reel
blylme icin daha istikrarl bir faaliyet ortami, g) devam eden altyapi genislemesi ve ag iyilestirmeleri, ii) 6nemli 6l¢lide doviz bazli

Yatirim Harcamalari ve TL bazh gelirler sebebiyle TL reel degerlenirken artan nakit yaratma kabiliyeti, iii) cazip degerleme

2025 ve 2026'da c9% ve c7% y/y reel gelip biiyiimesi bekliyoruz... 2025'te %60 sabit genisbant ARPU biiylimesi ve %46 mobil ARPU

buyumesiyle, benzerinin %53/%40 bliyimesine kiyasla 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.

Sozlesme siireleri kisaliyor... Sirket, sabit genisbant segmentinde Aralik 2023'te 24 aylik s6zlesmeler yerine (12+12) 18 aylik (9+9) ve
Haziran 2024'te 15 aylik (3+12) s6zlesmeler uygulamaya basladi. Ayrica Sirket toptan satislarda Temmuz 2023'teki %70 fiyat artisina
ek olarak Temmuz 2024'te %70 fiyat artisi daha uyguladi. Temmuz 2025'te toptan alt segment igin %35'lik bir fiyat artisi

varsaylyoruz. Toptan satislarin fiyat dlizenlemeleri hemen uygulanmakta, ciro etkisi gecikmemektedir.

Ote yandan, imtiyaz belirsizligi hala bir risk. Yonetim Sirketin haklarini koruyan makul bir ¢éziimiin bulunacagina inaniyor. Bu
baglamda, 2026 ve 2027'de iki taksitte 6denecek 1,5 milyar USD tutarinda yenileme bedeli 6ngordik. 5G ihalesinde, 13 yillik donemi
kapsayan bir lisans icin 2025 ile 2026 arasinda 0,6 milyar USD tutarinda nakit cikisi dngoriiyoruz. Sonraki 3 yilda 6nemli miktarda
nakit c¢ikisina ragmen, kaldiracin yaklasik 1,0x-1,1x Net Borg/FAVOK ile kiiresel benzerlerinin 1,2x-1,4x olan ortalamasinin altinda

kalmasini bekliyoruz.

Emsallerine gore daha yiiksek biiyiime ve daha diisiik nakit gikisi... Tirk Telekom'un hakim oldugu sabit genis bant segmentinin, i)
mevcut uzun vadeli s6zlesmelerin disiik ARPU tabani, ii) sozlesme sirelerinin kisaltilmasiyla ARPU bliylimesinin hizlanmasi ve iii)
toptan alt segmentte %70 fiyat artisi sayesinde mobil segmente gore bir/bir buguk yillik vadede daha fazla biyime alani sunduguna
inaniyoruz. Gergekten de, rakibi mobil satis karmasina hakimdi ve 12 aylik sabit konut s6zlesmeleri halihazirda kompozisyonunun
%82'sini olusturuyordu. Ayrica Turk Telekom'dan 5G ihalesi igin daha duisik nakit ¢ikisi bekliyoruz. Bu nedenle Tirk Telekom ile rakibi
arasindaki net borg agiginin diismesini bekliyoruz. TTKOM'u en ¢ok dnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz. TTKOM hisseleri
3,3x ve 2,7x 2025T-2026T FD/FAVOK carpanlariyla benzerlerine gére %32 ve %41 iskontoya isaret etmektedir.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Beyaz Esya

)
Avrupalilar belirsizlik ortaminda temkinli kalirken Tiirkiye’deki tiiketicilerin biiyiik 1 Biiyiik Tutarh Satin Alimlar igin Tiiketici Egilimi
tutarh alimlar icin iyimserligi artiyor. Haziran 2024'te bu yilin en disik seviyesine 20
kiyasla yilin ikinci yarisinda iyilesme gosteren anketlere gore, Tirkiye'deki tiketiciler = AB
blyuk tutarli alimlar yapma konusunda iyimserlik kazaniyor. Avrupal tiketiciler ise 10 = Turkiye
siyasi belirsizlikler nedeniyle gelecekteki blytk alimlar konusunda daha temkinli. 0 A / — i’l Krallik
2025'te yatay bir i¢ pazar ve hafif toparlanan bir Avrupa bekliyoruz. Toplam satislar, -10 N~ Fr::ya
ihracattaki %2,6'lik disuse ragmen vyurtici satislardaki %7,2'lik blylimenin etkisiyle 20 VA V Polonya
11A24'te y/y %0,3 artti. 3C24'te toplam satislar, %2,7 azalan yurtigi satislar ve %4,4
artan ihracat ile y/y %2,2 artis gosterdi. Hem Arcelik hem de Vestel Beyaz Esya yurt igi =0
satislarda yavaslama bildirdi. Piyasa verilerine gore, yurt ici satislar Ekim ve Kasim'da -40 h Op
gecen vyila kiyasla iyileserek, 4C24'te talebin daha ¢ok dondurucular ve kurutucular -50
tarafindan desteklenecegine isaret etti. ihracat cansiz seyrederek uzun siireli kirilganliga
isaret etti. Kurutuculardaki sekiler blylime ve MDA4'teki normallesmeyle birlikte _6001_19 01.20 01.21 01.22 01.23 01.24
donduruculardaki artis sayesinde 2025'te yurt ici satislarin yatay, ihracatin hafif “ ¢
toparlanacagini tahmin ediyoruz. 2025'te toplam satislarda kicilk bir artis bekliyoruz. Kaynak: AK Yatirim Aragtirma, Bloomberg
Kredi karti taksitlerindeki artis i¢ talebi canlandirabilirken, 6nemli pazarlarda gevseyen
parasal durus ihracati destekleyebilir. Biiyiik Beyaz Esya Toplam Satiglari* (bin adet)
2025 yilinda kar biiyliimesi fiyatlandirmadan ziyade operasyonel verimlilikten gelecek. @ —> @——>
A.\'/ru"pa'-dal.q temkinli gérinim vci durgl.m bir ic F)azar bek-lentlfmz n.edenlyle 2025 yllerda
glclu bir fiyatlandirma ortami géormeyi beklemiyoruz. Bize gore, sirketler bunun yerine 34.408 34111 | - v
operasyonel verimlilik yoluyla kar artisi saglamaya calisacak. 28,530 29,748 I’ I 32,725 :-3-2'-5335: :-3-2'-6?-7: :'3'3"3""1:
2019 2020 2021 2022 2023 20241 2025T -2026T-
* Yurtici Satis + ihracat
< ° < °
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet ° Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TURKBESD
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Beyaz Esya

< ®
Aylik Toplam Beyaz Esya Satislan*, y/y 4 Toplam Beyaz Esya Satislari Pazar Karmasi
60% . 100%
= Yurt Igi
40% ihracat 32% IR
e= Toplam 75%
20%
4%
0% -9%
o 50%
-20% -13% . _
72% 68% lhracat
-40% 25%
-60%
=T NN T N O N0 OO =N =H AN T DO N OO - N
O O O O 0O 0O 0O 0O 0 v« =« « O O O O 0 000 O w =« «
A M A MMM AAMMeBASSSSSSSSSSsSsS 0%
N N N N N N N NN AN N N N AN N AN N AN N AN N AN N NN S:gm:ﬂg:ﬁag:ﬁm:
. [=] o o o o o o o o o o o [=] o ~
* Yurtigi Satig + Ihracat N N N N N N N N N N N N N N S
< O < ®
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TURKBESD Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TURKBESD
Toplam Beyaz Esya Satislari Uriin Karmasi Goriiniir Yurt i¢i Beyaz Esya Talebi* Uriin Karmasi
100% 100%
Kurutucu Kurutucu
Dondurucu Dondurucu
75% 75%
Firin Firin
0% Bulasik
50% Bulasik o
Camasir
Camasir 25%
25%
Buzdolabi
Buzdolabi 0%
o - (o] o < n (=} ~N o0 [=)] o - (] (22} i
-l - L) L) D) D) - D) i - [ (o] (o) (o)} i
0% [=] o o o o o o o o o o o [=] o S~
o - (o} o < n (=} ~N o] ()] o - [a] o i N (a\} N N (o'} (o] (o] (o] N (V] (V] (o)} (o)} N g
- - - i - - - -l - i o (o] (o] (o] i
R R R R R R R R R R R R R R =+ . :
N * Yurt Igi Satig + Ithalat
< O < O
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TURKBESD ®  Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TURKBESD
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Arcelik

= °
Bl b Kod ARCLKTI
Tac\’,:seerg o Endeks Uz. Getiri * 2025'te yatay bir i¢ pazar ve hafif toparlanan bir Avrupa bekliyoruz: Kurutuculardaki mevcut sekiler biyime trendi ve MDA4
“edele‘Vat'TL 199.00 kategorisindeki normallesmenin ortasinda donduruculardaki son yukselisin etkisiyle 2025 yilinda yatay bir yurtici satis performansi
Glincel Fiyat, TL 127.90
Getiri Potansiyeli 56% ongorurken, ihracatta hafif bir toparlanma bekliyoruz. Genel olarak, 2025 yilinda toplam satislarinda sinirli bir artis bekliyoruz. Kredi
Halka Aciklik Orani 15% karti taksit seceneklerindeki artisin i¢ talebi desteklemesini; kilit ihracat pazarlarinda gevseyen parasal durusun ihracat performansini
Piyasa Degeri, mn TL 86,426
Firma Degeri, mn TL 172,736 desteklemesini bekliyoruz.
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar *  Whirlpool birlesmesinin yilda 200 milyon Euro maliyet tasarrufu saglamasi bekleniyor: Arcelik, Whirlpool ile Beko Europe catisi
Ciro, mn TL 257,104 428,548 587,994 685,499 ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
FAVOK, mn TL 20331 22,207 38220 47,985 altinda birlesmis; yeni kurulan sirketin %75'i Beko BV'ye, %25'i Whirlpool EMEA'ya ait olmustu. Birlesme kapsaminda Whirlpool'un
se“:él“li“”“ 7667 1689 5101 9,729 Avrupa'daki 14 {retim tesisi ve 38 istiraki ile Arcelik'in Avrupa'daki 25 istiraki ve 2 Uretim tesisi devralinmisti. Arcelik ayrica
orclulu
Net Borg, mn TL 53,118 87,227 122,748 127,603 Whirlpool'un Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki iki istirakini de satin almisti. Birlesmenin, ozellikle iyilestirilmis kapasite kullanimi,
::;:II?IT(W/FAVOK 28 22 22 27 tedarik ve lojistikten kaynaklanan yillik 200 milyon Euro'nun lzerinde maliyet sinerjisi yaratmasi beklenmekte olup, bu sinerjilerin
FAVOK Marji 79%  52%  65%  7.0% %30'unun kisa vadede, geri kalaninin ise 4-5 yil icinde gerceklesmesi 6ngorilmektedir.
Net Marj 3.0% 0.4% 0.9% 1.4%
Temetti Verimi 2.0% - - 15% * 4C24’te olagandisi gelirler beklenti Uistii net kar getirdi: Arcelik'in 4C24 net kari yilhk bazda %52 disusle 7 milyar TL (Kons.: -1,3
Bilyliime .
Ciro, y/y 92.0%  66.7%  37.2%  16.6% milyar TL) olarak gerceklesti. Net satislar yillik bazda %19 artisla 108 milyar TL (Kons.: 110 milyar TL) oldu. FAVOK yillhik bazda %9
FAVOF'V/V 7L4% - 9Th - TLA% - 25.6% diistisle 4,8 milyar TL (Kons.: 5,5 milyar TL) olarak gerceklesti. Daha diisiik net satislar ve daha zayif operasyonel karlilik FAVOK'te
Net Kar, y/y 77.3% -78.0%  202.0% 90.7%
Degerleme Verisi 2023 2024  2025T  2026T %13 seviyesinde asagl yonlu sapmaya neden oldu. 7,1 milyar TL'lik parasal kazang ve birlesme islemlerinden elde edilen 17 milyar
F/K 11.5 61.5 16.9 8.9
F/D/FA\,OK 69 85 c4 as TL'lik pazarhkli satin alim kazanci, 10,9 milyar TL'lik yeniden yapilandirma giderlerine karsin net karda piyasa beklentisinin asiimasini
FD/Ciro 0.5 0.4 0.4 03 saglad.
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 21%  -1L8%  -05% - -12.9% 2025 igin yonetim beklentileri: Arcelik (i) Tiirkiye'de reel olarak yatay net satislar (TL bazinda) ve uluslararasi satislarda yaklasik %15
BIST-100 Relatif 01%  -91%  -9.6%  -22.8% . i
AOIH, mnTL 436 383 301 482 bliylime (doviz bazinda), (ii) ~%6,5 FAVOK marji, (iii) ~300 milyon Avro yatirim harcamasi ve (iv) %20'nin altinda bir Isletme
250.00 1 120 Sermayesi/Satis orani hedefliyor.
200.00 W 100 * Finansal beklentilerimiz: 2025 yili igin (i) yeniden yapilandirma maliyetlerinin biyilk olgiide 2024 sonu itibariyla finansallara
15000 % 0.80 yansitildigini, (ii) ikinci yariyihn yilhk bliyiime agisindan daha olumlu olacagini ve (iii) talep toparlanmasi, kaldirag azaltma ve
0.60 operasyonel iyilestirmelerin odaktaki ana maddeler olacagini distinliyoruz. Cografi dagilimda ihracatin agirhik kazanmasiyla birlikte
100.00 - ..
0.40 yitlin tamaminda %35'lik bir hasilat blylimesi 6ngoriyoruz. FAVOK marji tahminimiz ise %6,7'dir.
50.00 - ..
0.20 * «Endeks Uzerinde Getiri» tavsiyemizi koruyoruz: (i) Cazip degerleme, (ii) birlesme sonrasi dnemli hasilat blylmesi ve (iii)
——ARCLK ~ —— BIST-100 Relatif (sag)

- - operasyonel verimlilikte kademeli iyilesme beklentisini géz éniinde bulundurarak tavsiyemizi «Endeks Uzerinde Getiri» olarak
Sub-24 May-24 Agu-24 Kas-24 . . L . . o

_ . o koruyoruz. Sirketin Avrupa'da talep toparlanmasi igin iyi pozisyonlandigini diistiniyoruz.

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

< L ]

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Vestel Beyaz Esya

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinllganliklar da siirtiyor

<

&
<

Bloomberg Kodu VESBETI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 26.00
Glncel Fiyat, TL 15.07
Getiri Potansiyeli 73%
Halka Agiklik Orani 19%
Piyasa Degeri, mn TL 24,112
Firma Degeri, mn TL 34,668
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 61,070 77,117 98,507 114,637
FAVOK, mn TL 7,896 6,015 8,373 10,891
Net Kar, mn TL 4,724 300 875 2,608
Borgluluk
Net Borg, mn TL 4,166 9,311 13,876 16,835
Net Borg/FAVOK 0.5 1.5 1.7 1.5
Karlihik
FAVOK Mariji 12.9% 7.8% 8.5% 9.5%
Net Marj 7.7% 0.4% 0.9% 2.3%
Temettl Verimi 1.6% 4.8% 0.6% 1.8%
Biiylime
Ciro, y/y 94.6% 26.3% 27.7% 16.4%
FAVOK, y/y 172.2% -23.8% 39.2% 30.1%
Net Kar, y/y 231.7% -93.6% 191.4% 198.1%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 4.8 80.3 27.6 9.2
FD/FAVOK 3.4 5.6 4.5 3.8
FD/Ciro 0.4 0.4 0.4 0.4
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri -1.6% -11.3% -11.5% -12.0%
BIST-100 Relatif 0.6% -8.6% -19.5% -22.0%
AOIH, mn TL 60 74 85 183
25.00 1.40

1.20
20.00 -+

1.00
15.00 1 0.80
10.00 - 0.60

0.40

5.00 -
0.20
——VESBE ~ —— BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

e 2025'te yatay bir i¢ pazar ve hafif toparlanan bir Avrupa bekliyoruz: Kurutuculardaki mevcut sekiler biiylime trendi ve MDA4
kategorisindeki normallesmenin ortasinda donduruculardaki son ylikselisin etkisiyle 2025 yilinda yatay bir yurtici satis performansi
ongorurken, ihracatta hafif bir toparlanma bekliyoruz. Genel olarak, 2025 yilinda toplam satislarinda sinirli bir artis bekliyoruz. Kredi
karti taksit seceneklerindeki artisin i¢ talebi desteklemesini; kilit ihracat pazarlarinda gevseyen parasal durusun ihracat performansini

desteklemesini bekliyoruz.

* Uzun vadeli temeller saglam goriiniiyor: Vestel Beyaz Esya Turkiye'nin en blylk ikinci ve Avrupa'nin en blylk besinci beyaz esya
ureticisidir. Sirketi (i) ihracata dayali is modeli, (ii) Avrupa pazarina yakinhg ile tek cati altinda Turkiye'deki rekabetci varlik tabani ve

(iii) gclt nakit dontsimiine izin veren nispeten disik isletme sermayesi yogunlugu nedeniyle begeniyoruz.

* Finansal beklentilerimiz: 2024 yili icin (i) uluslararasi zayif fiyatlama ortami, (ii) gligli TL'nin EUR bazh uluslararasi satis performansini
baskilamasi ve (iv) yliksek finansman giderleri nedeniyle zayif bir operasyonel karlilik ve net zarar bekliyoruz. 2025 yilinin tamaminda
%28'lik bir ciro blylimesi dngoriiyoruz. FAVOK marji tahminimiz ise %8,5 seviyesindedir. Operasyonel karliligin, TL'nin reel olarak
deger kazanmasi ve uluslararasi zayif fiyatlama ortaminin etkisiyle 2024 yilindaki disik bazdan toparlanmasini bekliyoruz.

