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Borsa Istanbul: Piyasalar, Jeopolitik Belirsizlikler Artarken Gevseme Déngiisiinde Yol Alacak

Kiiresel baglam: Gevseme dongisinde vasat biiylime ve artan jeopolitik belirsizlikler. Kiresel ekonomiler sert bir inis yasamadan
enflasyonla micadele etmeyi basardi. Parasal gevsemenin gelismis Ulkelerde mutevazi bir blyumeyi tesvik etmesi beklenirken, diinya ticareti ve
ekonomiler ABD'deki yeni politika ¢ergevesi nedeniyle onemli zorluklar yagayabilir. Hem ekonomik politikalar hem de jeopolitik stratejiler 2025'te
daha oynak piyasalara yol agabilir.

Turkiye: Kademeli faiz indirimleri, siki para politikasinin devami, potansiyelin altinda buyime. Tirkiye'nin enflasyonla micadelesi 2025
yilinda devam edecek. Nihai hedefe ulasabilmek igin kat edilmesi gereken uzun bir yol var. Yil boyunca faiz indirimleri devam edecek ancak politika
seti cok fazla gevsemeyecek ciinkii enflasyonla miicadelede hala zorluklar olacak ve daha fazla mali destek gerekecek. I¢ talep baskilanmaya
devam ederken, para biriminin 2024 yilinda oldugu kadar olmasa da bir sure daha reel olarak degerlenmeye devam etmesi ve enflasyonla
mucadeleye katki saglamasi beklenmektedir. Hem kiresel hem de yerel olarak faiz oranlarininin dusmesi, finansman tarafinda sirketlere yardimci
olacak ve yatirimlarin kademeli olarak canlanmasina destek olacaktir ancak blyuk ihracat pazarlari igin gorinim gok umut verici degil.

Karlihik gorunimii: 2024’te yasan dususten sonra toparlanma. Yiksek enflasyon, yikselen faiz oranlari, talepte yavaslama ve zayif dis talep,
2024’te sirketlerin operasyonel performanslarini zayiflatti. Ek olarak, artan finansal giderler ve dnemli parasal kayiplar, 9A24'te toplam bazda, reel
olarak, finans disi sektorlerin net karlarinda %12'lik bir daralmaya neden oldu. Ote yandan, yeni diizenleyici dnlemler ve yiiksek fonlama maliyetleri,
kapsamimizdaki ¢gogu bankanin 2024’te orijinal bltgelerinin altinda kalmalarina yol acti. Dusen enflasyon ve faiz oranlari ile i¢ talepteki kademeli
toparlanmanin, 2025'te finansal olmayanlarin faaliyet performansinda ve net karlarinda mitevazi bir toparlanmaya yol agmasi bekleniyor. Fonlama
maliyetleri kademeli olarak azalirken, 2025'in bankacilik sektoru igin marjlarda iyilesme, kar artigi ve daha yiksek 6zermaye karlihgi getirmesi
bekleniyor.
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BIST100 i¢in 12 aylik hedef 12.500

Faiz indirimi dongiisiiniin 2025 yilinda hisse senetlerinde kademeli bir yeniden derecelendirmeye yol agmasi muhtemel. Kar toparlanmasi,
daha dusuk risksiz getiri orani ve kredi getirileri ile tahvil getirileri arasindaki daralan makasla birlikte hisse senetlerinin 2025 yilinin dzellikle ikinci
yarisinda ilgi cekmesi bekleniyor. BIST100 son zirvesinden %11 duzeltme yapti ve Mayis 2013’teki 506 dolar zirvesinin %44 altinda islem gortyor.

BIST100 i¢in hedef degerimizi 12.500 seviyesinde koruyoruz, bu da mevcut seviyelerden %24, 2024 sonundan ise %27’lik bir artis potansiyeli
anlamina geliyor. Bu getiri, para piyasasi fonlarinda 2025 yili igin bekledigimiz ortalama %42 getirinin altindadir.

BIST100 i¢in hedef degerimiz, konsensus beklentisinin altindadir. BIST100 icin 12 aylik konsensis beklenti 14.000, tim yil igin %42 oraninda
yukari yonlu potansiyel anlamina geliyor. Konsensus beklenti ile bile hesaplandiginda, BIST100’Un olasi getirisi, risksiz sayilabilecek para piyasasi
fonlarinda beklenen getirinin yaninda cazibesini kaybetmektedir. Takip ettigimiz hisseler arasinda bazi yuksek potansiyelli olasiliklar goruyoruz.
Ancak 0Ozellikle yabanci yatirimcilar olmak zere yeni fon girislerinin olmamasi ve alternatif getirilerin cazibesini bir sure daha koruyacak olmasi,
kanimizca kisa vadede borsaya ilgiyi sinirlayacaktir. Makroekonomik verilerde beklenenden daha hizli bir iyilesme daha iyi bir endeks
performansini tetikleyebilir, ancak bdyle bir potansiyel yukselis igin zamana ihtiya¢ oldugunu dusuntyoruz

Bankalarin 2025'te borsanin toparlanmasina onculiik etmesi bekleniyor, ancak kredi buylimesine getirilen sinirlamalar ve yavas ekonomik
aktivite yilin ilk yarisinda karliliklarda iyilesmeyi sinirlayabilir. Faiz indirimleri gayrimenkul sektoru hisselerine son donemde ivme kazandirdi, 2025'te
bunun devamini bekleyebiliriz. Artan jeopolitik riskler savunma sektoriine fayda saglayabilir; altyapi, ¢imento ve ingaat malzemeleri sektorleri
bolgesel yeniden yapilanma faaliyetlerinden orta-uzun vadede yararlanabilir.

En begendigimiz hisseler:
Bankalar: AKBNK, GARAN, TSKB
Banka digi: BIMAS, CCOLA, FROTO, KCHOL, MAVI, MGROS, PGSUS, TAVHL, TCELL, THYAO, ULKER
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Kuresel arka plan

Enflasyonla miicadele basarili oldu. Kiiresel ekonomiler sert bir inis yasamadan enflasyonla micadele etmeyi basardi ve gevseme dongusunin
2025 ortasina kadar devam etmesi bekleniyor. 2022'de %8,8'e ulastiktan sonra, klresel enflasyonun 2024'te %5,8'e ve 2025'te %4,2'ye diismesi
ongoraltyor. IMF, gelismis ekonomilerde enflasyonun %2,0’a, gelismekte olan ekonomilerde ise 2025'te %5,9'a digmesini ongoriyor.

Bluyume goriunumu istikrarli ancak belirsizliklerle golgeleniyor. IMF, kuresel buyumenin 2024'te %3,2, 2025te %3,3 dizeyinde olmasin
bekliyor. Gelismis ekonomilerin 2024'te %1,7 ve 2025'te %1,9 blylumesi beklenirken, Euro bodlgesi buyumesinin %0,8'den %1,0'a ¢ikmasi
ongorultyor. Buna karsilik, gelismekte olan piyasalarda buyime 2024 ve 2025 igin %4,4 dluzeyinde ongoriliyor. Tarkiye'nin birincil ihracat pazari
olan AB i¢in toparlanma beklentileri olumlu olsa da, ticaret politikalarinda beklenen degisiklikler blytme igin belirsizlikler olusturuyor.

