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Trump’in 6zellikle tarifeler olmak Gzere potansiyel politikalari kuresel
ekonomi ve piyasalari en ¢ok etkileyecek unsur.

Kiresel hisse piyasalarinda, 6zellikle ABD’'de yatay/yukari yonli bir
edilimin ardindan DXY ve ABD 10 yilik tahvil faizlerinin (%5'in
uzerinde) 1C25'te zirve yaptiktan sonra riskli varliklarda buyuk bir
dizeltmenin bir dip alim firsati yaratabilecegini distnuyoruz.

Emtialar i¢in daha iyi bir yil dngorurken GOP’lara yonelik durusumuz
hafif olumlu.

Altin, en begendigimiz varlik siniflarinda biri olmaya devam ediyor ve
yapisal yukselis tezinin hala ikna edici oldugunu dusunuyoruz

GSYH blydmesinin  2025'te  %3,2 ile 2024’teki %2,9’a gore
toparlanmasini bekliyoruz. Dezenflasyon igin kritik dneme sahip i¢
talepteki soguma egilimine dair net bir isaret henuz gorulmedi.

Yuksek gida fiyatlari ve yapigskan hizmet enflasyonunun zorladigi
TUFE’nin 2025 yil sonu %27,8’e dusmesini bekliyoruz.

2024'te para politikasi, mali politikalardan yeterli destek almadi.
Bunun 2025te kismen degismesi muhtemel. Butgce agiginin
2024'teki %4,9’'a kiyasla 2025’te %3,1 olmasini bekliyoruz.

Zayif ekonomik aktivite, daha dusik enerji fiyatlari ve altin
ithalatindaki azalmanin etkisiyle, cari agik 2024'te rekor daraldi. Bu
etmenlerin 2025'te de GSYIH'nin %2,2'sinde kalmasinda etkin
olmasini bekliyoruz.

U TCMB'’nin enflasyon beklentilerini disurmeye yonelik adimlarinin TL

faizleri artirmasi BIST icin 2024’te gitayl ¢ok yukari tasidi. 2025te
de ana "yatinm hikayesi" halen dezenflasyon ve TCMB’nin faiz
indirimleri indirimlerin zamanlamasi, hizi ve blyukligi endeksin
gorunumunun ana belirleyicisi olacak.

inceleme kapsamimizin ¢odu -bilhassa bankalar- igin, 2025'te,
2024°Un dusuk bazi sayesinde daha iyi finansallar bekliyoruz ve
bunun 2Y25’te dusen enflasyonla gorulur olmasini bekliyoruz.

Enflasyonu disirme c¢abalarinin amaglanan sonugclari vermesini ve
nihayetinde BIST'in tum vyil getirisini desteklemesini bekliyoruz,
ancak yuksellisin inigli ¢ikisli olmasi kuvvetlle muhtemel 12A endeks
hedefimiz ~14.5K, TL cinsinden ~%50'lik bir artig potansiyeli
barindiriyor
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Tarkiye’nin MSCIl'daki agirhigr 2022°deki ~%0,2’lerden 2025 basinda
~%0,8’lere ylkseldi. Mevcut tarihsel zirvelerin oldukga altinda
degerlemeler, kisa vadede, yuksek faizler nedeniyle cazip
gbzukmese de, uzun vade igin alim firsati sunmaktadir.

Yuksek enflasyonla basa c¢ikabilen (fiyatlama gucu olan) finansallari
yluksek faiz ve degerli TL'den faydalanan, net isletme sermaye
ihtiyaci ve borg¢lulugu duguk sirketleri Onceliklerimiz 1s1ginda
olusturdugumuz Model Portfoyumuzi TTKOM'un yerine TCELL'i
eklememiz sonrasi: BIMAS, THYAO, AGHOL, AKSEN, MAVI,
VAKBN, GARAN, TABGD, TSKB, TCELL hisselerinden
olugmaktadir.
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Kiiresel

GOrunum

2025’te kuresel ekonominin %2,5 civarinda blyuyeceqgi
ongoruliyor. Bunun, 2024 yih performansina benzer
oldugunu soyleyebiliriz. ABD'ye yonelik gelismeleri
yakindan takip ediyoruz ancak ekonomik gdstergeler
henlz ciddi bir yavaslamaya isaret etmiyor.

Bizim gorusumuz, 2025 yii basinda, ABD basta,
kiresel borsalarda yatay/yukselis egiliminin gorulecegi.
Daha sonra DXY ve UST10Y'de 1C25'de (muhtemelen
Ocak) %5 civarinda bir zirve gorecedimize inaniyoruz.
Bu, ilk etapta riskli varliklar Gzerinde buyuk bir duzeltme
yaratabili, ancak ardindan bir dip alm firsati
saglayabilir.

Emtialar ve gelismekte olan piyasalar i¢in 2025’in daha
iyi bir yil olacagini duagtnuyoruz ve ABD tahvil
getirilerinin zirve yaptigi ortamda GOP’larda uzatiimis
bir satis baskisi 6ngérmuyoruz

Yapisal yukselis tezini hala ikna edici buldugumuz altin,
en favori varliklarimiz arasinda
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ABD 10Y Tahvilleri, Dolar Endeksi, S&P
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Kiiresel Gorinum - 2025

Merkez Bankalarinin Faiz indirimleri Siirecek

Klresel ekonominin 2025’te ~%2,5 oraninda buylyeceg@i tahmin ediliyor. Bu oran, 2024’teki performansa benzer bir seviye. ABD’deki gelismeleri yakindan

izliyoruz, ancak ekonomik gostergeler dnemli bir yavaglamaya isaret etmiyor.

Genel olarak, hizmet sektoru kuresel ekonominin beklenenden daha guglu performans gostermesindeki temel itici gu¢ oldu—kuresel hizmetler PMI genisleme
bdlgesinde kalmaya devam ederken, imalat PMI genisleme ve daralma arasindaki esik olan 50 seviyesine yakin bir zayiflik sergiledi. Hizmet Gretiminin nispeten
emek yogun olmasi, siki isgucu piyasalarinin ve saglam tuketici gelirlerinin olusmasina katki sagladi. Bu da harcamalari destekleyen pozitif bir dinamik yaratti.