Oniimiizdeki ceyreklerde talepteki toparlanma temel deger faktérii olacaktir.

» «Endeks Uzerinde Getiri» tavsiyemizi koruyoruz: Tavsiyemizi «Endeks Uzerinde Getiri» olarak koruyoruz.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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GYO

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirtiyor

A

11A24'te toplam konut satislari yilhik bazda %16 artmistir. Bu rakam, karsilastirilabilir
dénem icin 2014-2023 medyanindan %6 daha yiiksektir. ipotekli satislarin payi Kasim-
24'te tim zamanlarin en disuk seviyesi olan Aralik-23'teki %4'ten %14'e yikselirken,
11A24'teki oran yillik bazda 5 puan disisle %11'e geriledi ve tim zamanlarin ortalamasi
olan %26'nin oldukca altinda kaldi. Konut fiyat endeksinin TUFE'den arindirilmis olarak
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesinden %17 diismesi ve kira endeksinin TUFE'den
%94 artmasi,
katsayilarinda %48'lik bir diistise yol acmistir. Kira carpanlarindaki daralma konut alicilari

arindirilmis  olarak tim zamanlarin en disitk seviyesinden kira
icin cazip bir yatirnm firsati sunarken, konut kredisi faiz oranlarindaki artis ve krediye
erisimin zorlasmasi orta ve disik gelirli hane halklarini uzak tutuyor. Bu nedenle, konut
fiyatlarina yonelik risklerin yukari yonli olduguna inaniyoruz.

Bu arada, magaza ve ofis fiyat endeksleri tiim zamanlarin en yliksek seviyelerinden reel
olarak sirasiyla %6 ve %10 oraninda dismustir. Daha olumlu bir not olarak, ofis fiyat
endeksi bu yilin en distik seviyelerinden bir miktar iyilesme gosteriyor.

4C24'un ilk iki ayinda, alisveris merkezlerine ziyaret sayisi endeksi yillik bazda %2
diiserken, metrekare basina ciro yillik bazda degismemistir (TUFE'ye gére dizeltilmis).

Hanehalki enflasyon beklentilerinin isaret ettigi kanaat dogrultusunda, 6ne g¢ekilen
talebin eski glicini kaybediyor oldugu distncesiyle, metrekare bazinda cirolarin
dnumizdeki ceyreklerde TUFE seviyelerinde veya hafif (izerinde istikrar kazanmasini
bekliyoruz.

Dikey kentlesme, Avrupa yakasinda Basaksehir ve Anadolu yakasinda Kadikoy gibi proje
ilcelerinde nlfusun yogunlagmasina yol agmaktadir. Bu tlr yerlesim alanlarinin
cevresindeki alisveris merkezleri, kendi bolgelerindeki artan nifus yogunlugundan

faydalanmaya hazirdir.

Konut Satislari (bin adet)

250

2014-2023

200

150

100

50

< ®
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

Alsveris Merkezi istatistikleri

60% .
>0% I ziyaretci Sayisy, y/y
% 44% [ Metrekare Bazinda Ciro, y/y
40% (TUFE’den arindiriimis)
(J
30%
20%
10%
1%
0%
0% -_2% 0%
o N Q ] o < < < *
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* Kasim 2024'e kadar
< L J
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Kaynak: AK Yatirnm Arastirma, Rasyonet

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, AYD, TUIK
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

GYO

d
<

ipotekli Konut Satislarinin (% Toplam Satislar)

A

Konut Fiyat Endeksleri (y/y, TUFE’den arindiriimis) (Baz=100)
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Konut Fiyat Endeksi / TUFE

Turkiye

Kira Carpani (TR)*
istanbul

Gergek Kira Endeksi

= < °
Kaynak: AK Yatirm Arastirma, TUIK Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB, TUIK
Magaza Fiyat Endeksleri (y/y, TUFE’den arindirilmis) (Baz=100) Ofis Fiyat Endeksleri (y/y, TUFE’den arindirilmis) (Baz=100)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirllganliklar da siirtiyor

Avrupakent GYO

< o
Bloomberg Kodu AVPGYTI .. o R o o . . .
Tavsiye N&tr * Ust segment konut portfoyi orta vadede karliligi ve nakit liretimini destekleyecektir: Konut ve ofis satislarinin 2024-2027 yillari
Hedef Fiyat, TL 78.00 arasinda toplam gelirin %44'UnU olusturmasini bekliyoruz. Sirketin gayrimenkul portfoylinde 2027 yilina kadar teslim edilmesi
Glncel Fiyat, TL 62.10
Getiri Potansiyeli 26% beklenen yaklasik 473 adet satilmamis konut bulunmaktadir. Beklenen ev & ofis satislari Sisli, Damga Yapi Feza Park Villalari, Demir
Halka Agiklik Orani 25% Life ve Avrupa Konutlari Camlivadi gibi projelerdeki konutlardan olusmaktadir.
Piyasa Degeri, mn TL 24,840
Firma Degeri, mn TL 24,075 v e . e gee e . .. .. . . . . .. . . L
E——— 2023 20047 20257 20267 * Giglii bilango siirdiiriilebilir temettii 6demelerini mimkiin kilmaktadir: Sirketin yiksek kaliteli operasyonel varlik portféyi,
Ozet UFRS Finansallar istikrarli bir tekrar eden gelir akigi saglarken, satilik premium konut varliklari nakit yaratma kabiliyetini gu¢lendirmektedir.
Ciro, mn TL 308 7372 6362 7,703 ) o ) o ) L R o
FAVOK, mn TL 1699 5666 4,088 5228 Avrupakent GYO, finansal ihtiyaclar ve ekonomik kosullar aksini gerektirmedigi stirece yillik net karinin en az %50'sini hissedarlarina
se“:élr':‘”“ 3261 7643 7921 9,444 nakit olarak dagitmayi hedefleyen ve ana sézlesmesinde de yazili olan bir kar dagitim politikasi benimsemektedir. Kar payi tim
or¢lulu
Net Borg, mn TL 3,713 -1,555  -6,987 -13,535 paylara esit olarak dagitilir. Sirket, 2024 yilina kadar (¢ esit taksitte 840mn TL temettl 6demesi yapmis olup, 6niimizdeki yillarda da
Net Borg/FAVOK -2.2 -0.3 -1.7 -2.6 e AP . .
Kérllllkc/ temettl blyldmesini strdirmeyi hedeflemektedir.
FAVOK Marj SLe 7o AT 67.9% * Tavsiyemizi «Notr»e indiriyoruz: 36 milyar TL olarak hesapladigimiz NAD g6z 6niinde bulunduruldugunda sirketin sinirli bir getiri
Net Marj 105.8% 103.7% 124.5% 122.6% °
Temettd Verimi - 34% 72%  64% potansiyeli sunduguna inandigimiz igin tavsiyemizi «Notr»e indiriyoruz. Hizlanan konut satislari nakit Gretimini gliclendirerek gelecek
Biiylime
Ciro, y/y 262% 1391%  -13.7%  21.1% ceyreklerde ticari gayrimenkul portfoylini blylitmenin 6ninl agacaktir.
FAVOK, y/y 25.8% 233.5% -27.9% 27.9%
Net Kar, y/y -56.0% 134.4% 3.6% 19.2%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 5.3 3.3 3.1 2.6
FD/FAVOK 8.0 4.1 4.4 2.2
FD/Ciro 4.4 3.2 2.8 1.5
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 0.9% 8.0% 32.4% 26.5%
BiST-100 Relatif 3.2% 11.3% 20.3% 12.1%
AOIH, mn TL 148 139 183 223
70.00 - 1.20
50.00 -
0.80
40.00 -
0.60
30.00 -
0.40
20.00
10.00 - 020
——AVPGY  —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

Torunlar GYO

< °
Bloomberg Kodu TRGYOTI .. o " o o . . i
Tavsiye Endeks Uz. Getiri ¢ Ust segment konut portféyii orta vadede karliligi ve nakit liretimini destekleyecektir: Konut ve ofis satiglarinin 2024 ve 2027 yillari
Hedef Fivat, TL 90.00 arasinda toplam gelirin %40'in1 olusturmasini bekliyoruz. Sirketin gayrimenkul portféyliinde 2027 yilina kadar teslim edilmesini
Glncel Fiyat, TL 57.50
Getiri Potansiyeli 57% bekledigimiz yaklasik 680 adet satilmamis konut bulunmaktadir. Beklenen konut & ofis satislari Torun Center, Korupark, Mall of
Halka Aciklik Orani 20% istanbul - 2. Faz ve 5. Levent - 2. Faz gibi projelerdeki konutlardan olusmaktadir.
Piyasa Degeri, mn TL 57,500
Firma Degeri, mn TL 50,211 . . . . .. . - . . o . .
E——— 2023 20047 20257 20267 * Faiz gelirleri 2025 net gelirlerini desteklemeye devam edecektir: 4C24T itibariyle yaklasik 18 milyar TL olarak bekledigimiz nakit ve
Ozet UFRS Finansallar finansal yatirnmlarin piyasa sartlarina paralel sekilde pozitif reel getiriler sunarak dnemli nakit akisi saglamasini bekliyoruz. Faiz
Ciro, mn TL 4,971 10,425 13,455 18,157 o ) ) ) ) o ) ) .
FAVOK, mn TL 3371 6197 8283 11,288 gelirinin, gayrimenkul yatirim faaliyetlerine uygulanacak asgari kurumlar vergisinden muaf olmasini bekliyoruz. Yeniden degerleme
:et 'rélr':‘” n 12639 4808 13713 18963 kazanglari yasal finansal tablolara yansitiimadigindan, efektif vergi oraninin nispeten diisiik olacagina inaniyoruz.
orclulu
Net Borg, TL 91 -17,723  -25,795 -36,690 - . .o . . e . o e o
N:t BS:E/:::/GK 00 iy = s * «Endeks Uzerinde Getiri» tavsiyemizi koruyoruz: 103 milyar TL olarak hesapladigimiz NAD géz éniinde bulunduruldugunda makul
Karlilik bir getiri potansiyeli sunduguna inandigimiz icin tavsiyemizi «Endeks Uzerinde Getiri" olarak koruyoruz. Sirketin giiclii nakit rezervi
FAVOK Mariji 67.8% 59.4% 61.6% 62.2% . e g . .. . .
Net Marj 254.3%  46.1%  101.9%  104.4% (4C24T: yaklasik 18 milyar TL), glcli finansal gelir yaratarak net geliri desteklemeye devam edecektir. Hizlanan konut satiglari nakit
Temettd Verimi 0.9%  41% 48  7.3% Uretimini artiracak ve boylece 6ntimuzdeki geyreklerde ticari gayrimenkul portfoytiniin buylttlmesinin 6niind agacaktir.
Biiylime
Ciro, y/y 86.7% 109.7% 29.1% 34.9%
FAVOK, y/y 85.4% 83.8% 33.7% 36.3%
Net Kar, y/y -31.4% -62.0% 185.2% 38.3%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 1.8 12.0 4.2 3.0
FD/FAVOK 9.3 7.8 4.8 2.6
FD/Ciro 6.3 4.6 3.0 1.6
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri -0.3% -8.3% 21.2% 60.8%
BIST-100 Relatif 2.0% -5.5% 10.1% 42.5%
AOIH, mn TL 56 82 90 109
70.00 - 1.80
60.00 - 1.60
1.40
50.00 -
1.20
40.00 ~ 1.00
30.00 0.80
0.60
20.00 -+
0.40
10.00 -
——TRGYO  —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Saglik Sektorii — Hastaneler

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kinlganliklar da siirliyor

< °
Hasta sayisindaki artis, SUT fiyatlari nedeniyle saglik harcamalari lizerinde sinirli bir 1 Kisi Basi Saghk Harcamalari (ABDS/kisi)
etkiye sahip olmustur. 2002-2008 vyillari arasinda ABD dolari cinsinden saglik
harcamalari yillik bilesik %22 oraninda artmistir. Sosyal Guvenlik Kurumuna dayali fiyat 700
tarifesinin (SUT) 2007 yilinda uygulamaya konulmasiyla birlikte bir degisim yasanmustir. 600
2007-2019 vyillant arasinda SUT fiyatlari neredeyse hi¢c degismemistir, ancak 06zel o0
hastaneler 2013 yilinda %200 olarak belirlenen ve SUT fiyatlarinin zerinde Ucret
almalarina olanak taniyan bir prim dizenlemesi icin pazarlik yapmayl basarmistir. 400
2008'den 2019'a kadar, artan hasta hacmine ragmen, ABD dolari cinsinden kisi basina 300
saghk harcamasi %3'lik bir yillik bilesik daralma yasamistir. 2020 yilinda SUT fiyatlarinda 500
bir artis baslatilmistir. Bu fiyat artisina ragmen, pandemi nedeniyle toplam hasta
sayisinin yillik %34 azalmasi ve insanlarin acil olmayan prosedirleri ertelemesi 10
nedeniyle ABD dolari cinsinden kisi basina saglik harcamasi yillik bazda yatay kalmistir. 0
2021 yilinda, SUT fiyatlari artmaya devam etmis ve hasta sayisindaki toparlanmayla '»c)caq%@Q%@Nﬁ,@%’b@%ﬁ,@&%@%%@%’@/\ @q}m@qf\S’\’Q*19\’\’¢°\’¢*19<’b¢°\’&'\9¢¢°\"0'\9<’\¢°\’%'19®¢°f19q9’1’\’¢60'\,@%
birlikte kisi basi saglik harcamasi ABD dolari bazinda yillik %11 artmistir. 2022 yilinda, < ®
SUT fiyatlarindaki artis TL'deki deger kaybinin gerisinde kalmis ve kisi basina saghk Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma
harcamasi yillik bazda %9 azalmistir. 2023 yilinda SUT fiyati iki kez TUFE'nin {izerinde
artirilmis ve kisi basina saglik harcamasi ABD dolari bazinda yillik %42 oraninda artmistir. Toplam Yatak Kapasitesi (Bin Adet) ve Ozel Sektér Pazar Payi
Hasta sayilari 2002-2019 déneminde %9 YBBO ile istikrarli bir artis gdstermistir. Ancak 300 25.0%
pandemi sirasinda bazi hastalar acil olmayan tedavilerini ertelemistir. Son veriler, 2022 - .
yilinda hasta sayisinin 2019 seviyesinin %98'i oldugunu géstermektedir.
200
Ozel hastaneler, biiyliyen bir pazarda pazar paylarini genisletmektedir. 2002'den 2022'ye 150 o
kadar Tirkiye'nin toplam yatak kapasitesi %2 YBBO ile artmistir. 2002 yilinda yataklarin 10.0%
%8'ine sahip olan 6zel hastaneler, 2022 yilina gelindiginde pazar paylarini %21'e 1
cikarmistir. 50 > 0%
0 0.0%
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2007'de uygulamaya konulan SUT, saglik hizmetleri icin SGK temelli fiyat tarifesi olarak
hizmet vermekte ve ¢esitli tedaviler icin 6deme oranlarini belirlemektedir. SUT fiyatlari
2007-2019 yillari arasinda sabit kalmistir. 2008 yilinda bir ek Gcret tavani getirilmis ve
hikimet daha sonra 6zel hizmet sunucularinin artan maliyet tabanini karsilamak ve
sistemin sirdirilebilirligini artirmak icin bu tavani bircok kez artirmistir. Ornegin, 2008
yilinda izin verilen ek Ucret Gst siniri SUT fiyatlarindan sadece %30 daha yuksekti.
Guncel durumda bu tavan %200 seviyesindedir. Bir 6zel saglk hizmeti sunucusunun SUT
fiyat listesi Gzerine ne kadar ylksek fiyatlama yapabilecegi rekabet, piyasa kosullari ve
tuketicinin 6deme istekliligi gibi faktorlerden etkilenmektedir. Mart 2020'de SGK, takip
listemizdeki hastanelere gore yaklasik %15 fiyat artisi yapmistir. Mayis 2021'de yaklasik
%20'lik bir zam daha hesapliyoruz. 2022’de SGK, Subat ve Eylul aylarinda iki fiyat artigi
ile tahminlerimize gore ortalama %85 zam yapti. 2023’de SUT fiyatlarinin yaklasik 2 kat
arttigini hesapliyoruz. Mayis 2024’te ise %50 oraninda bir zam yapildigini hesaplyoruz.

Turkiye'de ozel saghk sigortasinin payl gincel durumda distk bir seviyededir. Bu
sektordeki baslica iki Urlin 6zel saglik sigortasi ve tamamlayici saghk sigortasidir.
Halihazirda 6zel saglik sigortasi toplam niifusun yalnizca %16sini (seyahat sigortasi harig
tutuldugunda %13) kapsamakta olup biyime igin ciddi bir alana isaret etmektedir.
Turkiye'deki 14,2 milyon saglik sigortasi poligesinin 2,8 milyonu kapsamli saglik sigortasi,
4,9 milyonu ise tamamlayici saglik sigortasi poligesidir. Tamamlayici saglik sigortasindaki
artis, pandemi sonrasi saglik hizmetlerine talebin artmasi ve bu polige tiriinin kapsamli
saghk sigortasindan daha uygun bir fiyatla piyasaya sunulmasindan kaynaklanmaktadir.
Tamamlayici saglik sigortasi, SGK sigortasi tarafindan tam olarak karsilanmayan katki
payl maliyetlerini ve ek masraflari karsilayarak 0Ozel saglk sigortasina gére daha
ekonomik bir alternatif olarak hizmet vermektedir. Tamamlayici saglik sigortasi sadece
SGK sozlesmesi olan hastanelerde kullanilabilir. Bu durum, satin alinabilirligi artirarak
SGK anlagmali 6zel hastanelere olan talebi canlandirmanin yani sira, bu kurumlarin katki
payi ek Ucretlerini ylkseltmelerine de olanak saglamaktadir. MLP, 2014 yilinda bu police
tlrine oncllik ederek Tirkiye'de tamamlayici sigorta policesi sunan ilk hastane olma
Ozelligini tagimaktadir.