Gevseme dongusiuinun 2025 ortasina kadar devam etmesi ve gelismekte olan piyasalar igin elverigli bir finansman ortami saglamasi bekleniyor.
Buyuk ekonomilerdeki gevseme politikalari muhtemelen fon akislarini destekleyecek ve gelismekte olan piyasalar i¢in finansman maliyetini
azaltacaktir, ancak bu destegin hizi daha dnce tahmin edilenden daha yavas olabilir.

Eneriji fiyatlar Turkiye'yi destekliyor. Nispeten dustk talep blylmesiyle petrol fiyatlarinin 2025'te varil bagina ortalama 70 ABD dolari civarinda
olacagi, bunun da 2024 ortalamasinin biraz altinda olacag! tahmin ediliyor. Ancak, jeopolitik gerginliklerin yol actigi arz kisitiamalari nedeniyle dogal
gaz fiyatlari daha dalgali olabilir. Istikrarli petrol fiyatlari hem enflasyon hem de Turkiye'nin cari a¢ig igin olumlu.

Yiksek jeopolitik belirsizlik. Yeni ABD yonetimi altinda beklenen politika degisiklikleri belirsizligin temel kaynagidir. Daha fazla korumaci
politikalar ticaret savaslarini tetikleyebilir ve 2025'te ABD dolarinin guglenmesine yol agabilir; bu da gelismekte olan piyasalar i¢in olumsuzdur. Yeni
jeopolitik stratejiler kiiresel piyasalardaki oynaklgi da artirabilir. Ukrayna ve Suriye birincil jeopolitik zorluklar olmaya devam edecektir.

Karbon sinir vergilendirmesinden onceki son yil. Turkiye'nin birincil inracat pazari olan AB, Ocak 2026'dan itibaren karbon sinir vergilendirmesi
uygulayacaktir. Cimento, elektrik, demir-gelik, aliminyum ve hidrojen ihracatgilarinin yeni diizenlemelere uymak igin yatirimlarini hizlandirmalar
bekleniyor. Ayrica, halka acik sirketler 2025'te TSRS 1 ve TSRS 2 kapsaminda raporlamaya baglayacaktir.
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Yerel dinamikler

Enflasyonun 2025'in ilk yarisinda 30'larin ortalarina inmesi bekleniyor. Siki para politikasi, istikrarli lira ve gorece zayif seyreden enerji fiyatlari,
enflasyonu 60'lardan 40'lara disurmede onemli rol oynadi. Ancak, hem reel sektor hem de hanehalkinin enflasyon beklentileri ylksek kalmaya
devam ediyor. Bu beklentileri TCMB hedefleriyle uyumlu hale getirmek zaman, ilave maliye politikalari ve yapisal reformlar gerektirecek. Bu
unsurlar, orta vadede tek haneli enflasyon hedefine ulasmada kilit rol oynayacak.

Para politikasi, buyiime pahasina siki kalmaya devam edecek. 2025'in ilk yarisinda faiz indirimlerinin kademeli olmasi bekleniyor ve kredi
blyume tavanlari gibi diger makro ihtiyati tedbirlerde buyuk bir gevseme ongortlmuyor. Bu cercevede, 2025'in sonunda politika faizinin %30’a
inecegini, enflasyonun ise %28 olacagini dngoruyoruz.

¢ talepte sinirl toparlanma. Politika faizinde kademeli bir diisiisiin faize duyarli sektdrlerdeki talebi hemen artirmasi pek olasi degilken, kredi
buyume tavanlari genislemeyi sinirlamaya devam edecektir.

ihracat pazarlari igin zorlu bir yil. Tiirkiye'nin baslica ihracat pazarlarinin biiyiimesinin kademeli olarak iyilesmesi bekleniyor. Ancak, zayif avro ve
kilit AB pazarlarindaki siyasi istikrarsizliklar gibi faktorler bu buyimeyi engelleyebilir. Bolgedeki jeopolitik gerginliklerin olasi bir ¢ozUmU gelecekte
ihracati artirabilirken, bu orta ila uzun vadeli bir olasilik olarak gorultyor.

Guclu rezervler, istikrarli para birimi. Turkiye, son 18 ayda rezervlerini dnemli olglde artirarak politika yapicilarin pozisyonlarini guglendirdi ve
dis finansmana erisimi kolaylastirdi. Bu olumlu egilimin, dzellikle kiiresel faiz oranlarinin digmesiyle birlikte 2025'te devam etmesi bekleniyor.

Jeopolitik gelismeler son derece onemli olacak. Yeni ABD yonetiminin politikalarinin, ozellikle bolgesel jeopolitik agidan Turkiye igin onemli
etkileri olmasi muhtemeldir. Ek olarak, ticaretle ilgili politika degisiklikleri Turkiye'deki belirli sektorleri dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilir.
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Karhhk gorunumu: Daha dusuk enflasyon ve faiz oranlariyla desteklenen ilimli bir toparlanma

Siki para politikasi kisa vadeli bilyiimeyi etkilemeye devam edecek. Bliyime 2025'in ilk yarisinda siki para politikasi tarafindan kisittanmaya
devam edecek. Faiz oranina duyarli sektorlerin kredi sinirlamalari nedeniyle onemli bir blylime gormesi olasi degil ve 2025'te s6z konusu
sinirlamalarda bir gevseme beklenmiyor. Avro-dolar paritesinin bir fayda saglamasi beklenmiyor, ancak TL'de degerlenmenin 2024’teki kadar
yuksek olmamasi ihracatgilar igin kismen olumlu degerlendirilebilir.

Maliyet tarafinda rahatlama. Enflasyon kaynakli maliyet artiginin, asgari Ucret ayarlamasinin da gosterdigi gibi, 2025'te kademeli olarak azalmasi
bekleniyor. Ayrica, borglanma maliyetlerindeki istikrarli dusus, finansal olmayan sirketlerin net karlarini olumlu etkileyecektir.

Doviz agik pozisyonlari artiyor, ancak borg-6z sermaye oranlari iyilesiyor. 2018'den bu yana, sirketlerin borg azaltmasi hem bankalar hem de
finans digi kuruluglar i¢in daha saglikl bir ortam yaratti. Enflasyon muhasebesi, 6z sermayeleri onemli dlglide artirarak finans digi sirketlerin
borcluluk oranlarini iyilestirdi. Ancak guclenen Turk lirasi, doviz borglanmasini tesvik etti. Sonug olarak, BIST50 endeksindeki finans disi sirketlerin
doviz agik pozisyonlari, 2023'teki ayni doneme kiyasla 9A24'te ABD dolari cinsinden %77 arttl.

Istikrarli para birimi ve 2024’un ilk yansinda kredilerde buyume limitlerinin olmamasi, doviz kredilerine olan talebi artirdi. Ancak, doviz
kredi biylimesine iligkin duzenleyici limitlerin getirilmesinin ardindan biyime, 2024'Un ikinci yarisinda onemli olglde yavagladi. Son kisitlamalarin
doviz acik pozisyonlarindaki artisi sinirlamasi muhtemeldir.