Klresel merkez bankalari tam kapsamli bir faiz indirim dongusu iginde ve daha fazla gevseme icin alan bulunuyor—ancak Fed, Trump Yonetimi’'nin degisen
politikalarini dikkatle izleyecek. Bu durum Fed’in daha fazla sikilasmayi gerektirebilirken, yurtdisindaki merkez bankalarinin daha kolay para politikalarina

yonelmesi gerekebilir. Tum bu nedenlerle, ABD dolarinin 6numuzdeki aylarda deger kazanmasi muhtemel goérantyor

PMI Birlesik Endeksi

65

60

55

50 -

45

40

35

30

= TR
us
—EU

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

65

60

55

50

45

40

2022

OIOIOI0)

2023

2024

60

56

52

48

4y

40

Us

e BU

2022

2023

2024

YapiKredi 25"

Yatirm


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

Kiresel Gorunum - 2025

Trump'in politikalari, 6zellikle tarifeler, etkili olacak.

Donald Trump'in segim zaferi ve Cumhuriyetgilerin Kongre'deki zaferiyle, gérinum artik daha da belirsiz ve bu durum, kiresel ekonomi ve finansal piyasalar igin
daha genis bir sonug yelpazesinin énunu aglyor.

U Yeni yonetimin oncelikli odagi buyumeyi artirmaksa, bu ABD igin olumlu olabilir ve dinyanin bagka yerlerine de yansiyabilir ama bu muhtemelen yasadigi
gocmenlerin sinir digi edilmesi gibi kampanya vaatlerine ve gumrik vergilerine daha az odaklanmayi gerektirecektir. Trump'in dngorulemezligi, onun bu
oncelikleri nasil dengeledigini ancak goreve geldiginde gergek zamanli olarak bilecegimiz anlamina geliyor.

O Agresif ticaret ve go¢ politikalarina daha fazla agirlik verilirse ana asagi yonlu risklerin ortaya ¢ikmasi daha olasidir. Bu bliylime icin olumsuz olabilir ve
enflasyonu yukari ¢ekebilir. Bu, FED'in kesinti donglsuniu durdurmasina ve hatta muhtemelen tahvil getirileri Gzerinde yukari yonlu baski olusturabilecek faiz
artirmlarini yeniden baslatmayi dugunmesine yol agabilir. Bunun ABD ve hatta dunyanin geri kalani i¢in sonuglari olabilir. Maksimalist bir Trump ticaret
gundemi ve harekete gegmekle sinirli kalan bir Avrupa. Yeni ABD yonetimi altinda dinya ticaret ortaminin degismesi muhtemel gorinuyor. Bunun da
ekonomi ve merkez bankalari Uzerinde yansimalari olabilir. Politika degisikliklerini ve siralamasini tam olarak bilmeden, ana hatlarini bilmek zordur ancak bir
sey aclk gorunuyor ki, dinyanin ekonomik olarak bayumesi 2025'te ek olumsuzluklarla karsi kargiya kalabilir

U Trump'in daha 6nce de agikladigi gibi ABD'nin gumrik vergilerini nasil uygulayacagi sorusu bizce belirsizlik ve risklerin basinda geliyor. S6z konusu gumruk
tarifelerinin hangi UGlkelere ve hangi oranlarda uygulanacagi, hangisi bléf hangisi degil gibi sorularla mesgul olacagiz. Uygulamalar, Ulkeler arasinda farkl
oranlarda gergeklesebilir ve hem ABD ekonomisi hem de dunyanin geri kalani i¢cin olumsuz etkiler yaratabilir. Tesellimiz bunun Trump'in ilk doneminde buyuk
Olcude gerceklesmemis olmasi gunkt Trump ilk doneminde, ciddi anlamda yikici eylemlerden kagindi

Ayrica, daha 6nce ABD-Cin ticaret gerilimlerinde bir artis gordigimuzi disinlyoruz ancak bu sefer tarifelerin etkisinin daha yikici olabilecegine inanmak igin
nedenlerin oldugunu soyleyebiliriz. Tarifeleri uygulamaya koymanin gerekgesi, sabit ekonomik dengesizliklerin 6tesine gegmis ve stratejik bir bakis agisini
yansitiyor gibi gérindtgunden, bir anlasmaya varmak daha uzun surebilir ve bu sefer daha da zorlasabilir.
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ABD ve Geligsen Piyasalar: Duzeltme ardindan bir dip alim firsati gorebiliriz.
Gorusumuz, 2025’in baslarinda, 6zellikle ABD olmak Uzere, kiresel hisse senedi
piyasalarinda yatay/yukari yonlu bir trend gorileceg@i yonunde. Ardindan, DXY ve
ABD 10 yillik tahvil faizlerinin yaklasik %5 seviyesinde zirve yapacagini tahmin
ediyoruz. Bu durum ¢ogunluk igin surpriz olacak, ancak DXY ve tahvil faizlerindeki
zirveden sonra emtialar ve gelismekte olan piyasalarda (GOP) daha iyi bir yil
bekliyoruz.

ABD hisse senetlerinde, uzayan degerlemeler ve volatilite baskilamalari, dizeltme
riskini artirmaya basladi. 2024°Un ikinci yarisinda da benzer bir arka plan, birkag
volatilite olayiyla kendini gosterdi. Bu modelin 2025’te de devam edebilecegini
dusunuyoruz: Risk istahinin yuksek oldugu doénemlerde baskilanan volatilite,
dizeltme donemleriyle yer degistiriyor. ABD 10 yilik tahvil faizlerinin %5’i
asmasiyla olusacak potansiyel duzeltmenin, guclu temel hikayelere sahip sektorler
veya hisse senetleri icin, 6zellikle GOP ve emtialar agisindan, bir dip alim firsati
yaratacagini dusunuyoruz.