SUT Fiyatlari (2007=100)
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Yabanci saglik turizmi (YST), yiksek kar marjlari ve blyime potansiyeli olan bir sektor
olarak 6ne cikmaktadir. Yabanci saglk turizmi gelirleri yabanci hastalar tarafindan
yapilan édemelerden kaynaklanmaktadir. Ozel hastaneler bu pazarda énemli bir rol
oynamakta ve daha rekabetgi bir maliyetle Ustlin hizmetler sunarak kendilerini
farklilastirmaktadir. Devletin vergi indirimleri, kira destegi, danismanlik hizmetleri ve
havayolu tasimaciligini (Tirk Hava Yollari tarafindan saglanan) kapsayan mali tesvikler
yoluyla verdigi destek, 6zel hastanelerin avantajli konumlarini gii¢lendirmektedir.
Agirlikh olarak cepten 6demelerle gerceklestirilen yabanci saglik turizminin kendine has
ozellikleri, gelismis bir nakit donglsine katkida bulunmaktadir. Ayrica, basta ABD dolari
olmak (izere biylik 6l¢lide yabanci para cinsinden olan gelir akisi, 6zellikle TL'nin deger

kaybettigi donemlerde gelir artisi icin dnemli bir destek saglamaktadir.

YST ziyaretgilerinin toplam icerisindeki payr pandemi sonrasinda 6nemli bir artis
gostermistir. Hem vyabancilar hem de Tirk vatandaslari dahil olmak Uzere toplam
ziyaretgi sayisi 2003'ten 2019'a kadar %7'lik bir YBBO kaydetmistir. Ancak, pandemi
ziyaretci sayilarinda 6nemli bir dislise neden olmus ve 2022 yilinda toparlanma
gorulmustlr. 2003-2015 yillar arasinda saglikla ilgili ziyaretgilerin payr %0,6 ila %1,2
araliginda kalmistir. Ozellikle 2016'dan itibaren saglik hizmetleriyle ilgili ziyaretgilerin
oraninda yukari yonlu bir egilim gorilmuastir. Bu egilim pandemiden sonra ivme

kazanarak %2,3 ila %2,7 araligina ulagmistir.

Hem MLP hem de Lokman Hekim'in YST alaninda iddiali planlari var. Her iki sirketin de
YST gelirlerinin konsolide gelirleri igindeki payini uzun vadede %20-25'e ¢ikarmayi
hedefleyen stratejik planlari bulunmaktadir. Bu hedeflere ulagsmak igcin hem MLP hem de
Lokman Hekim, YST ziyaretgilerine hizmet verme konusunda énemli potansiyele sahip
hastaneleri satin almaktadir. Bu stratejik yaklasim, genel is stratejilerinin 6nemli bir
bileseni olarak yabanci saglk turizmi sektérindeki varliklarini ilerletme ve genisletme
konusundaki kararliliklarini géstermektedir.

°
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ilac Endiistrisi Isverenler Sendikasi (IEIS) verilerine gore, Tiirkiye receteli ilag pazari
2012-2023 yillari arasinda TL bazinda %29, Euro bazinda ise %4 YBBO ile blylimustur.
2012-2023 doneminde %4 YBBO

bldylimiustur. 2020 yilinda ertelenen tedaviler nedeniyle ilag satis hacmi yillik bazda %5

Ayrica, ila¢ pazarinda satilan kutu sayisi ile
azalmistir. Kisitlamalarin hafifletilmesi ile 2021-2023 doéneminde hizli bir toparlanma
yasanmistir. 11A24'te satilan kutu sayisi, ilag kithgil, ylksek faiz ortaminda eczanelerin
stok tutmak istememesi ve pandemi sonrasi glicli trendlerin ardindan talebin
normallesmesi ile yillik bazda %2,5 azaldi. Enflasyondaki distsle birlikte, 2025 yilinda

satilan kutu sayisinda uzun vadeli trendlere paralel %4'lik bir blylime orani bekliyoruz.

Turkiye'de ila¢ fiyatlandirmasi 2004 yilindan bu yana referans fiyat sistemine gore
yapilmaktadir. 2004 yilinda Euro cinsinden referans ilag fiyatlarinin TL'ye cevrilmesinde
glncel ekonomik kosullari yansitabilecek dinamik bir kur sistemi hedeflenmisti. 2004
yihndaki dizenlemede, doviz kurunun dinamik olarak izlenecegi ve iki para birimi
arasindaki farkin Gg¢ ay boyunca %5 sinirini agmasi halinde ¢evirme oraninin derhal
guncellenecegi belirtilmisti. Boylece fiyat sisteminin isleyisi en fazla %5'lik bir hata payi
Ancak

guncellemelerinin gerisinde kalindi. 2015 yilinda mevcut kur ile aradaki %30'luk farkin

ile saglanmistl. ilerleyen vyillarda mevzuatin gerektirdigi doviz kuru
giderilmesi yerine, ila¢ fiyatlari agisindan 1 Euro'nun 70 kurus olarak kabul edilmesi
anlamina gelecek bir katsayl ayarlamasi ile fark kalici hale getirildi. Donlisim oraninin
dinamik olarak giincellenmesinden de vazgegilmis, %5'lik esik kaldirilarak yilda bir kez
gincelleme sistemine gecilmistir. 2018 yilina kadar kullanilan %70'lik katsayr 2019
yilindan itibaren %60'a duslrilmustir. Minimum fark seviyesine 2022 yilinda %40 ile
ulasiimistir. Kur farki seviyesi %40'l seviyelere ulastiginda referans kurun giincellendigini

izlemekteyiz.
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2024-2029 yillari arasinda tibbi cihazlar, tibbi teknoloji sektérindeki biiyiimenin motoru
olacak. Statista, 2024-2029 yillari arasinda kiiresel tibbi teknoloji gelirleri igin %5,3 YBBO
tahmin ederken, tibbi cihazlar icin %5,7 YBBO tahmin etmektedir. Bolgesel tahminler,
Avrupa'da tibbi cihaz gelirleri igin %4,9'luk bir YBBO ve Kuzey Amerika'da %5,3'lik biraz
daha yiliksek bir blylime oranina isaret etmektedir. Avrupa ve Kuzey Amerika, Meditera
icin en 6nemli ihracat pazarlaridir. 2025'te tibbi cihazlardan elde edilen gelirin 6nemli
bir kisminin ABD'de yogunlasacagl ongorilmektedir. Tibbi cihaz sektoril, pandemiden

hasta sayisindaki azalma ve tedavilerin ertelenmesi nedeniyle olumsuz etkilendi.

KPMG'nin 'Tibbi Cihazlar 2030

hakimiyetini 2030 yilina kadar sirdlrecegi ongorilliyor. Bununla birlikte, Cin ve

raporunda, ABD'nin tibbi cihazlar sektorindeki
Hindistan'in 2030 yilina kadar ilk bes arasinda yer alarak blyik pazarlara dénismesi
beklenmektedir. Bu Ulkelerdeki bilylime, saglik reformlari, devlet tesvikleri ve tibbi
cihazlara yonelik artan talep ile gerceklesmektedir. Yiksek ekonomik bulylimeleriyle
taninan Cin ve Hindistan sadece pazarlarini genisletmekle kalmiyor, ayni zamanda
inovasyon merkezleri olarak da o©ne cikiyorlar. Glincel durumda Meditera'nin bu

pazarlara erisimi bulunmamaktadir.

Saglik teknolojileri sektori, Avrupa'daki patent basvurularinda tutarl bir sekilde ilk lgte
yer alarak en vyenilikci sektorlerden biridir. 2023 yilinda Avrupa Patent Ofisi'ne (EPO)
saglik teknolojileri alaninda 15.985 patent basvurusu yapilmis olup, bu rakam bir 6nceki
yila gore %1'lik bir biylimeye isaret etmektedir. Dikkat cekici bir sekilde, bu sektor
strekli bir bluylime gostermis ve EPO basvurularinin sayisi son yirmi yilda neredeyse (g
katina ¢cikmistir. 2023 yilinda, bagvurularin %40 AB27, Birlesik Krallik, Norveg ve isvicre
dahil olmak tizere EPO Ulkelerinden gelmistir. ABD bu basvurularin %38'ini olustururken,
kalan %22‘si diger Ulkelerden kaynaklandi. Buna karsilik, 2023 yilinda ilag sektériinde
9.273 patent basvurusu, biyoteknoloji sektoriinde ise 8.367 basvuru kaydedildi. Patent
basvurularindaki genel bliyiimeye ragmen, ila¢ ve biyoteknoloji son yirmi yilda nispeten

durgun rakamlar yasadi.

Kiiresel Saglik Teknolojileri Satislari (Milyar ABD Dolari)
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Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 550.00
Glncel Fiyat, TL 393.25
Getiri Potansiyeli 40%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 75,116
Firma Degeri, mn TL 78,227
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 22,449 40,468 56,497 66,752
FAVOK, mn TL 5,784 10,455 14,382 16,992
Net Kar, mn TL 4,530 5,410 6,239 7,972
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,243 2,965 -1,921  -10,623
Net Borg/FAVOK 0.6 0.3 -0.1 -0.6
Karlihik
FAVOK Mariji 25.8% 25.8% 25.5% 25.5%
Net Marj 20.2% 13.4% 11.0% 11.9%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 128.2% 80.3% 39.6% 18.2%
FAVOK, y/y 146.6% 80.8% 37.6% 18.2%
Net Kar, y/y 179.7% 19.4% 15.3% 27.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 4.8 13.9 12.0 9.4
FD/FAVOK 4.2 7.4 5.0 3.8
FD/Ciro 1.1 19 13 1.0
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 1.7% 8.9% 15.7% 122.9%
BIST-100 Relatif 4.0% 12.2% 5.1% 97.6%
AOiH, mn TL 171 179 174 183
450.00 - 2.50
400.00
350.00 - 2.00
300.00
250.00 - 1.50
200.00 - 1.00
150.00 -
100.00 - 0.50

2000 1 \IpARK  —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Artan hasta sayisiyla 2025 yilinda yillik %9 reel net satis biyiimesi bekliyoruz. 2023 yilinda SUT fiyatlari iki kez artirilarak TUFE’nin
tizerinde bir seviyede yiikseltildi. Mayis 2024'te bir fiyat artisi daha aciklandi. 2025 yilinda SUT fiyat artisinin TUFE trendlerine paralel
olmasini bekliyoruz. 9A24'te hasta sayisi yillik %12 artti. 2024 yilinda hem hacim hem de fiyatin %25'lik reel net satis blylmesini
desteklemesini bekliyoruz. MLP 9A24'te 5 yeni hastane satin almistir. Yeni hastanelerin optimizasyon donemini géz 6nilinde
bulundurarak, 2025 yilinda hasta sayisinda yillik %9 artis bekliyoruz. Subat 2023'teki deprem nedeniyle, YST performansi 1Y23'te zayif
kalmisti. YST satislari 1Y24'te yilhik bazda %3 geriledi. TL'nin reel olarak deger kazanmasinin YST talebini azalttigini gériyoruz. 2024-

2025 yillarinda YST performansinda 6nemli bir iyilesme beklemiyoruz.

2024 yilinda giiclii fiyatlama ve etkin maliyet yonetimi sayesinde %25,8 FAVOK marji bekliyoruz. TUFE trendlerine paralel fiyat artisi
beklentimizi de gbz 6niinde bulundurarak, 2025 yilinda FAVOK marjinda yillik 0,3 puan diisiis bekliyoruz.

inorganik biiyiime firsatlari. 1¢24'te ~5700 yatak kapasitesi ile faaliyet gdsteren MLP, 9A24'te kapasitesinin %10'una karsilik gelen ~600
yatak kapasiteli 5 hastane satin almistir. Bu hastaneler Ankara'da faaliyet gésteren Ozel Ortadogu Fizik Tedavi Hastanesi, Kocaeli'de
faaliyet gosteren Ozel Gebze Medar Hastanesi, istanbul'da faaliyet gdsteren Ozel Medar Atasehir Hastanesi, izmir'de faaliyet gdsteren
Ozel Su Hastanesi ve Kosova Pristine'de faaliyet gosteren Kosova Medical Park Hastanesi'dir. MLP, Ekim 2024'te Birlesik Arap
Emirlikleri'nin Dubai sehrinde bir hastane daha satin almistir. Hastane Liv Hospital Dubai adi altinda isletilecektir. Hastanenin Dubai gibi
yiksek segmentli bir sehirde Liv markasi ile faaliyet gdsterecegi diistinuldiigiinde, bu satin almanin uzun vadede MLP'nin FAVOK
marjina olumlu katki saglayacagini diisiiniiyoruz. MLP, Temmuz 2023'te istanbul Atasehir'de yeni bir hastane gelistirmek icin bélgede
arazisi bulunan Sile Cns'nin %25'ini satin aldi. Ocak 2025'te alinan Yonetim Kurulu karari ile MLP, Sile Cns'deki sahipligini %25'ten %64'e
cikarmistir. Ayrica Sile Cns'nin unvani MLP Atasehir Saglik Hizmetleri olarak degistirilmistir. MLP, 2025 yilinda biri istanbul'da digeri
Bursa'da olmak Uzere 2 yeni hastaneyi portféyiine eklemeyi planlamaktadir. MLP, 2025-2027 yillari arasinda 200-250 yatak kapasiteli 6

yeni hastane eklemeyi planlamaktadir.

Lightyear Healthcare 19 milyon adet halka agik olmayan hisseyi halka agik hisseye donustirdi. Lightyear’in MLP’deki sahiplik orani
%34,7 seviyesindedir. Lightyear MLP'nin en blyuk hissedaridir. Lightyear'in geri alim programi devam ederken hisselerini satmasina izin

verilmiyordu, geri alim programi sona erdiginden hisselerini satabilirler.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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Lokman Hekim

< °
Bl b Kod LKMNH TI .. . . .
Tac\’,:seerg o N&tr 1Y25'te disuk baz etkisi ve yeni departman agilislari ile hasta sayisinin 2025'te yillik bazda %10 artmasini bekliyoruz. 1Y24'te hasta
“edele‘Vat'TL 22.50 sayisi ylksek tedavi Ucretleri, artan doktor rekabeti ve mevsimsellik nedenleriyle yillik bazda %3 azaldi. 3¢24'te hasta sayisinda yillik
Guncel Fiyat, TL 21.50 »
Getiri Potansiyeli 5% %10 blyume ile keskin bir artig gordik. 2023 ve 2024 yillarinda SUT fiyat artislari TUFE'nin Uzerinde gergeklesti. 2025 yilinda SUT fiyat
Halka Aciklik Orani 66% artisinin TUFE trendlerine paralel olmasini bekliyoruz. 2025 yilinda, artan hasta sayisina bagl olarak net satislarin reel %10 biyimesini
Piyasa Degeri, mn TL 4,644
Firma Degeri, mn TL 5,433 bekliyoruz.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar .. . . L .. . .
Ciro, mn TL 189 3171 4463 5413 FAVOK marjinda 2025 yilinda yillik 0,3 puan artig bekliyoruz. 2024 yilinda Lokman Hekim'in %22,2 FAVOK marjina ulagmasini bekliyoruz.
FAVOK, mn TL 359 703 1,003 1216 Lokman Hekim 2C22'de yeni bir hastane satin aldi. Yeni hastanedeki KKO artisi 2025 yilinda marjlari olumlu etkileyecektir. Lokman
Net Kar, mn TL 322 192 158 247
Borgluluk Hekim, glines paneli yatirimlarinin 2025 yilinda faaliyete gegmesini ve bu sayede enerji maliyetlerinin énemli 6lglide azalmasini
Net Borg, mn TL 4%0 883 10% 82 beklemektedir. YST operasyonlari TL'nin reel olarak deger kazanmasindan olumsuz etkilenmistir, 2025 yilinda YST segmentinde énemli
Net Borg/FAVOK 1.4 1.3 1.1 0.7 .
Karlilik bir iyilesme beklemiyoruz. Sonug olarak, 2025 yilinda FAVOK marjinin yillik 0,3 puan artisla %22,5'e yiikselmesini bekliyoruz.
FAVOK Mariji 19.0% 22.2% 22.5% 22.5%
Net Marj 17.0% 6.1% 3.6% 4.6% ) L - o . . o L
Temettd Verimi 14%  11%  08%  07% Potansiyel yatirimlar. 1) Yonetim, Akay Hastanesi'nin yatak kapasitesini 126'dan 150'ye g¢ikarmak igin bir yatinm tzerinde galisiyordu.
Biyame Ancak insaat maliyetlerindeki artis ve devam eden operasyonlar Uzerindeki insaat kaynakl verimlilik riskleri nedeniyle bu yatirim askiya
Ciro, y/y 124.3% 67.3% 40.7% 21.3% B
FAVOK, y/y 107.7%  95.6%  42.6%  21.3% alinmistir. 2) Yonetim ayrica Lokman Hekim Universitesi Ankara Hastanesi'nin yatak kapasitesini 216'dan 230-235'e g¢ikarmayi
Net Kar, y/y 174.0% -40.4% -17.5% 56.2% H A . . . . . .
Degerleme Varis 2023 20047 20257 2026T planlamaktadir. 3) LH Istanbul Hastanesi icin de benzer bir kapasite artirimi 115 yatak kapasitesinden 200 yatak kapasitesine ¢ikarilmasi
F/K 37 24.2 293 18.8 giindemdedir. 4) Yonetim, enerji faturalarini azaltmak icin bir glines enerjisi santrali yatirimi izerinde calismaktadir. Yonetim bu yatirimi
FD/FAVOK 4.6 7.8 5.6 4.5 o . L. . .. .
FD/Ciro 0.9 17 13 1.0 2025 yilina kadar tamamlamayi planlamaktadir. 5) Son olagan genel kurulda sirket CEO'su Ankara'da yeni bir hastane insa etmek igin bir
Hisselvenlen 1H 1A &2 12A plandan bahsetti. Bu hastane Lokman'in mevcut Ankara hastanelerinin 1,5 kati blyukliginde olacak. Ayrica yénetim, 2026 yilinda
Nominal Getiri 0.3% 17.2% 38.6% 137.7% X
BIST-100 Relatif 26%  20.8%  260% 110.7% Istanbul'da yeni bir hastane satin alma planindan da bahsetti.
AOIH, mn TL 66 44 31 41
25.00 1 2.50 Bagka bir hastanede afiliasyon statlisi kazanilmasi. Yonetim, Ankara merkezli Etlik ve Akay hastaneleri igin de afiliasyon statlisi almak
20.00 - 2.00 icin cahgiyor. Bu durum net satiglari ve marjlari olumlu yonde etkileyecektir.
15.00 - 1.50
10.00 - 1.00
5.00 - 0.50