Enflasyon muhasebesinin etkisi. Yiksek TUFE bazindan dolayi, enflasyon muhasebesinin etkisi 2025 boyunca kademeli olarak azalacaktir.
Ayrica, enflasyon muhasebesinin bir yili artik tamamlanmis oldugundan, analistler ve yatirimcilar igin sirketlerin finansal performanslarinin daha
ongdrilebilir olmasi beklenebilir. Ote yandan BDDK’nin, bankalar icin enflasyon muhasebesi uygulanmasini bir yil daha ertelemesi de bu taraftan
kaynaklanabilecek belirsizligi ortadan kaldird.
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Model Portfoy
Fiyat Hedef Yukan PD  Hacim F/K Sektore 6zgii garpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TL TL Potans. US$mn US$mn  2024T  2025T  2024T  2025T 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 69.6 95.0 36% 10,172 147 8.6 55 1.5 1.2 1% 23%
GARAN Garant AL 137.8 190.0 38% 16,266 81 6.4 4.7 1.8 14 4% 9%
TSKB TSKB AL 13.7 21.0 54% 1,076 8 3.8 34 1.2 0.9 9% 1%
BIMAS Bim AL 521.5 700.0 34% 8,899 63 11.8 10.8 11.5 10.0 2% -3%
CCOLA Coca-Cola igecek AL 60.3 85.0 1% 4,742 13 8.3 8.8 6.1 6.3 -3% 5%
FROTO Ford Otosan AL 9275 1,250.0 35% 9,147 31 7.3 6.5 7.5 6.8 -5% -18%
KCHOL Kog Holding AL 177.2 250.0 41% 12,629 104 A/D AD AD AD -6% -10%
MAVI Mavi Giyim AL 73.1 120.0 64% 816 12 7.6 7.7 3.0 3.0 -15% -15%
MGROS  Migros AL 567.5 750.0 32% 2,888 23 10.8 10.0 53 4.6 10% 23%
PGSUS Pegasus AL 228.0 320.0 40% 3,204 56 10.2 8.8 6.5 6.6 1% -15%
TAVHL TAV Havalimanlar AL 285.3 370.0 30% 2,912 13 17.7 13.2 8.7 74 -3% 14%
TCELL Turkeell AL 105.0 150.0 43% 6,492 65 9.6 16.6 3.6 3.6 9% 9%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 305.3 400.0 31% 11,839 222 4.4 3.9 3.5 3.4 2% -3%
ULKER Ulker Bisktivi AL 115.2 170.0 48% 1,196 23 6.1 6.5 4.0 4.0 1% -19%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri igin FD/VAFOK; 22 Ocak 2025 kapanis fiyatlari ile
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Model portfoy performansi

Bu raporda, model portfoylimiize Garanti ve Pegasus'u eklerken, Vakifbank'i ¢ikariyoruz.

Ocak 2019'dan bu yana, model portfoyumiiz %69'luk yilhk mutlak getiri sagladi ve temettller dahil sirasiyla %50 ve %53 artis gosteren
BIST30 ve BIST100 toplam getiri endekslerini geride birakti.

Yillara Gére Performans 2024 Performans Karsilagtirmasi
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Akbank i¢in AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 95 TL, bu da %35'lik bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

Kredi buyumesine iligkin sinirlar pazar payi kazanimini kisitlayabilir. Akbank’in glgclu sermaye tabani bankayi pazar payi kazanmaya elverigli
kiliyor. Kredi buyUmesini sinirlayan diizenlemeler buyimeyi kisitlayacak olsa da orta vadede pazar payi kazanimlarinin hizlanmasi beklenebilir.
Bankanin gUclu misteri kazanimi, kigik montanli ve perakende kredi odagi ve dijital ¢ozumlerinin pazar pay! kazanimini ve karliligini olumlu
etkilemesi beklenebilir. Bu yil TL kredilerde %30 buyiume, YP kredilerde 2024’teki yaklasik %35 buylmenin altinda %10 buyume bekliyoruz.

Kredi-mevduat makasi ve net faiz marjindaki iyilesme faiz indirimleriyle birlikte hizlanabilir. Akbank’in TL cinsi kredi-mevduat makasinin
4C24'te pozitif bolgeye yiikselmesi beklenirken, 2025 yilinda faiz indirimleriyle artisin hizlanmasini bekliyoruz. Makastaki iyilesmenin TUFEX
getirisindeki dusUsu fazlasiyla telafi etmesini bekliyoruz. TL mevduat ve para piyasasi fonlamasinin faiz getirili varliklara orani payi Akbank'ta
benzer bankalarin oldukga Uzerinde yizde 46 seviyesinde bulunuyor. Bunun bir sonucu olarak, faiz indirimlerinin fonlama maliyeti GUzerindeki
etkisinin Akbank’ta gorece daha olumlu olmasi beklenenbilir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde normallesme yili. Akbank'ta licret ve komisyon gelirlerindeki artisin kredi biyiimesine benzer olmasin
bekliyoruz. Operasyonel gider artisinin ise Ucret ve komisyon geliri artisinin Gzerinde olmasi beklenebilir.

Net risk maliyetinin 2025’te artacagini diisiiniiyoruz. Perakende ve KOBI kredilerinden TGA portfdyiine girislerin olacagini ve gectigimiz
yillardaki tahsilat performansinin yavaslayacagini tahmin ediyoruz.

Kredi-mevduat makasindaki iyilesme kar ve 6z sermaye karliiginin dnciisii olacak. TUFEX gelirleri diiserken operasyonel giderlerdeki artis
kredi-mevduat makasi ve fonlama maliyetindeki dusus telafi edecek. Bu yil i¢cin yuzde 55 kar artisi ve yuzde 24 6z sermaye karliligi ongoriyoruz.

Degerleme. Son alti ayda Akbank hisseleri %6 artti ve BIST100'U %13 geride birakti. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 5,5x F/K ve 1,2x
PD/DD'de islem goruyor.
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Garanti i¢in AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 190 TL, bu da %38'lik bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

Gelir yaratmada kanitlanmis basari. Cok zorlu piyasa kosullarina ragmen Garanti, kredi-mevduat makasini benzerlerinin Uzerinde tutmay!
basardl. Guclli vadesiz mevduatlari, distk repo fonlamasi, gorece dusuk swap fonlamasi ve dusuk doviz karsiliklar, 2024'te ortalamanin
uzerinde NFM elde edilmesini sagladi. Tuketici kredi segmentlerindeki gucli konumlanma ve uzun suredir yuksek seyreden vadesiz mevduat
payl, bankanin kredi-mevduat makasi, NFM gorunimu ve Ucret/operasyonel gider oranina yardimci oluyor. 2025'te yaklasik 200bp NIM
genislemesi tahmin ediyoruz.

Gorece diisiik TUFEX portfoyii 2025'te bir avantaj olacak. TUFEX portfoylinin faiz geliri elde edilen varliklara orani ylzde 5 olan Garanti,
emsallerine kiyasla en diisiikler arasinda yer aliyor. Bu durum 2025'te TUFEX getirilerinin diisiistinin NFM'ye etkisini sinirlayacak.