2025 yilinda GOP’lara yonelik hafif olumlu bir durus sergiliyoruz. Daha gugli bir
ABD dolari, ylkselen tahvil getirileri ve artan tarife riskleri, yerel GOP’lar i¢in zorlu
bir makro ortam yaratiyor. Ancak, ABD reel getirilerinin zirve yaptig1 bir ortamda
GOP’larda uzatilmig bir satis baskisi yasanmasi nadir bir durumdur. Bu baglamda,
GOP tahvillerine yoénelik olumlu gérisimiz, 2024 yilinda sikisan spreadler ve
iyilesen kredi kalitesi ile paralellik gdsteriyor. Bununla birlikte, 2025 icin GOP dig
borclanma araclarinda fazla deger goérmuyoruz; spreadler cok yillik dusuk
seviyelerde ve kuresel faizlerin baglangi¢ta yiksek seyredecegini 6ngoruyoruz
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S&P vs. MSCI Dunya Endeksi
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Avrupa’da 2025 beklenenden daha iyi olabilir

Euro Bolgesi PMI'lari artti ancak biylimede gigll bir toparlanma sinyali vermedi. Euro Bolgesi ticarete agik olmasi nedeniyle 6zellikle Trump tarifelerine maruz
kaliyor. Euro Bdlgesi buyume gorinumune bakildiginda ise karamsar bir goérinim s6z konusu. Surece, bu politika belirsizlikleri de eklendiginde ¢ogu
yatirrmcinin neden bu kadar endiseli gérindigunt anlamak kolay.. Sonugta belirsizlik biylime Gzerinde énemli bir engel olusturabilecek bir faktor. Aimanya'da
23 Subat'ta erken segim yapilacak. Politika belirsizliginin ¢ézUmunin buylmeyi artirabilecedi bir durum ve bu yila gére daha guglu bir performans gorebiliriz.
Durumun boyle olup olmayacagi, buyuk olgude yeni hukumetin hizla kurulmasina bagli olacak. Dolayisiyla Avrupa'ya iligkin nispeten daha az kotumser bakis
acimiz, ABD'nin Avrupa'ya yonelik yeni ticaret kisitlamalarinin sinirli olacagi ve 6zellikle Almanya'da guglu bir hUkimetin kurulacagi varsayimina dayaniyor.

Ayrica ECB'nin Aralik toplantisinda beklenen donusu de gorduk. Daha fazla faiz indirimi gelecek. Politika yapicilar bir sonraki hedef olarak bir notr politika durusu
belirlediler. Son dénemdeki Euro Bolgesi enflasyon verileri enflasyonda énemli bir zayiflamaya isaret ettiginden bu oran seviyesine yaz ayina kadar ulasilabilinir.
Cekirdek enflasyonun zayif seyri ve genel olarak zayif ekonomik ortam, ECB'nin daha fazla faiz indirimi yapmasinin anahtaridir ve bu muhtemelen gelecek vyl
icin Euro Bolgesi buyumesi igin iyi bir haber olabilir.

Asya: Tum ekonomik politika degisikliklerini yonlendirmek igin bol miktarda kararhliga ihtiyaci olacak.

Ticaret, ABD'nin yeni tarifelerden etkilenecek, ancak ¢ogu, tam olarak kimin hangi kisittamalarla karsilagacagi gibi ayrintilara bagh. Cin i¢cin ABD ithalat
tarifelerindeki yeni bir artig, yerel talebin ¢cok daha zayif oldugu, 6zellikle zor bir ddneme denk geliyor. Bu durum, yurt ici talebin daha fazla tesvik edilmesi
ihtimalini guclendiriyor.

ASEAN icin ABD-Cin ticaret gerilimleri gegmiste tartismasiz faydali olmus, ihracat kazanimlarina ve daha fazla yatirrma yol agmisti ancak bu kez gérinim ¢ok
daha belirsiz. Ancak Asya'nin buyuk boliumunde tuketici harcamalarinin direngli kalmasi gerekiyor. Japonya disindaki faiz oranlarinin dusurulmesi, ekonominin
dengelenmesine yardimci olabilir

MB Toplanti Takvimi Ocak
FED 28-29 18-19 i 6-7 17-18 29-30 16-17 28-29 9-10
ECB 30 6 | 17 | ] 5 24 11 30 18
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Altin favori varliklarimiz arasinda kalmaya devam ediyor
Petrol icin temel gorinum dugus yonlu gorunuyor; ABD, kuresel talep artisini karsilamak icin yeterli arz saglhyor. Ancak, jeopolitik riskler sirmekte ve piyasa bu
olumsuz gérunumleri bir dlgtde fiyatlamis gibi gérunuyor. OPEC+’tan birka¢ aylik arz artigini erteleyecek karar sinyalleri ya da jeopolitik riskler yukari yonlu

potansiyel yaratabilir..

Altin icin yapisal yukselis tezi hala ikna edici olmaya devam ediyor. Her seyden once, talebin daha buyuk bir kismi artik merkez bankalar gibi derin cepli ve uzun
vadeli yatirrmcilardan kaynaklaniyor. Ornegin, 2022’den bu yana Cin’'in merkez bankasi talebindeki payi artmig durumda. Ancak, 2025'in ilk geyreginde beklenen
DXY ve ABD 10 yillik tahvil faizlerindeki zirve 6ncesinde USD gucu ve yuksek faiz oranlarinin altin Gzerinde asagi yonlu bir baski yaratabilecedi goérisundeyiz.
Bununla birlikte, altin fiyatlarinda derin bir diizeltme, uzun vadeli bir alim firsati temsil edecektir. ilging ve dikkat gekici olan, altinin, kiiresel merkez bankasi faiz
artirnmlarinin ve nispeten gugcli bir ABD dolarinin oldugu bir yilda oldukga iyi performans géstermesidir. .

Altin ve Dolar Endeksi (DXY)
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ABD10Y Tahvil ve Altin ABD10Y Tahvil ve Bloomberg Emtia
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Enflasyon ve Beklentileri YKY i¢ Talep Endeksi
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U 2025te GSYH blyumesinin %3,2’ye yukselerek 2024
icin beklenen %2,85 seviyesinden toparlanmasini
bekliyoruz. Dezenflasyon sureci igin kritik 6neme sahip 20%
olan i¢ talepteki soguma egiliminin henuz net bir sekilde

40%

10% YV

y e -60%

ortaya ¢tkmadigini goruyoruz. D%zuzu 2021 — 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
D TUFE,nIn 2024 Sonunda %44,38’den 2025 Sonunda Kaynak: TUIK, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, TUKRBESD, ODD, YKY Arastirma

%27,8'e dusecedini dngorlyoruz. Ancak, gida fiyatlar i . . .
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Tiirkiye GSYIiH Biiyiimesi PMI ve Tiiketici Giiven Endeksi Perakende Satislar ve Sanayi Uretimi
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Tuketim ve hizmetler arasinda belirgin bir ayrisma