——LKMNH  ——BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Meditera

< °
Bl b Kod MEDTR TI . . . .. . . .. .
Tac\’,:seerg ot Endeks Uz. Getiri 2025 yilinda yeni kapasite ilavesi ile net satislarda dolar bazinda yillik %13 artis bekliyoruz. 9A24'te ihracatin net satislar igindeki payi
“edele‘Vat'TL 63.50 1,3 puan azalarak %61'e geriledi. Meditera, 2022 yilinda sivi silikon bazli Grinler Gretmek Uzere yeni bir istirak kurdu. Meditera yeni
Glincel Fiyat, TL 42.80
Getiri Potansiyeli 48% istirakin %65'ine sahiptir. Faaliyetler 4C23'te baslamistir. Meditera halihazirda 14.840 m? kapali alanda plastik grandl bazli tibbi sarf
;'f;::aA;;ké':‘r?;i:'TL 5201;/; malzemeleri Giretmektedir. Meditera, Tire Organize Sanayi Bélgesi'nde 13.140 m?'lik bir arazi izerinde bir fabrika daha insa etti. Yeni
Firma Degeri, mn TL 4,656 fabrikanin satiglar ve Uretim hacmi (izerindeki etkisi ticari sir nedeniyle gizli tutulmaktadir. Uretim yiiksek diizeyde temiz oda
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T . . . o .. . e e . o .. ..
Szet UFRS Finansallar kapasitesine tabi oldugundan, Gretim hacminin fiziksel genislemeye paralel olarak artacagini varsaylyoruz. Boylece, bu yatirimla birlikte
Ciro, mn TL 1452 2130 2702 3432 tiretim kapasitesinin %89 oraninda artacagini 6ngoriiyoruz. Uretimin 1G25'te kademeli olarak baslayacagini varsayiyoruz. 2024 yilinda
FAVOK, mn TL 369 422 581 806 .

Net Kar, mn TL 26 108 204 440 net satiglarda ABD dolari bazinda yillik %13,6 artis bekliyoruz.
Borgluluk
Z:zzz/:::/gl( '_3032 -joz '_713: '_8103 TL'de reel gliclenmenin yavaslamasiyla FAVOK marji 2025 yilinda iyilesecektir. TL'deki reel degerlenme ve asgari licret zammi 2024
Karliik yilinda FAVOK marjini diisiirdii. 2024 yilinda FAVOK marjinda yillik bazda 5,6 puan diisiis bekliyoruz. 2025 yilinda FAVOK marjinda yillik
FAVOK Mariji 25.4% 19.8% 21.5% 23.5% .
Net Marj 18%  51%  7.6%  12.8% 1,7 puan artis bekliyoruz.
Temetti Verimi 3.6% 0.7% 1.6% 3.0%
Biyame Glnes paneli yatirimlari. Meditera, glines paneli yatirimlarinin birinci ve ikinci fazlarini sirasiyla Nisan ve Ekim 2023'te tamamladi. Su
Ciro, y/y 80.2% 46.6% 26.9% 27.0%
FAVOK, y/y 50.9%  14.3%  37.6%  38.8% anda bu iki tesis Meditera'nin elektrik kullaniminin ~%35'ini karsilamaktadir. Meditera, yeni fabrika binasinin tamamlanmasinin
Net Kar, y/y -91.3%  318.0% 88.7% 115.8% . . P .. . . . ~ .
Degerleme Varis 2093 20047 20057 2026T ardindan glines paneli yatirrmlarinin i¢clinci fazini yeni fabrikasinda kurmayi planlamaktadir. Meditera bu sahada ~1 milyon ABD dolari
F/K 160.0 47.1 25.0 116 yatirim butcesi ile ikinci faza yakin bir seviyede elektrik Gretmeyi planlamaktadir. Sirket, (¢ fazda gerceklestirecegi glines paneli
FD/FAVOK 10.1 10.9 7.4 5.2 ) ) . .. ) ) . . )
FD/Ciro 26 22 16 12 yatinmlari ile maliyet tasarrufu saglayarak FAVOK marjini yaklasik %1,5 oraninda artirmayi hedefliyor. Agustos 2024'te Meditera,
Hisselvenlen 1H 1A &2 12A halihazirda faaliyette olan 2.110 kWP'ye ek 280 kWP giines paneli yatirimi yapacagini duyurdu.
Nominal Getiri -4.5% -16.1% -19.1% 32.9%
BIST-100 Relatif -2.3% -13.5% -26.5% 17.8%
AOIH, mn TL 15 17 24 27
60.00 - 1.80
1.60
50.00 -
1.40
40.00 - 1.20
1.00
30.00 -
0.80
20.00 - 0.60
0.40
10.00 -
——MEDTR  —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Selcuk Ecza

= °
Bloomberg Kod SELECTI . . . - . . e .
Tac\’,:seerg o Endeks Uz. Getiri 2024 yilinda, ilag bulunurlugunun dismesi, yiksek faiz ortaminda eczanelerin stok tutma egiliminin yavaglamasi ve pandemi sonrasi
“edele‘Vat'TL 97.00 gucll trendlerin ardindan talebin normallesmesi ile ilag pazarinda yillik %2,5 hacim distsi bekliyoruz. 2025 yilinda ilag pazarinda yillik
Glincel Fiyat, TL 68.60
Getiri Potansiyeli 21% %4 hacim artisi bekliyoruz. 1Y24'te Selguk Ecza, agirlikh olarak yerel distribitérler tarafindan saglanan gevsek finansman kosullar
Halka Aciklik Orani 1% nedeniyle hacim bazinda yillik 2,9 puan pazar payi kaybetti. Yerel distribiitérlerin sinirl kaynaklari géz éniine alindiginda, bu egilim
Piyasa Degeri, mn TL 42,601
Firma Degeri, mn TL 36,216 surdurulebilir degildi. 2024 yilinda pazar payinin %36,5 olmasini bekliyoruz. 2025 yilinda, gegici etkilerin ortadan kalkmasi ve sirketin
Fi | Veril 2023 202417 2025T 2026T .. . . . . .. .

(:;:::leaFRSeFl;lne;::usallar eczanelere ddenen primleri artirarak pazar payini tarihi seviyelere yukseltmeyi planlamasiyla pazar payinin yillik 3,5 puan artarak %40
Ciro, mn TL 97,719 135750 168,503 197,635 seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Ekim 2024'te ila¢ depolarinin brit karliligi icin belirlenen fiyat araliklarinin yukari yonla revize
FAVOK, mn TL 4924 5720 8378 8832 ] ) ) ) ) o 5
Net Kar, mn TL 23 1652 3711 6,060 edilmesi, Selcuk Ecza'ya eczanelere 6denen primleri artirmak icin kaynak saglayacaktir.
Borgluluk
Z:zzz/:::/gl( ‘3’_303; '6’182 '13’102 '21’_5282 Temmuz 2025'te referans EUR/TL kurunda %13'liik bir artis bekliyoruz. Tiirkiye'de ila¢ fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan referans
Karlilik EUR/TL kuru Ekim 2024'te %23 artisla 21,6721'e ylkselmistir. Gegmis yillarda kur ayarlamalari Subat ayinda yapilmaktaydi. 2022-2023
FAVOK Marj 5.0% 4.2% 5.0% 4.5% .
Net Marj " 0%  12%  22%  3.1% yillarinda ayarlama zaman araliklari kisalmis ve Temmuz ve Aralik aylarina kaymistir. 2024 yilinda referans kur ayarlamasi Ekim ayinda
Temetti Verimi 0.6% 0.4% 0.8% 1.7% aglklanm|§t|r.
Biiylime
Ciro, y/y 118.6% 38.9% 24.1% 17.3% .
FAVOK, y/y 62.1%  16.2%  46.5%  5.7% Regile marjlar. llag depolari igin diizenlenmis brit marjlar ve fiyat araliklari 2004-2023 déneminde sabit tutulmustur. Aralik 2024'te, ilag
Net Kar, y/y -90.6%  640.3% 124.6% 63.3% .. . . .. . o . . T .. A o . . . .
Degerleme Varis 2093 20047 20257 2026T depolari icin dizenlenmis brit marjlar yukari dogru revize edilmistir: Ecza depolarinin brit karlihigi icin belirlenen fiyat araliklari da
F/K 1257 25.8 115 7.0 yukari yonli revize edilmistir. Ekim 2024'te ecza depolari icin fiyat araliklari yukari yonli revize edilmis ancak marjlar sabit kalmistir. Son
FD/FAVOK 4.9 6.2 34 23 . : . . ) o . : . . R
FD/Ciro 0.2 03 02 01 duzenlemenin Selguk Ecza'nin agirlikli ortalama brit kar marji tzerinde 1-1,5 puan civarinda olumlu bir etkisi olacagini dislintyoruz.
:isse"elr(i;'e’i 321;' 16519 S:i‘ 14152? Her ne kadar bunu olumlu bir gelisme olarak gérsek de, 2004-2023 déneminde marijlarin ve fiyat araliklarinin yatay seyrettigi goz
ominal Getiri -3.2%  -16.5% 4% .5% B
BIST-100 Relatif -1.0%  -14.0%  -42%  15% oniinde bulunduruldugunda, iyilesmenin kapsaminin sinirl oldugunu disiniyoruz. 3G24'te FAVOK marji %3,3 olarak gergeklesmisti.
AOIH, mn TL 7 118 123 124 4C24'te FAVOK marjinin %4,5 olmasini bekliyoruz. Sonug olarak, Selcuk Ecza'nin 2024 yilini %4,2 FAVOK marji ile tamamlamasini
90.00 - 1.40 ..
80.00 - bekliyoruz. 2025 yilinda, marjlardaki son degisiklik ve diisen enflasyon ile FAVOK marjinin yillik bazda 0,8 puan artmasini bekliyoruz.
: 1.20

70.00 -
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Elektrik Uretim

< °
BIST’de islem goren enerji iireticilerinin 2025 ve sonrasi igin iddiali kapasite biiyiime

. o _ Yenilenebilir Ureticilerin Beklenen Kapasite Artislari — 2025 Yil Sonu
hedefleri var. Bu yil BIST enerji Ureticilerinden ortalama %10-12 kapasite artisi

bekliyoruz. Ancak, bu kapasite artiglarinin piyasa takas fiyatindaki yildan yila farkliliklar

nedeniyle enflasyonun o6tesinde reel gelir artisi saglamayacagini varsaylyoruz. Ayrica, 2024 9A 2025 YS Beklenen
yeni yatirimlar icin gereken ek yatirim harcamalariyla birlikte artan bor¢ oranlari Hisse Kodu
sirketlerin finansal performansini baskilayici bir unsur olabilir. Bu nedenle, 2025 yilinda Kapasite (MW) Kapasite (MW)
odak noktalarimiz sirketlerin borg oranlari, piyasa fiyati ve sistem maliyetleriyle ilgili AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji 1180 1216 3%
tarifelerin izlenmesi olacak.

. AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji 700 892 27%
Yeni sistem kullanim ve yonetim tarife indirimlerinin 2025 yilinin ilk yarisinda FAVOK
marijlarini desteklemesini bekliyoruz. Temmuz 2024'te 100 TL/MWh olan indirimli ENTRA IC Enterra 410 516 26%
kullanim tarifesi, 1 Ocak 2025'ten itibaren gecerli olmak tGzere maliyetleri 80 TL/MWh'e
disurmaistlr. Benzer sekilde, yeni yonetim tarifesi de maliyetleri 6nceki 66 TL/MWh GWIND Galata Wind 297 375 26%
seviyesinden 45 TL/MWh seviyesine duslirmustir. Bu azalan tarifelerin 2025 yilinin ilk
yarisinda dreticilerin  FAVOK marjlarini 200-300 baz puan iyilestirecegini tahmin < °
ediyoruz. Turkiye'de dogal gaz fiyatlari elektrik fiyatlari ile gliclii bir korelasyona sahiptir. Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma

Gaz yakith elektrik santrallerinin maliyetlerinin yiksek olmasi ve liyakat siralamasinda

son sirada yer almasi nedeniyle, dogal gaz fiyati spot elektrik piyasasi icin 6nemli bir risk Ortalama Aylik PTF (Piyasa Takas Fiyati) - 2023 & 2024
faktoradir. Tirkiye'de dogal gaz fiyatlari BOTAS tarafindan dokuz ay gecikmeli olarak

petrol fiyatlarina bagl uzun vadeli ikili sozlesmelere dayali olarak belirlenmektedir. 4,000

Temmuz 2024'te uygulanmaya baslanan yeni 3.000 TL/MWh spot fiyat tavani, dogal 3,700

gazla calisan dreticilerin karlihk marjlarini artirmaktadir. Ek olarak Euro/TL paritesi :':zz

etkisiyle birlikte, yeni BOTAS tarifelerinin spot fiyatlari bir miktar artirmasini bekliyoruz. - 2:800

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin 2024-2028 Stratejik Plani'na gore, yenilenebilir g 2,500

enerji kurulu giiciiniin %7,2'lik yillik bilesik biiylime oraniyla (CAGR) artarak 2028 F 2,200

yilinda 91,4 GW'a ulasmasi éngoriililyor. Riizgar ve giines enerjisi kapasitesinin ise ayni 1,900

donemde vyillik %12,8 artisla 52,4 GW'a ulasmasi beklenmektedir. Bu da 20 GW"i riizgar 1,600

ve glines enerjisi projelerinden gelmesi beklenen ilave 22,2 GW yenilenebilir kapasite 1,300

anlamina gelmektedir. Sadece glines enerjisi kapasitesinin Turkiye'de yillik %14,7 1,000 Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara
oraninda artmasi beklenirken, riizgar enerjisi kapasitesinin yillik %9,8 oraninda artmasi —2024 =—2023

ongoriliyor. Genel olarak bakanhk, 2028 vyilina kadar toplam kapasite icindeki «

yenilenebilir enerji payini mevcut %57'den %63'e cikarmayi hedefliyor. Kaynak: EPIAS, Ak Yatirim Arastirma
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Elektrik Dagitim ve Perakende

< °
Enerji perakende sirketleri, yillik elektrik tiiketimlerine bagh olarak piyasadaki bircok 1 Enerji Perakende — Serbest Tiiketici Tiiketim Tarifesi Kirilimi
farkh tiiketici icin farkli elektrik tarifeleri uygulamaktadir. 2024 Kasim ayinda EPDK,
'Son Kaynak Tedarik Tarifesi' limitlerini gincelledi. Subat 2025’de uygulanmaya L
baslanacak yeni tarife, abonelerin belirli bir kullanim limitini asmasi durumunda fatura -
hesaplamalarinin degisecegini gosteriyor. Tlrkiye'de yaklasik 45 milyon mesken elektrik - E——
abonesi bulunuyor. Abonelerin %3'linlin, yani yaklasik 1,3 milyon mesken abonesinin bu
durumdan etkilenmesi bekleniyor. Belirlenen kullanim limitlerinin degismesiyle birlikte
ayni miktarda elektrik tiketen bir hanenin faturasinda %150'lik bir artis yasanabilir.
'Serbest Tuketici' seviyesine artik daha az tliketimle ulasilabilecegi anlamina gelen yeni
dizenleme, daha az tlketicinin stbvansiyonlu fiyatlardan elektrik kullanmasina ve
tedarik sirketlerinin daha karli tarifelerden satis yapmasina neden olacaktir.
Elektrik talebinin giderek arttigi Tiirkiye'de altyapinin gelistirilmesine ihtiyag YEKDEM Maliyeti Elek. Satis Fiyat Vergi & Fonlar Nihai Tarife
duyulmaktadir. Altyapi modernizasyonu, bakimi ve Milli Akilli Sayag Sistemi (MASS) PTF Kar Marji Dagiim Maliyeti KDV
gibi projeler biiyiik 6nem tasimaktadir. 2025'te devreye girecek olan proje ile yaklagik <Kaynak: AK Yatirm Arastirma ¢
4,5 milyon sayacin yenilenmesi hedefleniyor. Elektrik altyapisinin 6mri 20 yildir ve artan
kapasite ve talep dogrultusunda yenilenmesi gerekmektedir. Ayni zamanda,
yenilenebilir enerjinin Gretimdeki payini artirmak igin daha verimli bir altyapi sarttir. YEKDEM — Agiklanan Giincel Fiyatlar
Verimli dagitim altyapisi, frekans kopukluklarini ve kayiplari édnleyerek mevcut baglanti Kaynak USD/MWh TL/MWh
sistemindeki agir yatinm harcamalarina olan ihtiyaci da azaltacaktir. Rezervuarh HES 73.8 1440
Enerji dagitim sirketleri icin izlenmesi gereken bir gelisme olarak; dagitim sisteminde Nehir tipi HES 69.2 1350
ihtiyagc duyulan yatirnmlarin yapilabilmesi icin EPDK tarafindan belirlenen yillik yatirim Karasal RES 54.3 1060
tavanlarinin TUFE bazinda reel olarak artmasi gerekmektedir. Dagitim sistemindeki Deniz Ostd HES 73.8 1440
yatirnmlar yogun bolgesel bilgi, uzmanlk, isgicli ve kaynak gerektirdiginden, bu [Eo sl 1036 2020
yatirimlar dagitim sirketlerinin sorumlulugundadir. Bu yatirimlardan elde edilen yatirim Gop Gaz 243 1060
harcamasi geri o6demeleri dagitim sirketlerinin gelirlerinin buytk bir kismini Biyometanizasyon 8.7 L0
olusturmaktadir. Dagitim sirketlerinin en g¢ok yatirim yaptigi sebeke yatirimlari, malzeme Gtines Enerjisi >4-3 1060
ve iscilik gibi artan maliyetlere gore ylkseltilen bir yatirim tavani gerektirmektedir. RES-GES Depolamall o4.1 1250
Pompaj HES 103.6 2020
Akinti HES 69.2 1350
< °