Muhafazakar provizyon politikasi. Yiksek toplam teminat oranina sahip olan Garanti’nin 2025'te provizyon giderlerinde mutevazi bir artis
bekliyoruz. 2025'te net risk maliyetinde hafif bir artis bekliyoruz.

Ucretler/operasyon giderleri oraninda normallesme. Sektdrdeki genel egilime benzer sekilde, giiglii iicret geliri biiyiimesi son yillarda net faiz
gelirindeki dlsust kismen telafi etti. Garanti, 2024'te %100'Un Uzerinde Ucret/operasyonel gider oraniyla sektore onculuk etti. Kredi
buyumesindeki sinirlamalar dusen enflasyon nedeniyle, Ucret/operasyonel gider oraninin 2025'te %80'lere dusmesi bekleniyor.

Dusuk halka agiklik orani ve yabanci sahipligi. Dusuk serbest dolasim (%14 civari) kisa vadede olumlu algilanabilirse de orta vadede bir engel
olabilir. Garanti'nin serbest dolagimdaki yabanci payi benzer bankalara gore daha dusuk bir seviyede bulunuyor.

Degerleme. Son alti ayda Garanti hisseleri %10 artti ve BIST100'U %18 geride biraktl. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 4,7x F/K ve
1,3x PD/DD'de islem goruyor.
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TSKB igin AL dnerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 21 TL, bu da %54’liik bir ylkselis potansiyeli anlamina geliyor.

Kredi biiyimesindeki sinirlamalardan muaf. TSKB'nin kredi portfoyu blyuk olgtide uluslararasi kalkinma ajanslari tarafindan finanse edilen ve
TCMB'nin biyime sinirlamalarindan muaf olan yatirim kredilerinden olugmaktadir. Banka 2024'te %11-12'lik bir kredi buyumesi sagladi. TSKB’nin
2025’te yuzde 10-15 kredi buyumesi saglayacagi tahmin ediliyor. TSKB'nin yenilenebilir enerjiye ve daha genel olarak surdurulebilirlikle ilgili
finansman tabanina odaklanmasi, 2025 ve orta vade i¢in surdurulebilir biyime potansiyeli sagliyor. Ocak 2026'da karbon siniri ayarlama
vergisinin baslamasindan once artan karbon azaltma yatirimlari, Bankanin kredi buyimesinin itici guclerinden biri olma olasiligr yuksek.

Arastirma kapsamimizdaki en yiiksek NFM. Finansman maliyetleri Uzerindeki baskidan ¢ok daha az etkilenen TSKB, 2024 yilinda saglam bir
NFM performansi gosterdi. Yillk NFMnin 2024 yilinda %6'y1 asmasi bekleniyor. 2025 yilinda, TUFEXlerde getirilerin diismesine bagli olarak
menkul kiymet getirilerinde dusus, kredi fonlama makasinin ise gugclu kalmasi bekleniyor. Sonug olarak, 2025 NFM’sinde 45 baz puanlik bir dusus
bekliyoruz, ancak bu yine de arastirma kapsamimizdaki en yuksek NIM olacak.

Ucret ve komisyon gelirleri yeniden canlanabilir. Halka arz faaliyetlerindeki yavaslama ve genel piyasa kosullari nedeniyle, danismanlik
faaliyetleri 2024 yilinda beklenenden daha yavasti. Ancak, halka arz faaliyetlerinde bir canlanma izleniyor ve TSKB'nin 2025 yilinda bundan fayda
saglamasi muhtemel.

Negatif net risk maliyeti ile guiglii varlik kalitesi. Bankanin tlketici veya mikro kredi pozisyonu olmamasi, TGA girislerini sinirlarken 2024
yilinda guglu varlik kalitesini destekledi. Buyuk bir kredinin yakin zamanda yeniden yapilandiriimasi, 4C24’te bir kisim karsiliklarin tersine
donmesine yol acabilir, ancak bu serbest karsiliklarla dengelenebilir. Bankanin kredi kompozisyonu g0z onune alindiginda, 2025'te varlik
kalitesinde onemli bir bozulma ongormiyoruz. Bankanin net risk maliyetinin sektor ortalamasinin altinda kalmasini bekliyoruz.

Degerleme. Son alti ayda TSKB hisseleri %7 artti ve BIST100'U %15 geride birakti. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 3,4x F/K ve 0,9x
PD/DD'de iglem goruyor.
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BiM icin AL dnerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 700 TL, bu da %34’liik bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

2025 icin %10'luk bir ciro blylmesi 6ngorilyoruz. Enflasyonun yavaslamasiyla birlikte, sepet buyuklugu artisinin yavaslamasi muhtemel.
Ayrica, yilin ilk yarisinda disuk satin alma gucu nedeniyle tuketici trafigi zayiflayabilir. Ancak, BIM, toplam satiglarin %60'in1 olusturan ve %10-
20'lik sektor ortalamasindan onemli 6l¢ude yuksek olan gucli 6zel markali Urtinleri g6z onlne alindiginda, bu trendden faydalanabilir.

Magaza genislemesi bluyumeyi artiracak. BIM'in onumuzdeki yillarda gelir bluyimesine %7-8 katkida bulunacak istikrarll magaza acilis
temposunu surdurmesi bekleniyor. Sirket, geleneksel magazalari icin yeni lokasyonlar saglamada oldukga verimli olmaya devam ediyor. Bu
arada, File magaza zinciri 2024'li 287 magaza ile kapatti ve 2025'te %10'luk bir magaza biyiimesi bekliyoruz. Ek olarak, BiM'in Fas ve Misir
operasyonlari hem gelire hem de FAVOK'e %4-5 katkida bulunarak karliligini siirdtiriiyor.

FAVOK marjinda %4,5¢ dogru hafif bir iyilesme ongériiyoruz. Enflasyon muhasebesi, artan envanter maliyetleri nedeniyle gida
perakendecilerinin karlili§i Gzerinde biiylik bir baski olugturdu. Ancak, BIM'in yaklasik %17'lik bir briit marji siirdiirmesini bekliyoruz, daha diigtik
personel giderleri -Ozellikle 2025'in ikinci yarisinda- isletme giderlerini kontrol etmeye yardimci olacaktir.

Degerleme: Son alti ayda, BIM hisseleri %13 diistii ve BIST100'lin %7 gerisinde kaldi. 2025 projeksiyonlarimiza gére hisseler su anda 10,8x F/K
ve 10,0x FD/FAVOK ile islem goruyor.

Temel riskler: Zayif tUketici talebinin ortasinda yogunlasan rekabet, daha disuk marjli 6zel markali Grlnlere olasi bir gegis, beklenenden yavas
magaza genislemesi ve olasi duzenleyici degisiklikler veya rekabet sorusturmalari.
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Coca-Cola icecek (CCl) i¢in AL dnerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 85 TL, bu da %41'lik bir yiikselis potansiyeli anlamina
geliyor.