2024 yilinin 4. ceyregine ait gelismeler, ekonomik aktivite momentumunun yavas yavas yukariya dogru donmekte oldugunu dogrular niteliktedir. Daha siki
finansal kosullar ve 6zel tuketimdeki normallesme nedeniyle dnceki iki geyrekte daralma yasayan aktivitenin, 4. geyrekte ¢eyreklik bazda bluylime gdstermesi
muhtemel. imalat PMI, Kasim ayinda 45,8'den 48,3’e yiikselmis ancak esik deger olan 50’nin altinda kalmistir. Subat ve Mart 2024’teki 50,2 ve 50 seviyeleri
hari¢ tutuldugunda, imalat PMI'nin Temmuz 2023’ten bu yana 50 esiginin altinda oldugu gorulmektedir. Bununla birlikte, Uretimdeki bu zayifliga ragmen, tiketim

trendinin sinirli bir soguma gosterdikten sonra yeniden artmaya bagladigini gozlemliyoruz. Perakende satislar ve tuketici beklentileri gibi gostergeler bu durumu
dogrulamaktadir.

Bloomberg HT Tiketici Gliven Endeksi, Kasim ayinda aylik %4,9 artarak 72’ye yiikselmistir. TUIK verilerine gdre tiiketici gliveni Aralik ayinda %1,9 artis
gOstermistir. Buna bagh olarak, buyime gérinumu ve dezenflasyon sureci i¢cin dnemli olan i¢ talepte net bir soguma egilimi hentz belirginlesmemistir.

2024 igin %2,75 olarak ongordgumuz ekonomik buyumenin, 2025 yilinda %3,15’e toparlanmasini bekliyoruz.
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Enflasyon uzerindeki riskler yukari yonlii géruntyor

2025 yihnin enflasyonla micadele agisindan 2024’e kiyasla daha zorlu gegmesini
bekliyoruz. 2024 yilinda yillik TUFE, Mayis ayinda %75 ile zirve yaptiktan sonra,
blylk 6lgide baz etkileri ve daha siki finansal kosullar nedeniyle yaz aylarinda
dususe gecmisti. Gida fiyatlarindaki artis yuksek seviyelerde kalirken, bu kalem
hari¢ tutuldugunda enflasyonda bir disis gdézlemlendi. TCMB, gida fiyatlarinin
seyri Uzerinde politikanin etkisinin sinirli oldugunu dusunuyor. Cok sayida faktore
bagli olarak gida fiyatlarinin, enflasyondaki distise engel olmaya devam edecegi
ongorulmektedir. Yapigkan hizmet enflasyonu ile birlikte, enflasyon Uzerindeki
riskler yukari yonludur.

TCMB’den gelen sinyaller, dezenflasyonist kazanimlarin faiz indirimleri igin yeterli
goéruldagune isaret ediyor. TCMB, hem 4. Ceyrek Enflasyon Raporu sunumunda
hem de Kasim toplantisinda, taze meyve ve sebze grubundaki ylksek fiyatlarin
para politikkasinin etki alaninin nispeten diginda oldugunu vurgulamigtir.
Goérigimiz, TCMB’nin belirli bir reel faiz araliinda kalmayi hedefleyecedi
yonundedir. TCMB'nin politika faizini, yil sonunda %32,5 seviyesine indirecegini
tahmin ediyoruz. Ancak, i¢ talebin yavas yavas sogumasi, hizmet enflasyonundaki
yapiskanlik, enflasyon beklentileri, jeopolitik riskler ve gida fiyatlarinin
enflasyonist baskilari canh tutmaya devam etmesi durumunda TCMB ek 6nlemler
almaktan ¢ekinmeyecek, faiz indirim dongusunu uzatarak yavaglatacaktir.

2024 sonunda %44 olarak tamamlanmasini bekledigimiz TUFE’nin, 2025
sonunda %27’ye dugmesini ongoruyoruz.
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Dezenflasyon i¢in 2025’te mali bir destek muhtemel ve gerekli

2024 yih butce performansi, dezenflasyon agisindan ¢ok destekleyici olmamistir. Ayrica,
Hazine ve Maliye Bakanlig'nin tahakkuk verileri ile nakit butce arasinda farkliliklar devam
etmistir. Yilbagindan bu yana gelen veriler, harcamalarin vergi gelirlerinin buyime hizini
astigini gostermektedir.

Yilin, GSYH’nin yaklasik %4,9’u seviyesinde bir bltge acgigiyla kapanmasini bekliyoruz. Yeni
Orta Vadeli Program (OVP), bu yil icin anlamli bir dizeltme ongdrmektedir. Ancak, bunun
ulasilabilir olup olmadigi halen bir soru isaretidir.

2024 yilinda, parasal politika gelir ve maliye politikalarindan yeterli destegi alamamistir. Bu
durumun marjinal olarak degismesini bekliyoruz. Tahminlerimiz, 2025 yili i¢in bir “mali
destek” 6ngormektedir.

2025 yilinda butge agiginin GSYH’nin %3,1’i seviyesinde olmasini bekliyoruz.

Dustik enerji fiyatlari ve azalan altin ithalati sayesinde rekor dusiik agiklar

Zayif ekonomik aktivite, dusuk enerji fiyatlari ve azalan altin ithalati sayesinde, cari agik
gecen yil baslangigtaki beklentilerden daha iyi bir performans gostermis ve rekor dusik
seviyelere gerilemigtir. Bu faktorlerin, cari agigr 2025'te de kontrol altinda tutacagini
ongoruyoruz. Enerji tarafinda herhangi bir sok yasanmayacagi ve duasuk altin ithalatinin
surdurulecegini varsayiyoruz..

Dig ticaret agiginda, buyuk oOlgude ithalat kaynaklh bir diustus gozlemlenmig, ancak ihracatta
anlamli bir degisiklik olmamistir.

ic talep kosullarindaki toparlanma ve dis talepte bir iyilesmenin yasanmamasi risk
olusturmaktadir. Trump doneminde tarifeler ve korumacilik, Turkiye'nin ana ticaret
ortaklarini olumsuz etkileyebilir, ancak ABD ile ticaret hacmi nispeten kuguk oldugu icin bu
etkiler sinirli kalabilir.