Kaynak: EPDK, Ak Yatirim Arastirma
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Galata Wind

< °
loomb d G
?:,:;eerg o Endeks UVZ';“;;: Yerel ve uluslararasi pazarlarda 6nemli genisleme planlari ile 2026 yilina kadar kapasitesini neredeyse iki katina ¢ikarmayi planliyor:
“edele‘Vat'TL 5162 Galata Wind, kapasitesini 2025 yilina kadar neredeyse iki katina ¢ikararak 550 MW‘a ulasmayi hedeflemektedir (2030 yilina kadar
Glincel Fiyat, TL 28.30
Getiri Potansiyeli 82% 1000 MW). Yakin vadeli hedefler ise (2025-2028); i) mevcut Taspinar RES'te hibrit glines enerjisi kapasite artisi (25MW), ii) Mersin
;'f;::;;;g:‘fﬁ:'n 1532°:; RES'te kapasite artisi (39MW), iii) yakin zamanda satin alinan Alapinar RES (14MW) ve iv) Avrupa'da yeni yatirimlarin (¢cogunlukla
Firma Degeri, mn TL 17,845 glines enerjisi) ilk asamalari (toplam 300MW, kiglik adimlarla gergeklestirilmesi bekleniyor). Sirket, daha uzun vadede (2026-2030)
inansal Veril
g:::tslaFR\;eFl;lnz:isallar o T mmT e Turkiye'de depolama 6zellikli Gretim tesisleriyle kapasitesini daha da artirmayi planlamaktadir (300MW RES, 110MW GES).
Ciro, mn TL 1,859 2,306 3,640 4,291 .
FAVOK, mn TL 1,405 1,884 3033 3536 Cesitlendirilmis ve istikrarh gelir akisi, elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara ve yerel para birimindeki zayifiga karsi kismen koruma
ge“:él“li“”“ 624 1784 2617 218 saglamakta: Toplam 129 MW kapasiteye sahip mevcut 5 santralden 3'ii (toplamin %43'(i) YEKDEM kapsamindadir ve ABD dolarina
orclulu
Net Borg, mn TL 619 680 125 2,183 bagli sabit fiyatlardan alim garantisinden yararlanmaktadir. Tesislerin YEKDEM &mdlrlerinin agirlikli ortalama kalan vadesi yaklasik 5
z:;l?lirc/FAVOK 24 24 20 26 yildir. Nitekim sirket, son Ug¢ yilda gelirlerinin ortalama %42'sini YEKDEM mekanizmasindan elde etmistir. Tarife garantisi
FAVOK Marji 75.6%  8L7%  83.3%  824% mekanizmasi, santrallerin kalan YEKDEM 6mrii sayesinde oniimizdeki yillarda da Sirket’i elektrik fiyatlarindaki dalgalanmalara ve
Net Marj 33.5% 77.4% 71.9% 50.8% . . .
Temettii Verimi - 0% _ _ kurdaki zayifliga karsi korumaya devam edecektir.
Biiylime
Ciro, y/y 56.6%  24.1%  57.8%  17.9% Galata Wind, Tiirkiye'nin yenilenebilir enerji hedeflerinden yararlanmak igin iyi bir konumda: Yenilenebilir enerji santrallerinin
FAVOK, y/y 40.1% 34.1% 61.0% 16.6% .. PRI o e . . . . .. .. .
Net Kar yiy d03% 18619 467 -167% kurulmasi icin calismalar yirutilecek ve baglanabilir kapasitenin artirilmasi icin sebeke altyapisinin gliclendirilmesi calismalarina
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T devam edilecektir. Turkiye'de toplam giines enerjisi kapasitesinin yillik %14,7 (2024: 19.100 MW, 2028E: 33.100 MW), toplam ruizgar
i/DljFAvoK 1::; éjg 12:? 1;:8 enerjisi kapasitesinin ise yillik %9,8 (2024: 13.300 MW, 2028E: 19.300 MW) biyimesi bekleniyor. Genel olarak bakanlik, toplam
FD/Ciro 6.8 10.9 8.6 8.3 kapasite icindeki yenilenebilir enerji payini mevcut %57 seviyesinden 2028 yilinda %63'e ¢ikarmayi hedeflemektedir. Giigli bir ¢ati
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri 6.0%  -95%  12.7% 7.3% sirketinin sahip oldugu, saglam bilancosu ile glicli ve istikrarli nakit yaratma kapasitesine sahip saf bir yenilenebilir enerji Ureticisi
BIST-100 Relatif AP 6TE 2% 48% olarak Galata Wind, Turkiye'nin iddiali biyime yolculugundan yararlanmak igin iyi bir konuma sahiptir.
AOIH, mn TL 103 78 101 121
40.00 7 140 Galata Wind'i endeks lizeri getiri notu ve 51,62 TL/hisse 12 aylik hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aldik. Hissenin; i) cazip
3200 1 120 degerleme, ii) yaklasan yatirrm harcamalari déngiisii 6ncesinde diisiik kaldirag, iii) 2025 sonu ve sonrasinda etkin FAVOK katkisi
30.00 -
2500 W 1.00 gostererek yaklasan kapasitenin olumlu etkisi nedeniyle BIST100 endeksinden daha iyi performans gostermesini bekliyoruz. DCF
20.00 1 080 analizimiz igin USD bazli bir degerleme kullandik ve Hazine’nin en son Eurobond ihrag oranindan tiretilen USD bazl risksiz faiz
15.00 - 060 oranini %6,5 olarak belirledik. 2025 yilsonu i¢in USD bazli FD/FAVOK carpani beklentimiz ise 10,3x'tir.
10.00 - 0.40
5.00 - 0.20
——GWIND  ——BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

= o
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Anadolu Grubu Holding

< °
Anadolu Grubu Holding NAD Kirilimi (TL mn) * Cazip bir yatinm temasi sunuyor: Anadolu Grubu Holding, hizli tiketim sektérleri agirlikli, buytk
Sektorler / Sirketler Hsse AGHOL'iin  Cari cari AGHOL'iin oranda halka acik, sektérlerinde lider ve bliylyen sirketlerden olusan portféyu ile cazip bir yatirm
Kodu Payi Degerleme Metodu Deger Payi temas! sunuyor. Ayni zamanda bolgesel ve sektorel cgesitlilik, FX gelirlerin yiksek agirligi (9A24
Tiiketim Sektorleri 205,255 96,694 87% N S L . . ) )
L FAVOK’Un %52’si), istiraklerden 6ngorilebilir ve artan temettl akisi ve gliglenen bilango yapisi ile
Anadolu Efes AEFES 43.1% Piyasa Degeri 93,316 40,172 36% B
*Coca Cola lcecek CCOLA 217% Piyasa Degeri 153804 33325 30% (konsolide TMS 29 6ncesi net borg/FAVOK: 0,4x) riskleri de minimize ediyor. Ana is kollari olan i)
Migros MGROS 50.0% Piyasa Degeri 103,925 51,963 47% Migros; “%17’'lik modern FMCG pazar payi ile Tirkiye’nin en blylk stipermarket zinciri, en blyik
Adel Kalemcilik ADEL 56.9%  Pyasa Degeri 8,015 4559 4%  on-line gida perakende oyuncusu ve en hizli buyiyen online yemek platformu olarak dne ¢ikiyor, ii)
i 9 . . aue s . o P . A,
Qtomotiv _ . 22,775 16,037 14% CCOLA; faaliyet gosterdigi lilkelerdeki saglam pazar konumunu, glgli organik blylime firsatlarinin
Celik Motor&Anadolu Motor Islem Gérmeyen 100.0% 5x S12A FD/FAVOK 7,668 7,668 7% o L. .. .
L yani sira, son yillarda blylimesini Coca-Cola Ozbekistan, Coca-Cola Banglades ve Coca-Cola
Anadolu Isuzu ASUZU 55.4% Piyasa Degeri 15,107 8,369 8%
TOGG lslem Gérmeyen  23.0%  Sermaye Artirm 18,250 4108 4% Pakistan'in kalan ~%50 hissesinin satin alinmasi gibi inorganik blyime firsatlari ile destekliyor, iii)
Digerleri 303 160 AEFES; Rusya ve Turkiye bira pazarinin lideri konumunda bulunuyor.
istiraklerin Cari Degeri 112,892 100% . ) ) e . . ). .
* Halen yiiksek NAD iskontosuyla islem goriiyor: Anadolu Grubu Holding glincel NAD’ine gére %35
Halka Agik Olanlar 105,064 93%
islem Gormeyenler 7808 79 iskontolu islem gériyor. Halen ylksek iskontonun yanisira, holdingin son yillarda ana is kollarina
Holding Solo Net Nakit / (Borg) -1,613 -1% odaklanmasi, ana is kollari haricindeki varlik satiglari ile portféyilini sadelestirmesi, hem konsolide
Cari NAD 111,279 hem solo borglulugu azaltmasi, déviz acik pozisyonunu dislrmesi, istiraklerden temettt akisinin
i s i i - () - .. .. BT . L .. - o
Cari NAD'e Gore Prim / (Iskonto) 34.7% artmasi gibi faktorlerle yatirim temasini giiclendirdigini ve cazip bir risk-getiri profili sundugunu
Guncel Piyasa Degeri 72,695

. ) . . : . o , diisiintyoruz.
* Holding CCOLA hisselerine, Anadolu Efes'in CCOLA'da sahip oldugu %50.3 pay (lizerinden dolayli sahip

Net Nakit /(Borg) pozisyonu 3C24 itibariyledir (Migros'un yaptigi avans temettii 6demesi ile diizeltilmistir) * Ana is kollar1 uluslararasi benzerlerine gore oldukg¢a iskontolu islem goériiyor: Cazip holding

iskontosunun yani sira istiraklerin de ylksek iskontolu islem goriiyor olmasi degerleme acisindan
cazibesini artiriyor. Ana istiraklerinden AEFES, 2025T 6,7x F/K ile benzerlerine gére +%50, CCOLA
2025T 5,2x EV/EBITDA ile +40% iskontolu, MGROS 9,6x 2025T F/K ile en yakin benzeri BIMASa

+%10 iskontolu islem goriyor.

* Rusya bira operasyonu onemli bir belirsizlik yaratiyor: En dnemli istiraklerinden Anadolu Efes’in
Rusya bira operasyonlarina iliskin belirsizlik nedeni ile hedef deger ve tavsiye paylasmiyoruz. Ancak
Rusya bira is kolunun degerlememizin %8’ine denk geldigini hatirlatiriz. Rusya operasyonlarindaki
atil nakit pozisyonunu bile yok saydigimizda degerlememize toplam etkisi %15’e denk geliyor. Hisse
haberden beri endeksin ~%20 altinda performans gosterdi. Rusya bira operasyonlari tamamen yok

sayildiginda bile NAD iskontosu +%25’e denk geliyor.

A
[ ]
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Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 818.00
Glncel Fiyat, TL 537.50
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 326,370
Firma Degeri, mn TL 341,667
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 267,036 465,279 674,323 888,341
FAVOK, mn TL 20,985 34,922 50,338 66,297
Net Kar, mn TL 12,283 20,373 30,863 39,718
Borgluluk
Net Borg, mn TL 15,350 17,556 20,897 24,000
Net Borg/FAVOK 0.7 0.5 0.4 0.4
Karlihik
FAVOK Mariji 7.9% 7.5% 7.5% 7.5%
Net Marj 4.6% 4.4% 4.6% 4.5%
Temettl Verimi 2.4% 2.6% 3.7% 5.7%
Biiylime
Ciro, y/y 80.8% 74.2% 44.9% 31.7%
FAVOK, y/y 76.8% 66.4% 44.1% 31.7%
Net Kar, y/y 50.6% 65.9% 51.5% 28.7%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 10.4 16.0 10.6 8.2
FD/FAVOK 6.9 9.9 6.9 53
FD/Ciro 0.5 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.2% 16.5% 48.8% 1.7%
BIST-100 Relatif 4.3% 5.9% 31.9% 2.3%
AOIH, mn TL 2,863 2,377 1,993 2,851
700.00 - 1.60
600.00 - 140
500.00 - 1.20

1.00
400.00 -

0.80
300.00

0.60
200.00 -+ 0.40
100.00 -+ 0.20

——BIMAS  ——BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Risklere karsi dayanikh defansif is modeli: 2025 yilinin ilk yarisinda siki para politikasinin, yavaslayan enflasyonun ve asgari Ucrete
yapilan sinirh artisin tiiketim sektorlerinde talep kosullarini baski altinda tutmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz. 2025 yilinda faiz
indirim dongusline ragmen 06zellikle yilin ilk yarisinda reel faizlerin yiiksek kalacagini ve hizli tiiketim sektorlerinin halen dayanikli
tiketim sektorlerine kiyasla gorece daha iyi bir gorinime sahip oldugunu disinliyoruz. Mevcut makro ortamda tlketimin
geleneksel kanaldan modern kanala kaymaya devam edecegini dolayisiyla organize pazar oyuncularinin pazar payi kazanimlarinin
devam etmesini bekliyoruz. Azalmaya devam eden satin alma glicli nedeniyle indirim marketlerinin bu trendlerden daha fazla pay
almasini 6ngoériyoruz. Rakiplerine kiyasla gliclii magaza verimliligi ve kanitlanmis yonetim sekli ile Turkiye gida perakende pazarinin
lideri olan Bim’in, sektérdeki bu trendlerden faydalanmak icin iyi konumlandigini disinliyoruz. Bu dogrultuda, Bim'in 2025'te
sektorde en hizli m2 artisi ve en giicli satis blylimesini gdstermesini bekliyoruz.

Hizli magaza agihislari: Bim, son 5 yilda yurt ici ve yurt disi toplam ~5.280 net yeni magaza acarak ~%10,5 yillik bilesik biiylime orani
gostermistir. 2024 yilinda 1.145 magaza acilisi ve ~%9 magaza artis hiziyla sektorde en hizli biyliyen oyuncu olmustur. Bim’in
onldmuzdeki 2 yilda yillik ~1.200 net yeni magaza acilisi ve ~%8,5 YBBO ile sektorde en hizli biylyen oyuncu olmasini bekliyoruz.

Giiglii satis biiyiimesi: Oniimizdeki 3 yil Bim’in reel satis biiyiimesinin biiyiik élciide magaza acilislarindan gelecegini ve benzer
magaza bliyimesinin enflasyonun hafif Gzerinde gerceklesecegini dngoriyoruz. Tahminlerimiz 2025 yilinda yillik %9 m2 blylimesine
%45 satis blylmesine isaret ediyor.

Dayanikli FAVOK marji: 2024 yilini %7,5 FAVOK marji ile kapatmasini bekledigimiz Bim’in, FAVOK marjini 2025 yilinda koruyacagini
ongoruyoruz. Briit marjlarda, enflasyonun asagi gelmesi ve avans ddemelerinin azalmasi ile, sinirli asagi yonli risk oldugunu ama
bunun operasyonel gider tarafinda telafi edilecegini 6ngoriiyoruz. Son 5 ceyrekte yaklasik %20,5 briit marj seviyesine ulasan sirketin
(son 7 yil ortalamasi ~%18,5) briit marjlarinin yilin ikinci yarisindan itibaren normallesmeye baslayacagini ve yili 30bps brit marj
daralmasi ile kapatmasini bekliyoruz. Diger taraftan briit marjdaki diststin operasyonel giderlerin satislara oranindaki iyilesme ile
telafi edilecegini ongoériyoruz. Nakit operasyonel gider / satis oraninin 30bps iyilesme ile %14,2 seviyesine gelecegini tahmin
ediyoruz. En 6nemli maliyet kalemi olan personel maliyetlerinde Temmuz 2024’te %10 (cret artisi yapan Bim’in, 2025 yilinda son
asgari Ucret artisina paralel %30 ek artis yapacagini 6ngoériyoruz. Boylelikle 2025 yilinda ortalama (icret artisinin %36 olmasini
bekliyoruz (1YY: 43%; 2YY 30%). Kira giderlerinin gegcmis ortalama enflasyonla artiyor olmasinin kira gideri / satis oranlarinda cok
sinirh baski yaratmasini ancak onun haricinde maliyet tarafinda herhangi bir baski beklemiyoruz. Rakiplerine gore daha giicli magaza
verimliliklerine sahip sirketin 2025’te 7,5% FAVOK mariji ile sektériin en karli sirketi olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Son 2 yilda gii¢lii hisse performansina ragmen (endeks rélatif ~130% 2023 basindan
itibaren), 10,6x 2025T F/K ile uluslararasi benzerlerine ve kendi 5 yillik tarihsel ortalamalarina gore ~%30 iskontoyla islem goériyor.
Hedef degerimiz 818TL'ye 52% getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir
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Migros

= °
Bloomberg Kodu MGROSTI . v e e . . T L . . .. -
Tavsiye Endeks Uz. Getiri » Dijital bir oyuncuya doniisiiyor: Tiirkiye'nin en blylk slipermarket zinciri, en blylk on-line gida perakendecisi ve en hizli biylyen
Hedef Fiyat, TL 915.00 online yemek platformu olan Migros, zengin Urlin gesitliligi, farkli magaza formatlari ve online platformlar ve 6zel markali Grlnlerde
Glncel Fiyat, TL 574.00
Getiri Potansiyeli 59% indirimli marketleri yakalayan fiyatlama stratejisi ile misteri memnuniyeti yaratirken dnemli bir rekabet avantaji elde ediyor. Ayrica
Halka Aciklik Orani 1% online kanalin hizli biyimesinden en ¢ok yararlanan oyuncu olarak 6ne c¢ikiyor. Migros’un geleneksel gida perakende sirketinden
Piyasa Degeri, mn TL 103,925
Firma Degeri, mn TL 99,852 degisen ve cesitlenen misteri beklentilerine cevap verebilen 6nemli bir dijital oyuncu haline gelmesinin uzun vadede deger
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T » . o
zet UFRS Finansallar yaratacagini 6ngoriyoruz.