Hacim bilyiimesi uluslararasi operasyonlar tarafindan yonlendiriliyor. 2025 yilinda konsolide hacim blyumesinin %6 olacagini ongoruyoruz
ve uluslararasi operasyonlarin Turkiye'yi geride birakmasini bekliyoruz. Azerbaycan ve Irak'ta iki yeni tesisin eklenmesi uluslararasi buyimeyi
destekleyecekken, Pakistan'in duguk baz etkisinden faydalanmasi muhtemel. Toplam hacmin %38'ini olusturan Turkiye'de buyime igin odak
uygun fiyath Grtn satislari olacak.

Hem Tirkiye'de hem de uluslararasi pazarlarda tiiketici butgesine uygun fiyatlandirma stratejileri karliliga etki edebilecegi icin ylksek bir
bazdan 130 baz puanlik bir FAVOK marji daralmasi dngortyoruz. Ancak, CClI'nin aninda tuketim satiglarini artirma planlari bu marj bozulmasini
kismen telafi edebilir.

Saglam bir bilango. CCI 3C24 itibariyla 1,1x FAVOK’e karsilik gelen 804 milyon ABD dolari net borg agikladi. Sirketin net borg-FAVOK oraninin
guglu nakit akigi Uretimiyle desteklenerek 2025 yil sonuna kadar 1,0x'in altina dugmesini bekliyoruz.

Degerleme: Son alti ayda CCI hisseleri %26 dustl ve BIST100'Un %20 gerisinde kaldi. 2025 tahminlerimize gore hisseler su anda 8,8x F/K ve
6,3x FD/FAVOK'te islem goruyor.

Temel riskler: Orta Dogu'da devam eden huzursuzluk, temel pazarlarda tiketicilerin markasiz Urlnlere yonelmesi, beklenenden disuk hizli
tiketim ve yerinde satis pay1, beklenenden yavas hacim toparlanmasi ve CCl'in faaliyet gosterdigi pazarlardaki makroekonomik olumsuzluklar.
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Ford Otosan igin AL dnerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 1.250 TL, bu da %35'lik bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

Ford Otosan, 4C24 hacimlerinin yillik bazda tahmini %30 artmasiyla yili gui¢lii bir sekilde tamamladi. Sonug olarak, sirketin yili %13 ihracat
buyumesiyle kapatirken, i¢ satislarin yillik bazda %3 dustigune inaniyoruz. 2025'e baktigimizda, oncelikle 1 tonluk ticari arac¢ satislarinin
artmasiyla yonlendirilen daha guclu bir performans bekliyoruz. Avrupa otomotiv talebinin zayif kalmasi beklenirken, van segmentindeki potansiyel
glic Ford Otosan igin olumlu bir faktor. i pazarin gegen yilin yilksek tabanindan daralmasi beklenmesine ragmen, Ford'un i¢ satislarinda biiyiik
Olgude ticari araclar tarafindan desteklenen bir toparlanma ongoruyoruz.

Ford Otosan'in iiretim kapasitesinin 2025 yilinda 900 bin adede ulagmasi bekleniyor. Sirketin yatirim dongusu devam ediyor ve 2025 yilinda
700 milyon avro civarinda sermaye harcamasi bekleniyor. Bu, Uretim kapasitesinin 746 binden 900 bin adede ¢ikmasiyla birlikte 2024'e benzer bir
yatirim harcamasi anlamina geliyor.

Karlihgin, daha guglu ihracat hacimleri ve daha iyi bir iirin portfoyi ile desteklenerek dusik bir bazdan iyilesmesini bekliyoruz. FAVOK
marjinin 2025 yilinda yilhk bazda 40 baz puan artarak %8,0'a ulagmasi ongoruliyor. Uzun vadede, FAVOK marjinin %8,0-9,0 araliginda
normallesmesini Ongoruyoruz.

Degerle_me: Ford Otosan hisseleri, BIST100’e paralel son alti ayda %6 dusti. 2025 tahminlerimize gore hisseler su anda 6,5x F/K ve 6,8x
FD/FAVOK ile islem goruyor.

Temel riskler: Avrupa'daki beklenenden zayif makroekonomik kosullar, Cinli Ureticilerin elektrikli ticari arag segmentine girme potansiyeli, elektrikli
araglarin beklenenden yavas benimsenmesi ve avroya karsi daha gugli bir Turk lirasi.
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Kog Holding igin AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 250 TL, bu da %41'lik bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

BIST'teki en biiylik ikinci sirket olan ve 444 milyar TL'lik piyasa degerine sahip olan Kog¢ Holding, endekste %3,47 ile dokuzuncu en buyuk
agiriga sahip. Iyi cesitlendirilmis portfdy(, uzun bir aradan sonra Tiirkiye pazarina yeniden girmek isteyen yabanci kurumsal yatirimeilar igin onu
cekici bir hisse olarak konumlandiriyor. Kog Holding hisselerindeki %50’lik yabanci sahipligi, 2024'Un basindaki %63’'un ve Mart 2018'deki tim
zamanlarin en yiuksek seviyesi olan %88'in ¢ok altinda.

Kog¢ Holding’in NAD'inin %48'ini otomotiv ve dayanikli tiikketim mallar gibi faiz oranina duyarh sektorler, %22'sini enerji ve %25'ini finans
sektort olusturuyor. Faiz indirim dongusunun sirket istiraklerine olumlu etkilerinin, 2025 sonu veya 2026 basindan itibaren baglayacagini
dusuniyoruz.

Mayis 2024'ten bu yana, grubun halka agik dokuz hissesinin toplam piyasa degeri %25 diisti. Yapi Kredi, %10'luk bir disusle en dayanikli
performans gosteren sirket oldu; diger grup sirketleri ise %19 ile %34 arasinda degisen, ortalama %28'lik dususler gordi. Bu donemde, grubun
BIST100 endeksindeki toplam agirligi 475 baz puan dluserek %16,59'a geriledi.

Degerleme: Son alti ayda Ko¢ Holding hisseleri %20 dustl ve BIST100’Un %15 gerisinde kaldi. Hesaplamalarimiza gore, hisseler su anda
NAD’ina gore %44 iskonto ile islem goruyor ve uzun vadeli yatinmcilar igin cazip bir giris noktasi sunuyor.

Temel riskler: Yurt ici talepte beklenenden daha yavas bir toparlanma, uzun sureli yuksek faiz oranlari donemi, Avrupa'daki zayiflayan ekonomik
kosullar, petrol fiyatlarinda olasi oynaklik, Arcelik'in Avrupa'daki yeniden yapilanmasinda olasi gecikmeler, Tofag'in distributor planlarinda daha
fazla gecikme ve Tofas'in yeni model lansmanlarinda ertelemeler.
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Mavi igin AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 120 TL, bu da %64’llk bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

Yeni magaza agiliglarinin biiyiimenin ana itici giicii olmasi bekleniyor. 9A24 itibariyla Mavi'nin Turkiye'deki ortalama magaza buyuklugu
2015'teki 419 m2'den 529 m2'ye yukseldi. Ancak zorlu makroekonomik kosullar ve dusuk tuketici gliveni g6z onune alindiginda yakin vadede
benzer magaza satislarinda ciddi bir biylime dngormiyoruz.