2025 yilinda cari agigin GSYH’nin %2,2’si seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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Turkitye Makro Gorunum — Stratej Etkiler:

U TL'de reel degerlenme baskisi beklentisi, yuksek faiz oranlari nedeniyle carry trade'lerin devam eden cazibesi ve TCMB'nin doviz pozisyonundaki dnemli
iyilesme gibi faktorler, Turk Lirasi'ndaki reel degerlenme sirecinin kisa vadede surdurilebilecegini gosteriyor. Bu, TL ve 6zellikle kisa vadeli yerel bonolar
igin olumlu.

U Ancak, doviz kurunun ve enflasyon agiginin genislemeye devam etmesi, bazi dis veya i¢ faktorlere bagli olarak bir noktada Turk Lirasi Uzerinde baskilara da
yol acabilir. Bu baglamda, faiz orani indirim slrecinin enflasyondaki dislise paralel olarak kademeli olarak uygulanmasi ve sirdlrtlmesi de kritik onem
tasiyor. TL'nin reel degerlenmesine ek olarak, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin destegiyle TUFE enflasyonunda kademeli bir dustis devam edebilir.

O Tarkiye dis borcuna (Eurobond) iliskin gortisiimiiz nétr. Ulkenin risk priminde daha fazla iyilesme beklememize ragmen, spread daralmasi uzun bir yol kat
etti. Daha da 6nemlisi, UST oranlarinda bir artis bekliyoruz. Ornegin, gorisimiize gore, UST10Y getirilerinin diismeden énce 1C'de %5'in lizerinde olmasi
muhtemeldir. Bu nedenle, toplam getiri bazinda, 6nimuzde daha iyi satin alma seviyeleri var gibi goéranayor.

U Tarkiye'nin ana "yatinm hikayesi", enflasyonun dusmesi ve TCMB faiz indirimleri. Enflasyon muhasebesi resmi bulaniklastirsa da, Turk hisse senetleri
dinyanin en dUsuk seviyelerinde islem goéruyor. Ayrica, Bati ve Ozellikle ABD ile daha iyi iligkiler olasi gérinuyor. Gegen yil yabancilardan gikiglar gorulda.
Bunun tersini bu sene gorebiliriz. Dolayisiyla, hisse senetlerinde, makro strateji bazinda, kargit bir durus sergiledigimize inaniyoruz ve onumuzdeki yilin iyi
olacagini dusunuyoruz.

YKY Makro Tahminler

Enflasyon (TUFE), yilsonu (y/y %) 36,1 64,3 64,8 46,0 27,8 18,2
Enflasyon (TUFE), ortalama (y/y %) 19,6 72,3 53,9 58,7 35,1 20,8
Doéviz Kuru / EUR (yilsonu) 15,1 19,8 31,8 36,9 43,3 49,4
Doéviz Kuru / EUR (ortalama) 10,4 17,4 25,7 35,5 39,9 46,5
Doéviz Kuru / USD (yilsonu) 13,3 18,7 29,1 35,1 40,8 45,7
Doéviz Kuru / USD (ortalama) 8,9 16,6 23,8 32,8 38,1 43,4
TCMB Politika Faizi basit, yilsonu (%) 14,0 9,0 425 48,0 32,5 20,5
TCMB Politika Faizi bilesik, yilsonu (%) 15,0 9,4 52,7 61,3 38,3 22,7
Cari Denge / GSHIY (%) -0,9 -5,4 -4,0 -0,8 -2,1 -1,9
Biitce Dengesi / GSHIY (%) -2,8 -0,9 -5,2 -4.9 -3,1 -2,8
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TCMB’nin enflasyon beklentilerini distrmeye yonelik
adimlarinin TL faizleri artirmasi BIST igin 2024’te gitayi
cok yukar tasidi.

2025'te de ana "yatirnm hikayesi" halen dezenflasyon
ve TCMB’nin faiz indirimleri indirimlerin zamanlamasi,
hizi ve buyuklugu endeksin gorunumunun ana
belirleyicisi olacak.

inceleme kapsamimizin ¢codu -bilhassa bankalar- igin,
2025'te, 2024’Un dusuk bazi sayesinde daha yi
finansallar bekliyoruz ve bunun 2Y25te dusen
enflasyonla géruldr olmasini bekliyoruz.

Enflasyonu disidrme c¢abalarinin amaglanan sonugclari
vermesini ve nihayetinde BIST'in tum vyil getirisini
desteklemesini bekliyoruz, ancak yukseligin inigli gikisl
olmasi kuvvetle muhtemel. Asagidan yukariya 12M
endeks hedefimiz ~14.5K, TL cinsinden ~%50'lik bir
artis potansiyeli barindiriyor.
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GELISMELER

BEKLENTILER

U TCMB’nin

dezenflasyon c¢abalari, makroekonomik guvenilirligi
artirmig ve dig kirilganliklari azaltmigtir. Bu durum, FX rezervlerinde
iyilesme, CDS dususleri ve kredi notu artiglarina yol agarken, yuksek
TL faiz oranlari ve fonlama maliyeti, i¢ talebi baskilamig, kredi
bdylimesini sinirlamig, yatinmlar engelleyerek zayif bir GSYH
bldylimesine ve finansallara yol agmisgtir.

YUksek TL faiz oranlari, yerli tasarruflari sabit getirili Grlnlere
yonlendirirken, ve zayif yabanci talep ile birlikte BIST, 2024 yilinda
%32 getiri saglamis, TUFE’nin %7 gerisinde kalmistir

Gugli TL'den fayda saglayan, baslica bankalar ve sigorta sirketleri
gibi sektorler piyasaya liderlik ederken, dongusel sektorler ve
ihracatgilar zorluk yagamaktadir.

Yapisal reformlarin ertelenmesi veya erken bir politika tersine
donusu, yatirrmci guvenini zedeleyebilir, TL'yi istikrarsizlagtirabilir ve
yeniden enflasyonist baskilara yol agabilir.

TCMB’nin beklentileri sabitlemekte basarisiz olmasi durumunda,
hizmet enflasyonu yapiskan kalabilir ve bu durumun tersine
cevrilmesi zor olabilir. Faiz indirim surecinin, enflasyondaki dastsle
paralel bir gsekilde, kademeli olarak uygulanmasi kritik oneme
sahiptir.