Ciro, mn TL 145,810 258,433 374,713 485,983 L . . L L i L o ,
FAVOK, mn TL 9,784 23460 30,039 35,540 * Sektoriin en giiclii benzer magaza biiylimesini gosteriyor: Pandemi 6ncesi online operasyonlarin toplam satislara orani ~%3’lerden
se“:él“li“”“ 3917 609 10850 13153 son yillarda hizla artarak 9A24 itibari ile +%18’e ulasti (sigara ve alkol hari¢). Hizla biiyliyen online operasyonlar sayesinde Migros
or¢lulu
Net Borg, mn TL 2,547  -3520 -10,255 -13,220 benzer magaza blylimesinde son vyillarda rakiplerinden pozitif ayrisiyor. Ayrica Kipa satin alinmasindan sonra yavaslayan alan
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.2 -0.3 -0.4 Lo . . . . . i .
K;mirc/ biylmesi, son 4 yilda yeniden hizlanarak ~%6,5 seviyelerine ulasti. Migros’'un énimdizdeki 2 yilda satig alaninda yillik bazda %5
FAVOK Marji 67%  91%  83%  7.3% bliylime gosterecegini ongoriyoruz. 2024 yilini %77 blylimeyle (reel: %11) rakiplerinden daha giigli kapatmasini bekledigimiz
Net Marj 4.1% 2.8% 2.9% 2.7% ) . o oo o .
Temettd Verimi 10%  22%  29%  53% Migros’un 2025’te de %9 reel (%5 m2 + 4% LfL) ve %45 nominal satis bliylimesi géstermesini bekliyoruz.
Biiylime
Ciro, y/y 95.7%  77.2%  45.0%  29.7% * Marjlar agisindan en kotii geride kaldi: Karhligi daha diisik olan on-line segmentin agirhiginin artmasi, Migros’un hem fiziki hem
FAVOK, vy 63.9% 1398%  3L9% - 14.9% online kanalda agresif bluylime stratejisi ve yiksek faizlerin temiz operasyonel kar majlarini (faiz etkisinden arindirilmis) baskilamasi
Net Kar, y/y 130.2% 3.1% 77.9% 21.2%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T 20267 nedeni ile Migros’un operasyonel karliligi 2024 yilinda en azindan son 7 yilin dip seviyesine geldi. Ancak beklentimize paralel yilin 3.
F/K 7.8 17.0 9.6 7.9 o. . .. v g e o . . A . A
FD/FAVOK s 43 30 6 ceyreginde operasyonel kar marjinda sinirli da olsa iyilesme goruldi. Yilin son geyreginde temiz marjlardaki iyilesmenin daha belirgin
FD/Ciro 0.3 0.4 03 02 hale gelmesini (+100bps) ve 2025 yilinda +40bps daha iyilesme gostermesini bekliyoruz. Migros, 4C24’te ve 2025’te hizli tiiketim
Hisseverileri 1A 3A 12A YBG .. . . . . .. .. o\ .. .. . vy . . .. .o .o “ .o .. . . v
Nominal Getiri 84%  38.9%  39.1% 2.9% sektorleri icerisinde en glicli FAVOK biliyimesi bekledigimiz sirket olarak 6ne cikiyor. Gliclii benzer magaza blylmesinin yaratacagi
BIST-100 Relatif W76 263% 233 5% operasyonel kaldiracin uzun vadede de Migros’un karliigini destekleyecegini ve marj iyilesmesi agisindan rakiplerinden pozitif
AOIH, mn TL 846 821 795 892
700.00 - 1.40 ayrisacagini ongoriyoruz. Ayrica hizla blylyen ve 6nemli bir 6lgege ulasan online operasyonlarin artan verimlilik ve maliyet
600.00 - 1.20 sinerjilerinin de karlihgin iyilesmesine katki saglayacagini distintyoruz. Nitekim, yonetim 2024 sonu itibari ile randevulu online
500.00 - 1.00 operasyonlarin konsolide marjlari yakalamasini ve ultra hizli teslimatin ise basa bas noktasina ulasmasini hedefliyordu. En énemli
400.00 - 0.80 rakibi Getir’in yasadigi hissedarlik problemlerinin yani sira strateji degisikligi ile biylimeden daha ¢ok karliiga odaklanmasinin ve
300.00 - 0.60 pazarda 6nemli oyunculardan biri olan istegelsin’in oyun disi kalmasinin online segmentte karlihgi destekleyecegini diisiiniiyoruz.
200.00 - 0.40 o cve s . . e e . . . . .. . .
* En ¢ok begendigimiz hizh tiiketim sektorii oyuncusu olarak 6ne gikiyor: Hisse 9,6x 2025T F/K ile tarihsel ¢arpanlarina gore primli
100.00 - 0.20 . - . . ) . . . . . e e
——MGROS  —— BIST-100 Relatif (sag) islem goriyor. Ancak dijital bir oyuncu haline gelmesi ve bilangconun gliclenmesi ile carpanlarin genislemeyi hak ettigini distinlyoruz.
Sub-24  May-24  Agu-24  Kas24 Carpanlari sektor lideri Bim’e gore ise ~10% iskontoya isaret ediyor. Hedef degerimiz 915TL'ye %59 getiri potansiyeli ile hizli tliketim
Piyasa verileri 3 jubat 2025 tarihlidir. sektoriinde en ¢ok begendigimiz hisse olan Migros’u en ¢ok onerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.
= o

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir
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Sok Marketler

°
Bloomberg Kod SOKMTI o v e e . R . N . .
Tac\’,:seerg o Yok * En kotiiniin geride kaldigini disiiniiyoruz: Henliz takip listemizde olmayan, hedef degerimiz ve tavsiyemiz bulunmayan Sok
“edele‘Vat'TL n-a. Marketler icin en kotlinln geride kaldigini diisiindyoruz. Hisse hentiz takip listemizde olmamasina ragmen sektéri daha iyi anlamak
Glincel Fiyat, TL 38.08
Getiri Potansiyeli n.a. adina hisseyi yakindan takip ediyoruz. Hisse fiyati 2024 yili basindan itibaren en yakin rakipleri Bim ve Migros'un %55-60 altinda
Halka Aciklik Orani L% performans gosterdi. Yil icinde sirketin éngériilerinin asag revize edilmesi, daha biiyiik magazalar acsa da genel olarak alan
Piyasa Degeri, mn TL 22,592
Firma Degeri, mn TL 25,924 bldylmesinin yavaslamasi, benzer magaza blyumesinin rakiplerinin gerisinde kalmasi ve rakiplerinden gorece daha yuksek marj
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T . .
Szet UFRS Finansallar baskisi yasamasi zayif performansinin arkasinda yatan temel faktorler oldu. Ancak zayifliklarin piyasa tarafindan fazlasiyla
Ciro, mn TL 106,555 179,550 254,137 320,987 cezalandirildigini ve rakiplerine olan iskontosunun tarihi ylksek +%30 seviyelerine yikseldigini gorlyoruz. Benzer magaza
FAVOK, mn TL 7,406 7593 11,817 16,291 ) ) o ) y L o } 5
Net Kar, mn TL 3,205 406 2434 4295 blylumelerinde ve operasyonel kar marjlarinda en kotlniin geride kaldigini ve 2025 yilinda biylimesinin sektdre yakinsayacagini ve
Borgluluk . - we s s R
Net Borg, mn TL 2098 2311 am3 641 kar marjlarinin iyilesecegini 6ngoriyoruz.
::;:II?IT(W/FAVOK 23 23 24 24 * Yonetim magaza verimliliklerini iyilestirmeyi hedefliyor: Sok ile ilgili en biylk problemin goérece zayif magaza verimlilikleri
FAVOK Marji 7.0%  42%  A6%  5.1% oldugunu disinliyoruz. Magaza verimliliklerinin rakiplerinden dilisiik olmasi hem uzun vadede magaza acilis hizi goérinimuani
Net Marj 3.0% 0.2% 1.0% 1.3% ) . . ) ) ) )
Temettd Verimi 129%  6.6% S 3% yavaslatiyor hem de maliyet baskilarinin yiksek oldugu yillarda karliik tarafinda rakiplerinden daha fazla maliyet baskisi ile
Biyame karsilasmasina neden oluyor. Dustk fiyat ve musteriye yakin olma stratejisi ile 2016-2022 déneminde ortalama her yil +1000 net
Ciro, y/y 79.7% 68.5% 41.5% 26.3%
FAVOK, y/y 55.2%  2.5%  55.6%  37.9% magaza agan ve Ocak 2025 itibari ile yaklasik 11bin magazaya ulasan Sok’'un net magaza agilislari 2023 yilinda 445’e, 2024 yilinda
Net Kar, y/y 34.7% -87.3%  499.5% 76.5% ’ . . . o o . ore .. .. . . v
Degerleme Varis 2023 20047 20257 2026T yaklasik 265’e geriledi. Yeni acilan magazalarin olgunlasmasiyla magaza verimliliklerinin yikselmesi hedeflenmis olmasina ragmen
F/K 7.9 55.6 9.3 5.3 magaza verimliliklerinde rakipleri ile olan farkin kapatilamamis olmasini sirketin 2024 yilinda yasadigl problemin temel kaynagi
FD/FAVOK 3.8 3.4 2.4 1.8 L L . L . . .
FD/Ciro 03 01 01 01 olarak gorlyoruz. Ancak yonetim, Sok 2.0 ile daha modern ve %40-50 daha biliyik m2 magaza agilislari (yeni magaza alani: 300-
Hisselvenlen 1A 2 L 350m2 vs mevcut ortalama 200-250m2), mevcut magazalarin dontstirilmesi ve verimliligi diisiik magazalarin kapatilmasi stratejisi
Nominal Getiri -9.3% -3.8% -39.2% -7.6%
BIST-100 Relatif -6.5%  -12.6%  -46.1%  -7.0% ile bu problemi adreslemek igin dnemli adimlar atiyor. Bu stratejinin magaza verimliliklerini artirmada destekleyici olabilecegini
AOIH, mn TL 32 308 a7 = disuintyoruz. Bu strateji dogrultusunda énimizdeki 2 yilda da agirlikli olarak SOK 2.0 konseptli ortalama 400 yeni magaza acilisi ile
80.00 - 1.20 ..
0.0 satis alaninda yillik bazda %4,5 blylime gosterecegini ongoriyoruz. 2024 yilini %68 blylimeyle (reel: %6) ve %4,2 FAVOK marji ile
’ 1.00 . . . o R . . . . . .. R .
60.00 - rakiplerinden daha zayif kapatmasini beklememize ragmen hem bilyimenin hem de marjin sirketin revize dngorileri olan %65
50.00 - 0.80 biyiime ve %4 FAVOK marjina gére daha gii¢lii gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Sok’un 2025’te de %6 reel (%4,5 m2 + 1,5% LfL) ve
40.00 1 0.60 %41,5 nominal satis biiylimesi ile sektér ortalamasinin hafif altinda biiyiiyecegini éngériiyoruz. FAVOK marjinda agirlikh olarak briit
30.00 7 0.40 marj kaynakli 35 baz puan marj iyilesmesi ile %4,6 FAVOK marji 6ngériiyoruz.
20.00 -~
10.00 - 0.20 * Cazip degerleme ve giiclii kar momentumu gériiniimii cazip alim firsati sunuyor: Hisse 9,3x 2025T F/K ile islem goériiyor. Carpanlari
——SOKM  ——BIST-100 Relatif (sag)

- - Turkiye sektor ortalamalarina yaklasik +30% iskontoya isaret ediyor. Perakende sektoriinde magaza KPI'larinin degerleme (izerindeki
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

_ . o etkilerinin 6nemini hatirlatarak, rakiplerinden daha zayif KPI’lara sahip olmasinin biyime ve karlilik gérinimi agisindan bir iskonto
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

- gerektirdigine inaniyoruz. Ancak mevcut iskonto seviyesi bize bu zayifligin fazlasiyla cezalandirildigina isaret ediyor. o
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 139.00
Glncel Fiyat, TL 68.80
Getiri Potansiyeli 102%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 27,331
Firma Degeri, mn TL 25,674
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 20,209 32,737 44,821 57,450
FAVOK, mn TL 4,870 7,236 9,144 11,376
Net Kar, mn TL 2,887 4,113 5,228 6,344
Borgluluk

Net Borg, mn TL -2,586 -3,961 -5,429 -6,771
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.5 -0.6 -0.6
Karlihik

FAVOK Mariji 24.1% 22.1% 20.4% 19.8%
Net Marj 14.3% 12.6% 11.7% 11.0%
Temettl Verimi 2.7% 3.1% 4.5% 9.6%
Biiylime

Ciro, y/y 90.8% 62.0% 36.9% 28.2%
FAVOK, y/y 96.3% 48.6% 26.4% 24.4%
Net Kar, y/y 100.6% 42.5% 27.1% 21.3%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 5.5 6.6 5.2 43
FD/FAVOK 2.8 33 24 1.8
FD/Ciro 0.7 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -19.5% -9.5% -2.3% -21.1%
BIST-100 Relatif -17.1% -17.8% -13.4% -20.6%
AOIH, mn TL 657 462 372 629
160.00 - 1.60
140.00 - 1.40
120.00 - 1.20
100.00 - 1.00
80.00 - 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 - 0.20

— MAVI —— BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Basarisi kanitlanmis is modeli: Mavi, 2024 yilina kadar son 3 yilda takip listemizdeki tim perakende sektdriinde en yiliksek satis
blylUmesinin yani sira en yuksek marj genislemesi ile rekor yliksek tarihsel marjlara ulasti. Yiksek talep sayesinde glicli hacim
blyumeleri ve gli¢li fiyatlama, rekabet avantajlari sayesinde pazar payi kazanimi ve online operasyonlarin bliyimeye devam etmesi
ana itici glicler oldu. Ancak 2024 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren siki para politikasinin ve alim gliclindeki diststn tiketim Gzerindeki
olumsuz etkileri, TL'nin reel degerlenmesinin yurt disi operasyonlarin biylmesinde ve karhliginda yarattigl negatif etki ve yiksek baz
etkileri nedeni ile operasyonlari baskilanmaya basladi. 2024 yilin son ¢eyreginde ve 2025 yilinin ilk yarisinda ylksek baz etkileri
nedeni ile blyldmenin ve karlihgin normallesmeye devam edecegini 6ngoériiyoruz. Ancak Mavi'nin, glcli rekabet avantajlari,
musteriler icin ylUksek deger 6nerisi, glicli bilancosu ve kanitlanmis yonetim anlayisiyla pazar payl kazaniminin, glicli blylimesinin

ve slrdurdlebilir yiksek karliliginin orta-uzun vadede devam edecegine inaniyoruz.

Magaza acilislari hiz kazandi: Onceki 4 yilda toplam 22 yeni magaza acan Mavi, 2024’(i Tiirkiye’de 17 net yeni magaza acilisi ve 10
magazanin da genisletilmesi ile tamamladi. Sektorde onemli bircok oyuncunun magaza kapattigl bir donemde blylimedeki
hizlanmayi 6nemli buluyoruz. Sektére kiyasla daha gli¢clii magaza verimliklerine (KPI) sahip olmasinin bu biylmeyi destekledigini
dislinlyoruz. En az 6nimiuzdeki 2 yilda Turkiye’de magaza acilis hizinin yillik 15 ile devam etmesini ayrica yurt disi operasyonlarda
magaza acilislarinin yeniden hiz kazanmasini ve 6nimuizdeki 3 yilda toplam 30 yeni yurt disi magaza acilisi dngoriiyoruz. Buna gore

onumuzdeki 2 yilda yillik bazda %5 alan blylimesi gdrecegimizi tahmin ediyoruz.