2025'te %5'lik bir gelir biiyiimesi ongoruyoruz. Yiksek baz etkisi ve zayif talep kosullari nedeniyle 1C25 performansinin 3C24 ve 4C24'e
benzer olmasi bekleniyor. Ancak 2C25'ten itibaren satislarda bir miktar toparlanma gormeyi bekliyoruz. Yabanci markalari daha rekabetgi hale
getiren guclu Turk lirasina ragmen Mavi son birkag yildir pazar payini artirmaya devam etti. Yonetim yakin zamanda perakende satislarinin
Kasim'dan Ocak ortasina kadar yillik bazda %46 arttigini, online satislarin ise nominal olarak %58 arttigini duyurdu.

4G24 finansallarini etkileyecek olan asgari licret artigi ve fiyatiandirmaya baski yapabilecek zayif talep nedeniyle 2025'te karlilikta disus
ongoruyoruz. Sonug olarak, 2025 FAVOK marjinin yillik bazda 150 baz puan daralarak %16,6'yva dusmesini bekliyoruz. Ancak, enflasyon
muhasebesinin olumsuz etkisi giderek azalacagindan, yilin ikinci yarisi olumlu bir stirpriz yapabilir.

Degerleme: Son alti ayda Mavi hisseleri %37 duserek BIST100'Un %32 gerisinde kaldi. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 7,7x F/K ve
3,0x FD/FAVOK ile iglem gortyor.

Temel riskler: Uzun sureli zayif satin alma gucu, yabanci markalari daha rekabetci hale getiren gugclu Turk lirasi ve yeni aligveris merkezlerinin
eksikligi gibi yeni magaza acilislariyla ilgili olasi zorluklar.
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Migros igin AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 750 TL, bu da %32'lik bir yiikselig potansiyeli anlamina geliyor.

Migros, 2020'nin sonundan bu yana faaliyetlerini onemli dlglide genisletti, 1.312 yeni magaza acti ve toplam satis alanini %29 artirdi.
Magaza acilislari 2025’te de buyumenin itici glic olmaya devam edecek olsa da, onceki yillara kiyasla hizin yavaglamasini bekliyoruz. Sirketin
bu yil 200 yeni magaza agmasini bekliyoruz ve bu da toplam satis alaninda tahmini %5'lik bir artisa tekabul ediyor. Pazar payi kazanimlarini
desteklemesi gereken rekabetci fiyatlandirma stratejileriyle yonlendirilen %10 yillik gelir biytmesi 6ngoruyoruz. Daha dusuk fiyath Grinlere olasi
bir gecis beklenirken, musteri trafigiyle desteklenen genel satis hacminin dayanikli kalmasini bekliyoruz.

Artan personel giderleri arasinda karlilik endiseleri. Ucret ayarlamalarinin 2025'te de gérece yiiksek olmasi ve karlilik iizerinde baski
olusturmasi bekleniyor. Bunun, 1Y24'te gozlemlenen etkiye benzer sekilde 1Y25'te marjlari etkilemesi bekleniyor. Ancak, operasyonel verimlilik
iyilestirmeleri ve azalan enflasyon ortami (FAVOK (izerindeki olumsuz etkinin azalmasina yol acarak) 2Y25'te marj toparlanmasini destekleyebilir.
Tiim yil igin, %5,0'lik bir FAVOK marji dngdriiyoruz.

Degerleme: Migros hisseleri son alti ayda %2 artarak BIST100'U %9 geride birakti. 2025 tahminlerimize gore hisseler su anda 10,0x F/K ve 4,6x
FD/FAVOK ile islem goruyor.

Temel riskler: Zayif talep ortaminda artan rekabet baskisi, daha dusik marjli 6zel markali Griinlere veya indirim perakendecilerine olasi gegisler,
beklenenden daha yavas magaza agiliglari ve olasi dizenleyici degisiklikler veya rekabet sorusturmalari.
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Pegasus Havayollari i¢in AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 320 TL, bu da %40’lik bir yiikselis potansiyeli anlamina
geliyor.

2024'teki %17'lik biyimenin ardindan hem yurt i¢i hem de yurt disi trafiginin benzer bir hizda biiyiimesi beklenirken, 2025'te %12 yolcu
buyumesi ongoruyoruz. Yurt ici segmentindeki %3'llk daralmanin aksine, uluslararasi trafik 2019'dan bu yana yillik %10'luk bir bluyime orani
gosterdi. Sirketin filosunu 118'den 127 ucaga ¢ikarmasi ve bunun sonucunda 2025'te kapasitenin %15 artmasi bekleniyor.

2025’te gelirklerde onemli bir baski beklemiyoruz cunki gucli talep ve devam eden teslimat gecikmeleri nedeniyle sinirli kiresel kapasite
buyumesinin fiyatlandirmayi desteklemesi bekleniyor. Yan gelirler toplam yolcu gelirlerine olumlu katkida bulunacaktir. Yurtiginde enflasyon
tahminlerimizle uyumlu sekilde gelir artisi ongorulurken, uluslararasi gelirlerin avro bazinda sabit kalmasini bekliyoruz.

Maliyet baskilari devam edecek ancak daha yavas bir hizda. Yakit disi giderler tcret artiglarindan olumsuz etkilenecektir, ancak enflasyonist
baskilar ve personel maliyeti artiglari 2024'tekinden daha az olacaktir. Ayrica, enflasyon ve lira deger kaybi arasindaki farkin bir onceki yila
kiyasla daralmasi bekleniyor. 2025'te tahmini FAVOK marjinin yillik bazda 140 baz puan azalarak %27,2'ye dusecegini tanmin ediyoruz.

Degerleme: Pegasus hisseleri son alti ayda %3 diserek BIST100'U %4 geride birakti. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 8,8x F/K ve
6,6x FD/FAVOK ile islem gortyor.

Temel riskler: Bolgedeki jeopolitik belirsizlikler, jet yakiti fiyatlar, Turk lirasi deger kaybinin enflasyonun gerisinde kalmasi, A-Jet'ten
kaynaklanabilecek rekabet, Sabiha Gokgen Havalimani'nda ikinci terminalin agilisinda gecikme.
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TAV Havalimanlar igin AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 370 TL, bu da %30’luk bir yiikselig potansiyeli anlamina
geliyor.

TAV Havalimanlari, Almati Havalimani'nin satin alinmasi ve Antalya ve Ankara havalimanlari igin imtiyaz uzatmalari da dahil olmak Uzere
son yillarda 6nemli yatinmlar gerceklestirdi. Gectigimiz Haziran ayinda agilan Almati‘'daki yeni terminal, yolcu kapasitesini iki katindan fazla artirdi.
Antalya'daki yeni terminalin Mart'ta, Ankara'daki terminalin Haziran'da faaliyete gegmesi bekleniyor. Mayis 2025'ten itibaren Ankara'daki garantili
yolcu Ucreti uygulamasi sona erecek ve yonetim, 2026 yilina kadar havalimanindan 90 milyon avronun tzerinde gelir elde etmeyi bekliyor.