Yabanci giriglerinin  yakalanamamasi riski devam etmektedir.
Tarkiye’'nin degerleme iskontosu segici yatirimcilar igin cazip olsa da,
daha genig bir katim igin jeopolitik istikrar, tutarli politika
uygulamalari ve iyilesen karlilik gorunimu gereklidir.

U Turkiye'nin ana "yatirrm hikayesi" dezenflasyon ve TCMB’nin faiz

indirim surecidir. Bu slreg, BIST goérinimu icin en énemli katalizér
olmaya devam etmektedir.

Tarkiye'nin risk priminde daha fazla iyilesme 6ngoérmekteyiz; ancak
CDS sikismasinin buyuk oOlgcude gergeklesmis oldugunu da kabul
ediyoruz. Yuksek sermaye maliyetleri (COE) kisa vadede hisse
senetleri icin dnemli bir engel olmaya devam edecektir; ancak uzun
vadede en koétusunin geride kaldigini disunuyoru

Enflasyonu diglrme g¢abalarinin amaglanan sonuglari vermesini ve
nihayetinde BIST'in tum yil getirisini desteklemesini bekliyoruz,
ancak yukselligin inigli ¢ikigh olmasi kuvvetlle muhtemel. . Asagidan
yukariya 12M endeks hedefimiz ~14.5K, TL cinsinden ~%50'lik bir
artis sagliyor

OIOIOI0)

Tarkiye’nin MSCIl'daki agirhgr 2022’deki ~%0,2’'lerden 2025 basinda
~%0,8lere ylUkseldi. Mevcut tarihsel zirvelerin olduk¢ca altinda
degerlemeler, kisa vadede, yuksek faizler nedeniyle cazip
gbzukmese de, uzun vade igin alim firsati sunmaktadir.

Yuksek enflasyonla basa c¢ikabilen (fiyatlama gucu olan) finansallari
yuksek faiz ve de@erli TL'den faydalanan, net isletme sermaye
ihtiyact ve borglulugu dusuk sirketleri Onceliklerimiz 1s1ginda
olusturdugumuz Model PortfoyUmuzi TTKOM'un yerine TCELL'i
eklememiz sonrasi: BIMAS, THYAO, AGHOL, AKSEN, MAVI,
VAKBN, GARAN, TABGD, TSKB, TCELL hisselerinden
olugmaktadir.
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BISTGoriinum — 2024 ’ten kalanlar

O TCMB'nin enflasyon beklentilerini sabitlemeye ydnelik parasal sikilastirmasi, anlamli bir reel getiri saglamis ve bu durum, BIST igin citayr oldukca

yukseltmistir.

O Yuksek TL faiz oranlari, yerli tasarruflari sabit getirili Grlinlere yonlendirirken, bireysel yatirimcilarin hisse senetlerine katilimini sinirlamis ve yabanci talep
zayif kalmistir.

U Enflasyon muhasebesiyle goélgelenen finansallar, cogu hisse icin destekleyici olmaktan uzak kalmigtir. IAS29'a tabi kapsamimizin, 2024 mali tablolarinda
toplam bazda yaklasik %15 daha disik FAVOK ve yaklasik %40 daha dusik kazang bildirmesini 6ngoriiyoruz. 2023'Un bliyik ertelenmis vergi kazanglari,
esas olarak enflasyon muhasebesi nedeniyle 2024 icin ylksek baz sunmasi da kazang¢ daralmasini etkiledi. Vergi dncesi seviyede yaklasik %30 daralma
hesapliyoruz

O Buna baglh olarak, 2024 yilinda gésterge endeks (BIST100) TL bazinda %32 artarken (veya USD bazinda %10), TUFE'nin Ust Uste ikinci yil gerisinde

kalmigtir.

BIST100 ve Reel Faiz Oranlari
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BISTGoriinim — 2024 ’te Ne Oldu?

e T e USD [rhs)

12,000 TUSAS'a Terdr Saldirisi Diizenlendi ] 400
Esa
Fitch Kredi Notunu Artirdi Rejimi Asgari Ucret Zammi
Enflasyon Muhasebesi Yikild
Uygulamasina Gegildi 350
10,000
/ “ 300
8,000
Moody's Kredi 250
Notunu Artird
Yerel Secimler FATF
6,000 Turkiye'yi Gri 200
Listeden Trump Secimleri
Cikartt S&P Kredi Notunu Artirdi ~ Kazandi
150
4,000 TCMB Politika Faizini %47,50'ye indirdi
TCMB Politika Faizini %50'ye cikartti
100
2,000
50
0 0

2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2024
2025
2025

www.ykyatirim.com.tr @2 YapiKredi 35:“

23 @ @ vky arastirma@yapikredi.com.tr Yatirim



https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

24

BISTGoriinim — 2025°n Ana Temalar

a

2025’in ana "yatinm hikayesi" dezenflasyon ve TCMB faiz indirim sirecidir. TUrkiye, 2025 yilina makroekonomik istikrarin ortodoks para politikalari ile
goérece saglandigi ancak kalici yapisal zorluklarin devam ettigi hassas bir denge ile girmektedir. Enflasyon, dis denge ve doviz rezervlerinde yasanan
iyilesmeler guveni artirmistir. Ancak, yuksek reel faiz oranlari ve kisith i¢ likidite, dnemli engeller olarak kalmaktadir. BIST, dezenflasyon dinamiklerinde
iyilesmeden, nispeten gevseyen para politikalarindan ve potansiyel not artirrmlarindan fayda saglayabilir. Bu baglamda, TCMB’nin faiz indirimlerinin hizi ve
basarisi, 2025 boyunca belirleyici olacaktir.

Degerlemeler firsatlar sunuyor ancak sabir gerektiriyor. BIST su anda ileriye donuk fiyat/kazang orani (F/K) ~4,9x seviyesinde islem gérmekte olup,
emsallerine kiyasla ciddi sekilde iskontolu durumdadir. Mevcut fiyatlamalar, tarihsel ortalamalarin oldukg¢a altinda kalsa da, kisa vadeli yuksek faiz oranlari,
BIST’in cazibesini sinirlamaktadir. Ancak, dezenflasyonun beklenen sonuglarini vermeye baslamasi halinde (strduralebilir makroekonomik istikrar, daha
dusuk enflasyon ve risk primleri, iyilesen finansallar), ¢carpanlardaki genisleme daha anlamli olacaktir.