2025 yilinin ilk yarisinda normallesme devam edecek, yilin ikinci yarisinda marjlarin yeniden iyilesmesini 6ngoriiyoruz: 3. ceyrek
bilangosu sonrasi 2024 biyume ve karhlik dngdrilerini asagi revize eden sirketin, yili hem biyimede hem karlilikta éngorilerinin
hafif Gzerinde kapatacagini tahmin ediyoruz. Sirketin 2024 6ngorileri ve bizim 2025’e iliskin beklentilerimiz normallesmenin yilin son
ceyreginde ve 2025 yilinin ilk yarisinda (6zellikle ilk ceyrek) devam edecegine isaret ediyor. 2025 yilinda %37 satis bliylimesi (%2,5
reel biiyiime) gosterecegini tahmin ediyoruz. Temiz FAVOK marjinda ise (faiz etkisinden arindirilmis) 2025 yilinda 70 baz puan
daralma bekliyoruz. Yillik bazda marjlarin yilin ilk yarisinda daralacagini, yilin ikinci yarisinda ise yeniden genisleyecegini 6ngoriyoruz.
Yilin ilk yarisinda hem brit marj Gzerindeki yliksek baz etkisinin hem de yiiksek personel maliyet baskisinin (licret artigi 1YY: yillik
bazda %40, 2YY: yillik bazda %12) marjlarin daralmasina neden olacagini disiiniiyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise brit marj baskisinin

tamamen ortadan kalkacagini ve operasyonel gider marjinin sinirli personel maliyet artisi nedeni ile iyilesecegini tahmin ediyoruz.

Son donemdeki zayif performans yeniden alim firsati yaratiyor: Giincel hedef degerimiz 139TL'ye %102 getiri potansiyeli sunan
hisse icin Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Ayrica, perakende evreninde cazip carpanlar sunan hisseyi model
portféyiimiizde tutuyoruz. MAVI, gelismekte olan piyasalardaki benzerlerine kiyasla 5,2x 2025T F/K ve 4,4x 2025T FD/FAVOK (faiz
etkisi arindirilmis) carpanlariyla yaklasik +%50 iskontolu islem goriyor.
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Koton
Bloomberg Kodu KOTON TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 32.00
Glncel Fiyat, TL 17.67
Getiri Potansiyeli 81%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 14,660
Firma Degeri, mn TL 19,317
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 17,194 25,573 32,821 40,432
FAVOK, mn TL 3,725 6,202 7,454 9,225
Net Kar, mn TL 1,805 1,365 1,654 2,356
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,357 5,570 6,508 6,799
Net Borg/FAVOK 0.9 0.9 0.9 0.7
Karlihik
FAVOK Mariji 21.7% 24.3% 22.7% 22.8%
Net Marj 10.5% 5.3% 5.0% 5.8%
Temettl Verimi - - - 4.0%
Biiylime
Ciro, y/y na.  48.7%  283%  23.2%
FAVOK, y/y n.a. 66.5% 20.2% 23.8%
Net Kar, y/y n.a. -24.4% 21.2% 42.4%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K n.a. 10.7 8.9 6.2
FD/FAVOK n.a. 33 2.8 2.3
FD/Ciro n.a. 0.8 0.6 0.5
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A
Nominal Getiri -6.5% -12.3% 2.9% n.a
BIST-100 Relatif -4.3% -9.6% -6.5% n.a
AOIH, mn TL 51 84 88 n.a
35.00 - 1.00
30.00

0.80
25.00 -
20.00 - 0.60
15.00 1 0.40
10.00 A

0.20
5.00 -

——KOTON  —— BIST-100 Relatif (sag)
May-24 Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

Cazip biiyiime firsati sunan giiclii deger 6nerisi: Koton, Tirkiye giyim sektériinde tim ana kategorilerde ilk g sirada yer alan ve
%3,3’luk pazar payiyla uygun fiyath moda alaninda lider konumda bulunan bir giyim perakende markasidir. Orta ve Dogu Avrupa,
BDT, KiK ve Afrika'daki giiclii varhigi ile 32 iilkede (e-ticaret dahil +70) faaliyet gdsteren sirketin uluslararasi gelirlerinin payr %30’a
ulasmistir. Sirket, orta vadede, uluslararasi biylimesini sermaye yogunlugu distk franchise modeline odaklanarak ve c¢oklu kanal
stratejisini gelistirerek desteklemeyi planhyor. Sirket, mevcut 447 magazasina ek olarak 2028 yilina kadar 130-150 yeni magaza
(2025: 25 yeni magaza) acmay! hedefliyor. Bliylimede aslan payinin KiK, Orta ve Dogu Avrupa, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Hindistan
basta olmak (izere uluslararasi pazarlardan gelmesi bekleniyor. Yonetim uluslararasi operasyonlarinin payini orta vadede mevcut
%30'dan %40'a ve e-ticaret operasyonlarinin payini mevcut %11'den +%15'e ¢cikarmayi planliyor. Gigli biylme stratejisinin yani sira,

magaza verimliliginin iyilestirilmesi, karhligin artirilmasi ve bilanconun gliclendirilmesi icin de ilave adimlar atiliyor.

Giicli biiyiime potansiyelinden yararlanmak igin iyi bir konuma sahip: Koton, gli¢li marka bilinirligi, musteriler icin ylksek deger
onerisi, deneyimli yonetimi, blylyen uluslararasi operasyonlari, gelisen e-ticaret penetrasyonu ve saglikli bilancosu ile 90 milyar USD
(OC&C) degerinde toplam buyuklige sahip pazarlarda cazip sektér dinamiklerinden yararlanmak icin iyi bir konumda bulunuyor.
Onlimiizdeki G¢ yil icinde Koton'un yillik %5 magaza biiyiimesi, TL bazinda %27 ciro biyimesi (USD bazinda %10), %30 FAVOK
biyiimesi ve %36 net kar biyimesi (TMS 29 6ncesi) gdsterecegini tahmin ediyoruz. lyilesen operasyonel kaldirag, ydnetimin satis
yogunlugunu artirma cabalari, daha karli olan uluslararasi operasyonlarin ve e-ticaretin artan paylari sayesinde FAVOK marjinin (TMS
29 oncesi, operasyonel nakit akisini daha iyi yansitmasi nedeniyle TFRS 15&16 Oncesi) Ug¢ yil icinde mevcut %11 seviyelerinden
+%12'ye, uzun vadede ise +%14'e yiikselmesini éngériiyoruz. Sirket, 2024T FAVOK'e oranla 0,5x (TMS 29 ve TFRS 16 6ncesi) net borg
ile glicli bir bilangoya sahip ve 6nemli bir déviz agik pozisyonu bulunmuyor (borcun ~%40'i déviz ancak uluslararasi gelirlerle dogal

olarak kur riskinden korunuyor).

Riskler: TL'nin reel olarak deger kazanci uluslararasi operasyonlarin tzerinde 2024 yilinda dnemli bir baski olusturdu. TL'nin reel
olarak deger kazanmaya devam etmesi ve Tirkiye’de siki para politikasinin sirmesi nedeniyle 1Y25’te zayiflig§in devam etmesini
bekliyoruz. Uluslararasi bliyiime stratejisinin ve magaza verimliliklerini iyilestirme g¢abalarinin basarisizliga ugramasi diger ana risk

faktorleri olarak 6ne gikiyor.

Cazip getiri potansiyeli sunuyor: Giincel hedef degerimiz 32Tl'ye %81 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzerinde Getiri
tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 7,2x/6x 2025/26T F/K (TMS -29 6ncesi) ile yurt disi benzerlerine +%50 iskontolu islem goériyor.

&
<
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Anadolu Efes

< °
Bloomberg Kodu AEFESTI . . T ’ :
Tavsiye Yok * Rusya operasyonlarina kayyum atanmasi onemli belirsizlik yaratiyor: Anadolu Efes ve AB InBev, Rusya ve Ukrayna’daki
“edele‘Vat'TL n-a. operasyonlarinin karsilikl satisi icin bir anlasma imzalamisti. Buna gore Anadolu Efes ortakhgin Rusya’daki operasyonlarini
Glincel Fiyat, TL 157.60
Getiri Potansiyeli n.a. devralirken, ortakhigin Ukrayna operasyonlarini AB InBev’e devredecekti. Bu anlasma Rus otoriteler tarafindan onaylanmazken
;'f;::aA;;ké':‘r?;i:'TL 933;:/;’5 Anadolu Efes ve AB InBev’in Rusya’daki ortak girisimine Rusya tarafindan gegcici bir yonetim atandi. Haberin ardindan Anadolu Efes
Firma Degeri, mn TL 199,760 yonetimi ortagl AB InBev ile durumun kapsamli sekilde degerlendirilecegine ve gerekli tim adimlarin atilacagina dair bir agiklama
Fi | Veril 2023 202417 2025T 20267 . .. o .. yeo e )
(:;:::leaFRSeFl;lne;::usallar yapti. Anadolu Efes’in Rusya operasyonu, Anadolu Efes igin degerlememizin yaklasik %15’ini olusturuyor. Ancak Rusya’da bulunan atil
Ciro, mn TL 147,226 223,156 286,659 345,489 nakit pozisyonu dahil edildiginde degerleme etkisi yaklasik %30’a yikseliyor. Siirecin nasil sonuglanacagina dair riskler hisse fiyati
FAVOK, mn TL 30,556 42,476 52,760 63,141
Net Kar, mn TL 7,780 10,679 13,957 17,203 Uzerinde 6nemli olumsuz etki yaratti. Hisse fiyati bu siire zarfinda endeksin %32 altinda performans gosterdi. Hatirlatmak gerekirse
Z‘;ﬂ‘::;kmnn 8586 20742 20200 16997 benzer bir sirecten gecen Carlsberg'in durumunda, Rus hiukimeti benzer sekilde gecici yonetim atadiktan (Temmuz 2023) yaklasik
Net Borg/FAVOK 0.6 05 0.4 0.3 1,5 yil sonra Carlsberg hikimetle varlk satisi icin bir anlasmaya varmisti. Efes’in durumunda ortagi AB InBEV’'in Carlsberg gibi
Karlihik - . , . R Al Nl ki ;

F::/I'olk Marit 208%  19.0%  18.4%  18.3% hikimet ile anlasarak Rusya’dan ¢ikacagini distinliyoruz. Ancak Anadolu Efes, AB InBev Efes'teki kalan %50’lik hisseyi satin alarak
Net Marj 53%  48%  49%  5.0% Rusya operasyonlarinin tek sahibi olmayi planliyordu. Sirecin nasil sonuclanacagi, Efes’in Rusya’dan c¢ikmak zorunda kalip
Temetti Verimi 2.5% 1.5% 1.8% 2.4%
Biiviime kalmayacagi, kalirsa bu varliklarin tek sahibi mi yoksa yeni bir ortak ile mi devam edecegi belirsizligi hisse fiyatini bir slire daha
y yacag y y g g y
Ciro, v/y 627%  516%  285%  20.5% baskilamaya devam edecektir. Efes icin hesapladigimiz hedef deger 304Tl’ye denk geliyordu. Rusya operasyonlarini tamamen yok
FAVOK, y/' 86.2% 39.0% 24.2% 19.7%
, YIY .2% .0% 2% . 7%
Net Kar, y/y 1269%  37.3%  30.7%  23.3% sayarsak hedef degerimiz 257TLye, orada sahip oldugu atil nakdi de yok sayarsak 214TL'ye denk geliyor. Glincel hisse fiyati 12 aylk
Degerl Verisi 2023 202417 2025T 2026T . o .. .. .. . . . .
F/ngereme e 64 87 67 4 vadede farkli senaryolardaki hedef degerimize gore sirasiyla 92%, 62% ve 35% getiri potansiyeline isaret ediyor.
FD/FAVOK 5.4 6.0 5.6 5.3 I R .. . . e e , .
FD/Ciro 11 11 1.0 1.0 ¢ 2025 yilinda enflasyona paralel satig biiylimesi ve sinirli FAVOK marji daralmasi 6ngoriiyoruz: Turkiye’de ve Rusya’da guglu talep
“isse"elr(i;'e’i 10219 . 3? 612;‘ 1“"/5 sayesinde bira grubunda hacimler son 7 geyrektir olduk¢a gticlii biiyime gosterdi (ortalama: ~%8,5). Diger taraftan fiyatlama da son
Nominal Getiri -10.2% -17.7% 7% -17.7%
BIST-100 Relatif 7.4%  -252%  -54%  -17.3% yillarda hem Rusya'da (yumusayan rekabet) hem de Turkiye'de (yliksek talep) glicli seyrederek dolar bazinda tarihi ylksek seviyelere
:;':'omnn Lel> 1,265 810 1’1922 yukseldi. Yiksek hacim blylmesinin yarattigi pozitif operasyonel kaldiraca ragmen 6zellikle Rusya operasyonlarindaki yiiksek maliyet
' 1'60 baskisi nedeniyle bira grubu FAVOK marjinin 2024 yilinda yaklasik 250 baz puan daralacagini éngoriiyoruz (Sirket’in éngériisii 300
300.00 - :
1.40 baz puanlik daralma). 2025 yilinda bira grubunda gecen senenin hafif (izerinde hacim blylimesini, enflasyona yakin bir fiyat artisi ve
750,00 Y y g geg y Yy y y $
' 1.20 yaklasik 100 baz puanlik FAVOK marji daralmasi tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz 2025 yilinda bira grubunda %24 satis biyiimesi ve
200.00 - 1.00 ..
150,00 - 0.80 %17 FAVOK blylmesine isaret ediyor.
100.00 - g'zz * Hisse uluslararasi benzerlerine yiiksek iskonto ile islem gériiyor: Anadolu Efes 6,7x 2025T F/K ve 5,6 2025T FD/FAVOK carpanlari ile
50.00 - 0.20 uluslararasi benzerlerine +%50 iskonto ile islem goriyor. Rusya operasyonlarina iliskin belirsizlikler carpanlarin daralmasinda énemli
——AEFES ~ ——BIST-100 Relatif (sag) ’
- - - - rol oynadi.
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24
Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
= o
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Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 84.00
Glncel Fiyat, TL 55.00
Getiri Potansiyeli 53%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 153,894
Firma Degeri, mn TL 186,028
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 91,016 130,052 178,558 217,554
FAVOK, mn TL 18,944 25,937 34,512 41,635
Net Kar, mn TL 8,306 9,231 14,598 19,077
Borgluluk
Net Borg, mn TL 14,909 24,814 23,073 19,418
Net Borg/FAVOK 0.8 1.0 0.7 0.5
Karlihik
FAVOK Mariji 20.8% 19.9% 19.3% 19.1%
Net Marj 9.1% 7.1% 8.2% 8.8%
Temettl Verimi 1.0% 1.3% 1.2% 1.9%
Biiylime
Ciro, y/y 70.0% 42.9% 37.3% 21.8%
FAVOK, y/y 86.7% 36.9% 33.1% 20.6%
Net Kar, y/y 91.8% 11.1% 58.1% 30.7%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 9.3 16.7 10.5 8.1
FD/FAVOK 53 7.0 5.2 43
FD/Ciro 1.1 1.4 1.0 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -6.9% 8.5% 10.9% -8.3%
BIST-100 Relatif -4.1% -1.4% -1.7% -7.7%
AOIH, mn TL 365 460 455 367
90.00 1.40
80.00 + 1.20
70.00 -

1.00
60.00 -
50.00 - 0.80
40.00 - 0.60
30.00 -

0.40
20.00 -

0.20
1000 7 ccoLA  ——BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.

 Giiglii biiyime potansiyeli, giiclii siirdiiriilebilir karhlik: Coca-Cola icecek (CCl) faaliyet gosterdigi 12 ulkedeki giicli biyime ve

disilk alkolstiz icecek penetrasyonu nedeniyle uzun vadede yiiksek blylime potansiyeli sunuyor. Mevcut pazarlardaki giicli organik
biiylime firsatlarinin yani sira, son yillarda Coca-Cola Ozbekistan ve Banglades operasyonlarini portféyiine eklemis, yurtdisindaki en
biiyiik operasyonu olan Coca-Cola Pakistan'in kalan ~%50 hissesini ve Anadolu Etap icecek'in %80 hissesini satin alarak biiyiimesini
inorganik olarak desteklemistir. Bu satin alimlar ile Coca-Cola biinyesinde niifus bazinda 3., hacim bazinda 6. blylk oyuncu haline
gelmistir. Uzun vadede o6zellikle Asya'da yeni pazarlar ile inorganik bliylime stratejinin devam edecegini ancak kisa-orta vadede yeni
satin alimlardan ziyade portféye dahil edilen Ulkelerin entegrasyonuna odaklanilacagini distintyoruz. Hacim blylmesinin yani sira
glclu fiyatlama ile dolar bazinda tarihi yliksek Grln fiyatlarina ve satis gelirlerine ve tarihi yiksek marjlara ulasan CCl, ayni zamanda
diinyada en yliksek operasyonel kar marjina sahip Coca-Cola siseleme sirketi haline geldi. Orta-uzun vadede gigli blylime trendinin

devam edecegini, marjlarda ¢ok hafif normallesme beklemekle birlikte biiyiik 6l¢lide korunacagini dngoriiyoruz.