2025'te buyumeyi uluslararasi trafik yonlendirecek. Hizmet sirketlerinin katkilariyla desteklenen 2025'te %10 yolcu buytmesi ongoruyoruz ve
bu da tahmini olarak yillik %12'lik bir gelir artigina yol agacak. Guglu uluslararasi trafik ve Ankara ve Aimati havalimanlarindaki yolcu payinin
artmasinin karliligi desteklemesi bekleniyor ve FAVOK marjinin 2025'te yillik bazda 140 baz puan artarak %31,7'ye ulasmasi éngériliiyor.

TAV Havalimanlarn su anda Almati Havalimani'nda olasi bir licret artigi igin goriigme yapiyor. Yonetim, 2025 ile 2028 arasinda yaklasik 150-
300 milyon avro yatinm yapmayi planliyor ve nihai yatirim buydklugu tarife gorismelerinin sonucuna bagli. TAV'in tarife teklifi kabul edilirse,
Almati'nin FAVOK'G 2025'in ikinci yarisindan itibaren %13-15 oraninda artabilir.

Degerleme: TAV hisseleri son alti ayda %4 artarak BIST100'G %11 oraninda geride birakti. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 13,2x F/K
ve 7,4x FD/FAVOK ile iglem goruyor.

Temel riskler: Orta Dogu ve Ukrayna'daki jeopolitik gerginlikler, Turk lirasinin yabanci para birimlerine karsi potansiyel deger kazanmasi ve
TAV'In faaliyet gosterdigi pazarlardaki politik veya makroekonomik gelismeler.
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Turkcell icin AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 95 TL, bu da %38'lik bir ylikselis potansiyeli anlamina geliyor.

Miisteri basina diisen gelir (ARPU) biiyiimesinin TUFE'nin iizerinde kalmasi bekleniyor. Turkcell'in 2025 yilinda yiizde 10 civari reel gelir
biyumesi saglamasini bekliyoruz. ARPU biyumesi, zamaninda fiyat ayarlamalariyla 2G23'ten bu yana TUFE"in (izerinde kaldi. TUFE 2025
yilinda yavaslarken, sézlesme yenilemeleriyle fiyat ayarlamalarinin ARPU biiyiimesini TUFE'nin iizerinde tutmaya devam etmesi bekleniyor.

Sektorun defansif yapisi. Turkcell'in 2025'te gorece dayanikh bir performans gostermesi beklenirken, siki para politikasi ve kredi buylume
sinirlart bu yil ekonomik buyumeyi sinirlamaya devam edecek. Yogunlasan rekabet ortaminin 2025 yilinda onemli olglide degismesi beklenmiyor.

Baglanti iicretlerinin esitlenmesi ve diisiik enerji fiyatlar gibi olumlu faktorler, Turkcellin 2024'te sektdriin (izerinde FAVOK marii
saglamasina yardimei oldu. Bu faktorlerin etkisi 2025'te azalacak, ancak Turkcellin 2025'te benzerlerinin iizerinde FAVOK marji saglamaya
devam etmesini bekliyoruz. Daha dusUk cihaz satislari, fintech isinde daha dustk finansman maliyeti ve operasyonel maliyetlerin yonetimi ile yillik
FAVOK marjinin yataya yakin olmasini bekliyoruz.

Ukrayna satigindan elde edilen gelirin temettl hesaplamasina dahil edilmesi beklenebilir. Bu durumda temettu getirisi, piyasa konsensusu olan
%1,5-2,0'dan yaklagik %5'e yukselecektir. Ukrayna isinin satisi, Turkcell'in 9A24 itibariyla zaten disuk olan net borg/FAVOK oranini daha da
lyilestirdi. Bol miktardaki YP likiditesi, TL deger kaybina kargi dogal bir koruma saglayabilir.

5G yatirimlari kademeli olacak. 5G ihalesinin 2025'in 2. yarisinda yapilmasi ve ilk sinyalin 2026'da alinmasi bekleniyor. 5G'nin bireylerden ¢ok
sirketler icin daha yararli olmasi nedeniyle monetizasyonun daha uzun stirmesi nedeniyle 5G ile ilgili kademeli yatirim harcamalari ongoriyoruz.

Degerleme: Son alti ayda Turkeell hisseleri %2 artarak BIST100'U %9 geride birakti. 2025 tahminlerimize gore hisseler su anda 16,6x F/K ve 3,6x
FD/FAVOK ile islem goruyor.

Temel riskler: Ongériilen 5G pesinatinin yiiksek olmasi ve beklenenden daha sert rekabet ARPU biiyimesini bozabilir.
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Tiurk Hava Yollari icin AL onerisinde bulunuyoruz. 12 aylk hedef fiyatimiz 400 TL, bu da %31'lik bir yukselis potansiyeli anlamina
geliyor.

2025'te Turk Hava Yollari'nin filosunu 36 ugak buyiitmesi ve toplam sayisini 528'e gikarmasi bekleniyor. Kapasitede yillik %6'lik bir artis
ongoruyoruz, bu da %4'luk bir yolcu buylmesine yol agiyor ve uluslararasi trafigin biraz daha iyi performans gostermesi bekleniyor. Sonug olarak,
gelirlerin yillik %7'lik bir artis ile 24,0 milyar ABD dolarina ulasmasini tahmin ediyoruz. Ugak teslimatlarindaki gecikmelerden dolayi sinirli kuresel
kapasite genislemesi nedeniyle yolcu gelirlerinin guclu kalmasi bekleniyor. Kargo operasyonlarinin hacim ve fiyatlandirma acisindan sabit kalmasi
ongoruliyor, ancak Stveys Kanali'ndaki kesintiler ve Cin'deki guclu e-ticaret faaliyetleri kargo fiyatlandirmasina yukari yonlu destek saglayabilir.

Jet yakiti fiyatlarinin nispeten zayif kalmasi beklenirken, birkag maliyet kaleminde enflasyonist baskilarin yakit digi giderleri olumsuz
etkilemesi muhtemeldir. Sonug olarak, FAVOK marjinin 2025'e yillik bazda 50 baz puan duserek %21,8'e gerilemesini ongoruyoruz.

Degerleme: Son alti ayda, Turk Hava Yollari hisseleri %1 artti ve BIST100'U %8 geride birakti. 2025 tahminlerimize gore, hisseler su anda 3,9x
F/K ve 3,4x FD/FAVOK ile islem goruyor.

Temel riskler: Ucak teslimatlarinda daha fazla gecikme, bodlgedeki jeopolitik belirsizlikler, jet yakiti fiyatlar, kurun enflasyona gorece
degerlenmesi, Pegasus ve diger kiresel tagtyicilar ile rekabet.
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Ulker igin AL 6nerisinde bulunuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 170 TL, bu da %48'lik bir yiikselis potansiyeli anlamina geliyor.

Nispeten zayif bir 3G24 performansinin ardindan Sirket, 2024 beklentilerini agagi yonlu revize etmisti. Ancak Kasim ve Aralik aylarinda
satislarda yasanan toparlanma ile Ulker'in hedeflerini asmis olabilecegine inaniyoruz. Su anda 2024 icin 82,3 milyar TL gelir ve %184 FAVOK
marji dngdriiyoruz. Bu, sirketin 80 milyar TL gelir ve %18,2 FAVOK marji beklentilerinin iizerinde. 2025 icin, dncelikle satis kampanyalari ve
lyilestirilmis Urin karmasi tarafindan yonlendirilen %5 gelir buyimesi dngoruyoruz.