2Y25 itibarniyla finansallarda toparlanma. Genel olarak, dusuk maliyetli fonlama, iyilesen kredi ortami, azalan parasal kayiplar ve 2024’Gn dusuk baz
etkisinin destegiyle, 2025 yilinda finansallarin yillik bazda 2024’e gére daha iyi gelmesini 6ngériyoruz. Ozellikle 1Y24’Un ylksek bir baz olusturdugu g6z
onune alindiginda, bu iyilesmenin daha belirgin hale gelmesinin blyuk olgide 2025’in ikinci yarisinda olmasini bekliyoruz.

One cikan sektorler: faiz duyarl, defansif ve TL’den faydalanan. 2024'teki en iyi performans gdsteren sektorler bankalar, sigorta, telekom ve gayrimenkul
yatinnm ortakliklari (GYO) olmustu. Bu sektdrler, daha gugcli bir TL'den, azalan enflasyondan en ¢ok fayda saglayanlar arasinda yer alan ve genel olarak
defansif bir yapiya sahiptir. Mevcut makro gérunimde, 6zellikle de enflasyonun seyri netlesmeden 6nce (1Y25’te) bu sektorlerin finansal goérinumileri,
dongusel sektorler veya ihracatgilara kiyasla halen daha guglu ve daha g¢ekici olmaya devam etmektedir

Yabanci girisleri hala zayif. Yabanci katilim, BISTte (~%35 serbest dolasim) tarihsel seviyelere (~%60) kiyasla disik seviyede seyretmektedir. Ancak,
enflasyon tarafinda potansiyel pozitif gelismelerin ortaya ¢ikmasi ve kredi notu artirimlarinin devam etmesiyle yil sonuna dogru bir momentum kazanilmasi
beklenmektedir.
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BISTGoriiniim — Ana hikaye TOMB'nin faiz indirimleri

25

2025’in ana "yatinm hikayesi" dezenflasyon ve TCMB faiz indirim surecidir. Aralik 2024’te, TCMB faiz indirim déngusine, politika faizini 250 baz puan
dugurerek %47,5e indirerek baglamigtir. Banka, enflasyon risklerini ekonomik aktiviteyi destekleme ihtiyaci ile dengeleyen temkinli bir yaklasim vurgulamistir.
TCMB’nin faiz indirimlerinin zamanlamasi ve hizi, 2025 BIST gérinimunin en énemli belirleyici unsuru olacaktir. TCMB, hedeflerine ne kadar hizli ulasirsa,
BIST getirileri reel TL sabit getirilerine kiyasla o kadar hizli ¢ekici hale gelecek ve ilk etapta yerli ardindan yabanci ilgisini gekecektir.

Baz senaryomuzda, faiz indirimlerinin 2025’te devam edecegini ve politika faizinin yil sonunda %32,5’e dusecegini dngoruyoruz. Enflasyon beklentilerimizle
uyumlu olarak, 2 yillik ve 10 yillik tahvil getirilerinde ve mevduat faizlerinde daha hizh bir disis 6ngoériyoruz. Bu durum, sabit TL getirilerinin cazibesini azaltacak
ve nihayetinde BIST'i sermaye maliyetlerinin (COE) dususu ile destekleyecektir. Ancak, enflasyonun beklenenden daha yapiskan olmasi, TCMB’nin faiz indirim
doéngusini yavaslatabilir ve mevcut degerleme hedeflerimizi riske atabilir.

YKY Arastirma Reel Faiz Goranumd Varsayimlari
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BISTGoriiniim — Finansallarda baz etkisiyle iyilesme

2Y25 itibanyla finansallarda toparlanma. Hiperenflasyon ortaminda, finansallarin girketlerin deger yaratma kabiliyeti buyuk darbe yemektedir. Buna belli
Olclide care olmasi beklenen ve 2023 finansallariyla uygulamaya baslanan TMS29 muhasebe standardi, analiz slrecini iyilestirmek yerine, dzellikle dizeltmelere

iliskin ek bilgi veya destekleyici dipnotlarin eksikligi nedeniyle, karmasiklastirmistir. Ozellikle manset dederler (izerinden yapilan analizlere daha da dikkatle
yaklasiimasi gerekmektedir.

2025te inceleme kapsamimizdaki sirketler icin gelir ve marj performansi agisindan 2024 yilina kiyasla daha gugli finansallar bekliyoruz. Bu beklentimizi diisen
fonlama maliyeti, kademeli olarak iyilesen kredi ortami, azalan parasal kayiplar ve 2024’tn disik baz etkisine dayandiriyoruz. Ozellikle 1Y25 icin yiiksek bir baz
etkisinin oldugu goz 6nune alindiginda, iyilesmenin daha ¢ok 2Y25 itibariyla gorunur hale gelmesini bekliyoruz.

Bu siirecte, USD/TL'nin her ceyrekte TUFE’den daha az deger kazanacagi beklendiginden, IAS29’un ihracatgilarin finansallari (izerindeki olumsuz etkisinin 2025
yilinda da devam edecegini, ancak 2024’e kiyasla daha sinirli olacagini tahmin ediyoruz

2023 2024E 2025E
\et Satiglai VAFOK

2026E

Sektarler Net Kar Vet Satiglar VAFOK ~ NetKar Vet Satiglar VAFOK ~ NetKar et Satiglar VAFOK

Net Kar

YKY inceleme Kapsami [TMS29)* 6% 16% 8% 14%
Otomotiv . -56% | 20% 22% 18% 18%
Holding 3% | 7% 7% 8% 2%
Savunma 6%

Enerji

Yiyecek & icecek -3%

Petrol

Restoran isletmeciligi

Perakende

Telekom 12%

Beyaz Esya 0% 29% 20%

Kaynak: YKY Arastirma* PGSUS, TAVHL, THYAO, YamKred' 25
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BISTGoriiniim — Degerlemeler sabir gerektiriyor

Degerlemeler firsatlar sunuyor ancak sabir gerektiriyor. BIST, su anda 5.5x seviyesinde geriye donik manset F/K ile islem gormektedir. Bu oran, tarihsel
ortalamasi ve gelismekte olan piyasa (GOP) emsallerinin 9x ¢arpanina gore dnemli élclide disiik kalmaktadir. ileriye doniik olarak, BIST100’tin 2025e F/K orani
4x seviyesindedir ve tarihsel ortalamanin gerisinde kalarak emsallerine kiyasla %47 iskontolu islem gormektedir. MSCI Turkiye igin de benzer bir durum
gecerlidir; endeks, MSCI GOP’un %50 ve MSCI Dinya’'nin %70 gerisindedir.