2025’te hacim artisi ve pazar payr kazanimi temel oyun stratejisi olacak: Pandemi sonrasi 2021 ve 2022 yillarinda yillik bazda
ortalama %15 hacim biyumesi gosteren CCl, 2023 ve 2024 vyillarinda digik tek haneli hacim daralmalari yasadi. Faaliyette
bulundugu Ulkelerdeki makro ekonomik problemler, alim gliciindeki dislis ve 6zellikle Orta Dogu’da yasanan gelismeler 2024
hacimlerini olumsuz etkileyen temel faktorler oldu. 2024 yilinin son geyreginde zayif baz nedeni ile %7,4’lik hacim artisi ile glglu bir
toparlanma olmus olmasina ragmen, sinirli fiyat artisi ve maliyet baskilari nedeni ile marjlarda yillik bazda en az 350 baz puanlik
disls bekliyoruz. Boylelikle yilinin tamaminda EBITDA marjinin sirketin 2024 6ngorilerinin hafif Gzerinde 90 baz puan daralma ile
(2024 6ngori yatay-hafif daralma), ~%20 gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

CCl, hacim agisindan 2 zayif yilin ardindan, 2025 yilinda hacimlerde orta tek haneli biylime ve yerel markalara son dénemde
kaybettigi pazar payinin yeniden kazanimini dngéruyor. Turkiye’de disik-orta tek haneli biyime beklerken, yurt digi operasyonlarda
orta-ylksek tek haneli biyime 6ngoériyor. Pakistan’in IMF ile olan anlagsmasi sonrasi toparlanma emareleri gorilirken, Pakistan
tarafinda hacim kayiplarinin tamaminin geri alinmasi biraz daha zaman alabilecek gibi gorlnlyor. Diger taraftan bu hacim
biylmelerini yakalamak igin 2025 yilinda rekabet agisindan daha agresif olmasini bekledigimiz CCI'in, fiyat artislarinin enflasyonun
hafif altinda kalabilecegini ve maliyet baskilari nedeni ile marjlarin tarihi zirvesinden bir miktar daha normallesebilecegini
dngoériiyoruz. 2025 yilinda %6 hacim biyiimesi, %37 satis biiyiimesi ve 70 baz puan marj daralmasi ile %19,3 FAVOK mariji
ongoruyoruz.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Coca-Cola icecek 5,2x 2025T EV/EBITDA ve 8,1x 2026T F/K carpanlari ile uluslararasi
benzerlerine ~%40 iskonto ile islem goriiyor. Hedef degerimiz 84 Tl'ye %53 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzerinde Getiri
tavsiyemizi yineliyoruz.

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardi 6ncesine gére diizenlenmistir
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indeks Bilgisayar

= °
?;3:::?% fod Endeks J?Zist: * Pazan inorganik biiyiimeyle geride birakti... Turkiye'nin BT dagitim pazari 2024'te USD bazinda yaklasik %1,3 oraninda blytdi ve TL
:E::;F;T;::TLL 1;:‘512 bazinda reel degerlt?nme sebebiyle dusik onlu ylzdelerle kiguldi. Ancak, Apple Mix Channel anlasmasi ve HB Bilisim'in satin
Getiri Potansiyeli 68% alinmasi sayesinde Indeks Bilgisayar'in pazarin belirgin sekilde Uzerinde performans gosterecegine inaniyoruz ve gelirlerin USD
;'f;::aA;;ké':‘rsz:'TL ;51;2 bazinda yaklasik %6 oraninda artacagini ve reel bazda yaklasik %4 daralma olacagini 6ngoriyoruz. Yonetimin operasyonel
Firma Degeri, mn TL 4,579 performansini iyilestirmek igin saglam net nakit pozisyonunu etkin kullandigini gézlemliyoruz. Yatirrmlar nedeniyle nakit gikislarina
g::::laFlR\;eFl;ilz:\sallar s ———— ragmen, sirketin 2025 yilinda hala saglikh bir bilangoya sahip olmasini bekliyoruz.

EXSOTWT,,L,TL 4?:2:2 sij;'ig 82:2;; 9‘7‘:?‘2‘; * Temeller gii¢lii kalmaya devam ediyor... i) Tirkiye'deki BT sektori icin cazip pazar dinamikleri, olumlu demografi ve artan akilli
:j:ﬁzli“” n 508 472 627 13 telefon ve sabit genis bant penetrasyonu, ii) sirketin kapsamli Giriin/marka portféyiindeki giiclii rekabet avantajlari, %30'un lizerinde
Net Borg, mn TL 2,084 -1,755 2,165  -2,332 pazar payi ile lider konumu ve sektordeki kilit tedarikgilerle uzun streli iliskileri, iii) glicli nakit Gretimine olanak taniyan ihtiyatl
z;;l?lirc/FAVéK 08 05 05 08 isletme sermayesi ydnetimi ve iv) siirdiiriilebilir temettii politikasi ve saglkli bilancosu sayesinde indeks Bilgisayar’a iliskin yapici bir
FAVﬁkMarJ- 55%  40%  43%  42% goriise sahibiz. Mobil ve hacimli BT Urlnlerine olan artan taleple desteklenen Tiirkiye'nin BT sektori icin cazip bir pazar olmaya
?:;ﬁi[j\,erimi ig;: 2;/: g;ﬁ 2;2 devam ettigine inaniyoruz. Ek olarak, bulut tabanli ¢éziimlere, yazihmlara ve ag Uriinlerine yénelik biyiyen isletme (cogunlukla
:‘r‘c’)“;‘/i oemn  mon  aaex 147 KOBI'ler) son kullanici talebi, sirketin uzun vadeli karl biiyiimesini destekleyecektir.
L‘;\:CK’;‘;//VY 153:j° ;If z;:f i;jf + Ucret artislari 1H24'te teknoloji talebini destekledi... Tiirkiye'de elektronik ve bilgisayar kredi karti harcamalari sirasiyla 1G24 ve
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T 20267 2G24'te %120 ve %71,6 oraninda yillik bazda biyudu. Beklentilerimiz dogrultusunda, dayanikli mallara olan talep, 2Y24'te reel faiz
i/DljFAvoK 3; li:i ij ;Zi oranlarinin daha yuiksek olmasiyla azalan bir egilimdeydi. Elektronik ve bilgisayarlara yonelik kredi karti harcamalari 2024'te %46
Fb/Ciro 0.0 0.0 0.0 0.0 artti. Ancak, 1Y24 yiksek bir taban olusturdu ve harcanabilir gelirler Ucret ayarlamalariyla daraldi. Bu nedenle, pazarin 1Y25'te
:':fﬁ:;'g:{.'r. .5,;: -4,61:2 19,8302 1172;\ daralmasini bekliyoruz. Ote yandan, kurumsal talep, parasal sikilasma nedeniyle 2024'te zayifti. Reel faiz oranlarinin diismesiyle
ii(‘;’i:'l?nonRia“f '2'8:/; '1'71‘1 8'9;2 '9'88"/; kurumsal talep igin daha ihmli bir gériiniim bekliyoruz. Bu nedenle, 2025'te FAVOK marjini %4,3 seviyesine biraz genislettik.
12.00 4 160 * Hisse geri alimlari devam ediyor, %30 temettii 6demesi, %3,7 getiri... Hisse geri alim programi hala devam ediyor, toplamda
10.00 - 140 hisselerin %4,08'i geri alindi. 2025 igin %30 temettl 6demesi 6ngoriiyoruz, bu da %3,7 temettl getirisine denk geliyor. Sirketin son
8.00 - izz 10 yilda NI'sinin %40"in1 dagittigini belirtmek isteriz.
6.00 1 0.80  GCarpanlar... INDES hisseleri icin E.U.G. notumuzu yineliyoruz, 12A HF'mizi 10.8TL'den 12,5TL'ye cikariyoruz, bu da %59'luk bir
4.00 - 060 yukselis potansiyeli sunuyor. Piyasa Degerinden, ihtiyag fazlasi nakit seviyesini ve yatirrm amagli gayrimenkullerini diserek, INDES'in
2.00 - Z:;Z TMS29 oOncesi beklentilerimize gére 5,7x 2024T F/K Uzerinden islem gordugiuni hesapliyoruz. Bu da 10 yillik TMS29 6ncesi tarihi
—INDES  —BIST-100Relatif(sag) ortalama carpanina gore yaklasik %34 iskontoya isaret ediyor.

Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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loomb d 0GO
?:,:;eerg fod Endeks Ut GetiTr: * Tirkiye operasyonlari etkileyici bir biiyiime ve marj iyilestirmesi kaydedecek... 2024 yilinda Logo Turkiye'nin fiyat optimizasyonlari,
“edele‘Vat'TL 171.00 musteri kazanimlari ve ertelenmis gelirlerin destegiyle, yonetimin iddiali buldugumuz %34’lik biylime 6ngorisinin hafif altinda,
Glincel Fiyat, TL 118.00
Getiri Potansiyeli 45% %30 reel biylmesini bekliyoruz. Kontor gelirleri ile kontor kullanimi arasindaki fark, 4C23 bilango incelememizde belirttigimiz gibi
;'f;::aA;;ké':‘r?;i:'TL 116243; ertelenmis gelirleri azaltmaya ve IFRS gelirlerini desteklemeye basladi. Ertelenmis gelirlerdeki diististen kaynaklanan cTRY300mn'lik
Firma Degeri, mn TL 9,455 olumlu etki, 2024T FAVOK tahminimizin yaklasik 20%'sine tekabiil etmektedir. Ertelenmis gelirlerin IFRS gelirleri ve FAVOK iizerindeki
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T L. . . . .. o - R .
Szet UFRS Finansallar olumlu etkisinin nakit yaratici olmaktan ziyade bir muhasebe etkisi olmasina ragmen, FD/FAVOK carpanini dislirerek piyasalarin
Ciro, mnTL 2975 4113 5764 7,159 dikkatini cekiyor.
FAVOK, mn TL 726 1,512 2,055 2,552
se“:él“li“”“ 140 194 607 982 * Yonetimin operasyonel verimliligi artirmaya yénelik disiplinli ¢abalari genisleyen marjlarda agik¢a goriiliiyor... Gegtigimiz yil
or¢lulu .
Net Borg, mn TL -421 -499 678 -1,042 konsolide FAVOK marjinin 2023'te %24,4 ile dip yaptigini ve maliyet baskilarinin yumusamasiyla ilgili beklentilerimiz sebebiyle hafif
::;:II?IT(W/FAVOK 06 03 03 04 bir toparlanma 06ngordligimuzi belirtmistik. Logo, operasyonel karliik marjinda beklentilerimizin oOtesinde V seklinde bir
FAVOK Marji 24.4%  36.8%  357%  35.6% toparlanma kaydediyor gibi goriinlyor. Yonetim, operasyonel verimliligi artirmak icin organizasyon yapisindaki degisikligi 3C24'ln
Net Marj 4.7% 4.7% 10.5% 13.7% ..
T:meti[j\,erimi 29%  36%  A9%  6.9% sonlarinda duyurdu. Degisikligin 2025'te marjlari olumlu etkilemesini bekliyoruz. Ancak, 2024 FAVOK marji ertelenmis gelir etkisinde
Biyame yiksek bir baz olusturuyor. Bu nedenle, FAVOK marjini 2025T'de 110 baz puan yillik bazda %35,7'ye diisiirdiik.
Ciro, y/y 93.0% 38.2% 40.1% 24.2%
FAVOK, vy 473%  108.2% - 35.9%  24.2% * Total Soft hisselerinin %65'i satiliyor... Romanya'daki istirakinin %20 hissedari olan Avramos Holding, Logo'ya 2027 sonuna kadar
Net Kar, y/y -66.3% 38.4%  212.9% 61.8%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T toplam 15,1 milyon EUR 6deme yaparak Total Soft'taki hissesini iki asamada, 2025'te %20'den %30'a ve 2027 sonunda %30'dan
i/DljFAvoK 422 5(73:? 1?:2 1;:: %85'e ¢ikaracak. Ayni anlagsma kapsaminda Logo, Total Soft'ta 9 milyon EUR sermaye artisi yapti ve Avramos'un %20 hissesine iliskin
FD/Ciro 17 23 16 1.2 Logo'nun bilangosunda yikumlilik olarak siniflandirilan 10,5 milyon EUR satis opsiyonunu iptal edilecek. Logo, 2016 yilinda Total
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A .. ..
Nominal Getiri 0.1% £.9% 38%  32.4% Soft hisselerinin %100'lni 30 milyon EUR FD ve 7,0x FD/FAVOK Uzerinden satin aldi. Total Soft son 2 yilda konsolide FAVOK'lUn
BIST-100 Relatif 24% - BLE S6% 17.3% yaklasik %15-20'sini olusturdu ve bizim terminal yil projeksiyonlarimizda konsolide FAVOK'lin yaklasik %20'sini yaratiyordu. Romanya
AOQIH, mn TL 63 56 53 89
140.00 - 1.40 operasyonunun borcunun tasfiyesiyle net nakitte cTRY350mn artis 6ngordiik, bu c¢ogunlukla Romanya'ya sermaye ekleyerek
120.00 - 1.20 dengelendi. Ayrica 470 milyon TL degerindeki satis opsiyonunu da tasfiye ettik. Ayrica 15,1 milyon EUR nakit girisini ve Romanya
100.00 - 1.00 operasyonlarinin kalan %15'i icin 4,1 milyon EUR tutarlarini bugiine iskonto ettik. Sonug olarak, Total Soft paylarinin satisi ile ilgili INA
80.00 - 0.80 kaynakli degerimizden yaklasik 1,2 milyar TL ¢ikardik. Ancak, Romanya operasyonlari proje bazliydi ve yatirimcilarin genellikle iskonto
60.00 - 0.60 etmeyi tercih ettigi farkh ¢eyrekler arasinda kazang¢ oynakligi ylksekti. Bu nedenle, piyasalarin Romanya katkisindaki dusus ile elde
40.00 - 0.40 edilen kazang kalitesindeki artisi ve istikrari begenecegine inaniyoruz.
009 o —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20 * Hisse geri alimi devam ediyor... Yonetim daha 6nce satin aldigi paylarin iptalini gergeklestirdi, bu da %5,26 daha yiiksek HBK

S-ub—24 Maly—24 Agul—24 Kas-24 - saglayacak.

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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Kalekim
Bloomberg Kodu KLKIMTI ' . . . . . . - . N . C
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Irak yatinmi 1Y25'te faaliyete gegecek: Sirket, Duhok, Irak'ta 27 bin metrekarelik bir arazi Gzerinde yeni bir Gretim tesisi icin 10
Hedef Fiyat, TL 46.00 milyon USD tutarinda yatirim harcamasi planladigini acikladi. Tesisin 2025 yili basinda devreye alinmasi planlaniyor ve 100 ttpa kuru
Glncel Fiyat, TL 30.90
Getiri Potansiyeli 49% har¢ (mevcut kuru harg kapasitesinin %9'u) ve 5 ttpa boya (mevcut boya ve siva kapasitesinin %10'u) Uretim kapasitesine sahip
;'_a'::aA;;ké':‘fz:'TL 1432051 olacak. Irak, seramik uygulamalarina olan yiiksek talebi ile Kalekim icin 6nemli bir pazar konumunda. Halihazirda satislarin yaklasik
iy i, y
Firma Degeri, mn TL 13,340 %25'ini gerceklestiren tlke, sirketin uzun vadeli buylmesi igin olumlu duruyor.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar Sirket, Suriye'nin yeniden insasindan faydalanmak igin iyi pozisyonlanmis durumda: Sirket, yapi malzemeleri Grinlerini Mardin,
Ciro, mn TL 4,668 7,413 9921 12,405 ) L o L ) o ) o ) )
FAVOK, mn TL 1016 1742 2381 2,853 Mersin ve Irak'taki tesislerinden Suriye'ye ihra¢ edebilecek. Suriye'de yapi malzemelerine yonelik potansiyel talebin orta ve uzun
:et 'rélr':‘” n 430 957 1249 1764 vadede Kalekim'in gelir yaratimini destekleyecegini diisiiniiyoruz.
or¢lulu
Net Borg, TL -636 -1,242 -2,212 -3,550 . . .. . . . . o . .
N:tBZ:E/:XLOK e Yozgat GES faaliyete gecti, operasyonel performansi iyilestirecek: Kalekim, Yozgat'taki 6,3 milyon USD degerindeki 7,19 MWp
Karlilik gliciindeki giines enerijisi santralini (GES) tamamen devreye aldi. Uretilen enerjinin yaklasik %50'si dahili olarak kullanilacak, kalan
FAVOK Marji 21.8%  23.5%  24.0%  23.0% el . ' n .
Net Marj 0%  12.9%  12.6%  14.2% %50'si ise satilarak gelire katkida bulunacak. GES'in ayrica FAVOK marjini yillik bazda yaklagik 100 baz puan artirmasi
Temetti Verimi 1.3% 0.5% 1.7% 2.2% 6ng6ru|mektedir.
Biiylime
Ciro, y/y 117.8% - 588% - 338%  25.0% Finansal beklentilerimiz: 2024 yili icin %59 ciro biiyiimesi ve %23,5 FAVOK marji bekliyoruz. 2025 vili icin, fiyatlama giicii ve hacim
FAVOK, y/y 125.0% 71.5% 36.7% 19.8% .
Net Kar, y/y -15.1%  122.3%  30.6%  41.2% blylmesinin devam etmesiyle %33,8 ciro artisi ve %24 FAVOK marji bekliyoruz. Sirket net nakit pozisyonunu blyitmeye devam
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T d kti
F/K 19.9 14.9 11.4 8.1 edecektir.
FD/FAVOK 7.9 7.5 5.1 3.8 s . . . . .. i . . .. R e e . R
FD/Ciro 17 18 12 0.9 «Endeks Uzerinde Getiri» tavsiyemizi koruyoruz: (i) Cazip degerleme, (ii) etkin fiyatlama giicd, (iii) stabil operasyonel verimlilik ve
Hisselvenlen 1H 1A a2 12A nakit yaratma kabiliyetine dayanarak tavsiyemizi «Endeks Uzerinde Getiri» olarak koruyoruz.
Nominal Getiri -5.8% -6.0% 7.3% 18.4%
BiST-100 Relatif -3.6% -3.1% -2.5% 4.9%
AOIH, mn TL 74 104 143 92
40.00 - 1.40
35.00 - 1.20
30.00 - 1.00
25.00 -

0.80
20.00 -+

0.60
15.00 -
10.00 - 0.40
5.00 - 0.20

——KLKIM  —— BIST-100 Relatif (sag)
Sub-24  May-24  Agu-24 Kas-24
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<

Piyasa verileri 3 Subat 2025 tarihlidir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngorii ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman igerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tiirid bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
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AKYatirm

2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler hicbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir calisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriiler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkunddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi mimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya ¢ikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirrm’in yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirl( unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.
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