Turkiye'nin zorlu fiyatlandirma ortami ve yiiksek girdi maliyetleri nedeniyle karlikta hafif bir daralma bekleniyor. Turk lirasinin deger
kazanmasi uluslararasi operasyonlarin karlihgini olumsuz etkiledi ve bu egilimin yakin vadede devam etmesini bekliyoruz. Yonetim, artan kakao
maliyetlerini tiiketicilere yansitmayi hedeflese de zorlu talep kosullari bunu yapma yeteneklerini sinirlayabilir. Sonug olarak, FAVOK marjinda yillik
bazda 40 baz puanlik bir dusus bekliyoruz ve bu marji 2025'te %18,0'a getiriyor.

Net borcun yiiksek seviyelerde kalmasi bekleniyor. 3C24 itibariyla Ulkeriin Ekim 2025'e kadar vadesi dolacak 243 milyon ABD dolari tutarinda
sendikasyon kredisi kaldi. Toplam net borg 710 milyon ABD dolari seviyesinde olup 1,7x FAVOK'e esdeder. Operasyonel verimlilikler yoluyla nakit
uretimindeki iyilestirmelerin bilangoyu olumlu etkileyecegine ve orta vadede kar buylimesini destekleyecegine inaniyoruz.

Degerleme: Son alti ayda Ulker hisseleri %32 duistii ve BIST100'in %27 gerisinde kaldi. 2025 tahminlerimize gére hisseler su anda 6,5x F/K ve
4,0x FD/FAVOK ile iglem goryor.

Temel riskler: Uzun sureli zayif tlketici alim gucu, uluslararasi operasyonlarin karliligini agindirabilecek daha guclu bir Turk lirasi, zayif talep
ortaminda yogunlagan rekabet, daha dusUk marjli 6zel markali rinlere dogru potansiyel bir kayma ve beklenenden daha yiksek girdi maliyetleri.
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Oneri ve Degerleme Degisiklikleri: Banka

Oneri Hedef Deger
Hisse Sirket Eski Yeni Fiyat Eski Yeni  Potans.
AKBNK Akbank AL AL 69.60 85 95 36%
GARAN Garanti AL AL 137.80 140 190 38%
HALKB Halkbank NOTR NOTR 18.81 22 24 28%
ISCTR isbank AL AL 14.83 22 20 35%
TSKB TSKB AL AL 13.67 15 21 54%
VAKBN Vakifbank AL AL 26.54 32 35 32%
YKBNK Yapi Kredi AL AL 33.32 42 43 29%
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Oneri ve Degerleme Degisiklikleri: Banka Disi

Oneri Hedef Deger
Hisse Sirket Eski Yeni Fiyat Eski Yeni  Potans.
Otomotv
FROTO  FordOtosan AL AL 92750 1250 1250 35%
TOASO Tofas NOTR NOTR  218.00 250 270 24%
Havactyk ...
PGSUS  Pegasuss  NOTR AL 22800 300 320 40%
TAVHL TAV Havalimanlari AL AL 28525 330 370 30%
THYAO Tiirk Hava Yollari AL AL 30525 430 400 31%
Dayaniklt TUKEHM e
ARCLK  Arcelik NOTR  NOTR 12660 180 160 26%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK Argelik AL AL 17720 250 250 41%
Gida/igecek
AEFES  Anadolu Efes AL GG 163.00 270 GG
CCOLA Coca-Cola icecek AL AL 60.30 85 85 41%
ULKER Ulker Biskiivi AL AL 11520 190 170 48%
Perakende
BMAS BM AL AL 52150 665 700 34%
MAVI Mavi Giyim AL AL 73.05 140 120 64%
MGROS  Migros AL AL 56750 735 750 32%
SOKM Sok Market NOTR NOTR 39.86 50 50 25%
Telekom
TCELL Turkcell AL AL 105.00 165 150 43%
TTKOM Tk Telekom AL AL 47.26 65 67 42%
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2024T 2025T 20247 2025T
LS
AKBNK Akbank AL 69.60 95.00 36% 8.58 5.54 1.51 1.23
GARAN Garanti AL 137.80 190.00 38% 6.40 4.68 1.77 1.35
HALKB Halkbank NOTR 18.81 24.00 28% 9.00 6.19 0.96 0.83
ISCTR isbank AL 14.83 20.00 35% 8.66 3.87 1.30 117
TSKB TSKB AL 13.67 21.00 54% 3.80 3.41 118 0.93
VAKBN Vakifbank AL 26.54 35.00 32% 6.68 5.12 1.23 0.99
YKBNK Yap!i Kredi AL 33.32 43.00 29% 9.73 4.62 143 112
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Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi
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FIK FDIFAVOK
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 20247 2025T 2024T 2025T
By By
ARCLK Argelik NOTR 126.60 160.00 26% AD 22.3 76 6.8
B0 e
AEFES Anadolu Efes GG 163.00 GG - 5.8 56 6.6 4.2
CCOLA Coca-Cola igecek A 60.30 85.00 41% 8.3 8.8 6.1 6.3
ULKER Ulker Biskiivi AL 115.20 170.00 48% 6.1 6.5 4.0 40
VRO e
PGSUS Pegasus AL 228.00 320.00 40% 10.2 8.8 6.5 6.6
TAVHL TAVHavalimanlari AL 285.25 370.00 30% 17.7 13.2 8.7 74
THYAO Tirk Hava Yollari AL 305.25 400.00 31% 44 39 35 34
Holding
KCHOL Kog Holding A 177.20 250.00 41% AD AD AD AD
Otomotiv
FROTO Ford Otosan A 92750  1,250.00 35% 7.3 6.5 75 6.8
TOASO Tofas NOTR 218.00 270.00 24% 14.7 12.2 6.8 56
Perakende
BIMAS BiM AL 521.50 700.00 34% 11.8 10.8 1.5 10.0
MAVI Mavi Giyim * AL 73.05 120.00 64% 76 7.7 3.0 3.0
MGROS Migros A 567.50 750.00 32% 10.8 10.0 53 4.6
SOKM Sok Market NOTR 39.86 50.00 25% 60.9 46.2 20.1 10.5
TR O e
TCELL Turkcell AL 105.00 150.00 43% 9.6 16.6 36 36
TTKOM Turk Telekom AL 47.26 67.00 42% 14.1 12.9 41 39

*2024T Ocak 2025, 2025T Ocak 2026 igin
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Makroekonomik Tahminler
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2023 2024  2025T  2026T  2027T
GSYH biiyiime (%) 4.0% 30%  28%  35%  4.0%
TUFE, yll sonu (%) 64.8%  444%  280%  189%  14.3%
USS$/TRL, yil sonu 2954 3534 4269 5078 5804
USS/TRL, ortalama 23.82 3290 3899 4711 5468
EURITRL, yil sonu 32.68 36.86 4269 5332  60.95
EURITRL, ortalama 2576 3561 3937 4838 5741
TCMB politika faiz (%) 425%  475%  300%  220%  16.0%
Gésterge faiz (%) 397%  406%  300%  200%  16.0%
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir..
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