Bu tir tarihsel ve ileriye donuk karsilastirmalarin dezavantajlari géz ardi edilemez olsa da, mevcut seviyelerin uzun vadeli bir perspektiften talepkar olmadigi
goérusundeyiz. Ancak, kisa vadede, 6zellikle sabit yiksek getiriler azalmadan 6nce, BIST’in cazibesi daha tartismali gérinuyor.

Dezenflasyonun beklenen sonuglarini (6rnegin, surdurdlebilir makro istikrar, disen enflasyon ve risk primleri, iyilesen kurumsal finansallar) vermesi durumunda,
carpanlarin yeniden degerlenmesi daha anlamli olacaktir

MSCI GOU’ye Gore iskonto BIST ileriye Doniik F/K Garpani Kiiresel Endeks F/K Carpanlari
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BIST Goriiniim — Yabanci ilgisi en onemli katalizor

28

Yabanci girigleri hala zayif seyrediyor; BIST teki yabanci katilim (su anda serbest dolagimin ~%35’i) tarihsel seviyelerden (~%60) olduk¢a dusuk kalmaktadir.
Ancak, enflasyon tarafindaki olumlu gelismelerin ortaya ¢ikmasi ve kredi notu artiglarinin stirmesiyle birlikte, yil sonuna dogru iyilesmesini bekliyoruz. Bu
iyilesme, tarihi seviyelere ylUkseltecek kadar dramatik olmasa da, son donemlerdeki ¢ikiglari durduracak boyutta olacagini duslnuyoruz. Boyle bir degisimin
daha ¢ok buylk sermayeli sirketlerin, 6zellikle de sahiplik oraninin yerlilere gecisi sirasinda daha fazla etkilenen bankalarin lehine olmasini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, daha fazla yabanci ilgisi geken hisselere dncelik verme egilimindeyiz

Yabanci Girisi
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YKYModel Porttoy

Piyasa Degeri 3 Aylik Ort. islem Hacmi

(TLmn) (TLmn) Cari Fiyat (TL) Hedef Fiyat (TL) Getiri Potansiyeli
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 311,190 2,209 512.50 844.00 65%
Tark Hava Yollari THYAO 407,100 7,464 295.00 500.00 69%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 72,999 258 299.75 532.00 77%
Aksa Enerji AKSEN 48,686 159 39.70 67.49 70%
Mavi Giyim MAVI 29,457 390 74.15 126.00 70%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 240,957 623 24.30 34.00 40%
Garanti Bankasi GARAN 538,860 2,705 128.30 173.00 35%
Tab Gida Sanayi TABGD 41,833 155 160.10 274.00 71%
T.S.K.B. TSKB 35,728 263 12.76 21.00 65%
Turkcell TCELL 210,980 2,168 95.90 160.29 67%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet

Portfoy Giris Tarihi Giris Fiyati Cari Fiyat Nominal Getiri BIST-100 Goreceli Getiri
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 121.00 512.50 323.6% 121.6%
Turk Hava Yollari THYAO 16.01.2023 140.48 295.00 110.0% 9.9%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 105.97 299.75 182.9% 40.0%
Aksa Enerji AKSEN 16.01.2024 32.74 39.70 21.2% 0.1%
Mavi Giyim MAVI 16.01.2024 62.17 74.15 19.3% -1.6%
Turk Telekom TTKOM 16.01.2024 29.06 44.72 53.9% 27.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 24.04.2024 18.31 24.30 32.8% 32.0%
Garanti Bankasi GARAN 01.08.2024 129.00 128.30 -0.5% 9.4%
Tab Gida Sanayi TABGD 11.11.2024 141.60 160.10 13.1% 7.2%
T.S.K.B. TSKB 06.12.2024 12.87 12.76 -0.9% 1.9%
Model Portféy Getiri (Baslangigtan itibaren) (*) 4406.9% 236.4%
Model Portfoy Getiri (2023) 49.2% 13.6%
Model Portfoy Getiri (2024) 0.5% 1.4%
BIST-100 Getiri (*) 1042.1%
BIST-100 Getiri (2023) 28.9%
BIST-100 Getiri (2024) 27.7%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet; * 21/01/2013den itibaren
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Garant1 <GARAN TI> - O0/umlu gérinim devam etmekte o Garanti BBVA

AL Garanti igin 12 aylik hedef fiyatimiz 173TL olarak revize ediyoruz (eski hedef fiyat: 160TL) ve AL tavsiyemizi
Hedef Fiyat TL173.00 koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %35 getiri potansiyeline igaret etmektedir. Garanti guncel 2025 tahminlerimize
Potansiyel Getiri 359 gore 1.2x PD/DD ve 3.9x F/K oranlari ile igslem gormektedir. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti
Y varsayimimizi 300 baz puan disurmemiz en temel etken fakat 2025 kar tahminimizi asagi yonlu gincellememiz nedeniyle
- GARAN.TI | GARAN.IS yukari yonli hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu.
Kapanis Fiyati TL128.30

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 538,860 / 15,209

Hisse Sayisi (mn) 4200
Saklama Orani %14
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2,709.75/78.17
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 0% I 4%
3 Aylik 9% [ 1%
1 Yillik 102% | 63%
Y1l basindan itibaren 3% 4%
Carpanlar 2023 2024E 2025E
F/K (x) 1.9 4.5 3.9
F/DD (x) 0.7 1.3 1.2
Sermaye Karliligi 43.9 31.8 35.7
Temettu Verimi 7.1 4.4 2.5
(*) temettii verimi 6deme giiniine gére hesaplanmistir
Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
150 'J 280
120 M 240
‘\N 200
20
160
® A »W’V' 120
Y Y ®
0 40

22
05.22
01.24
05.24
09.24

)

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

15 Ocak 2025 tarihi ile gtincellenmigtir
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Muhafazakar aktif kalitesi yonetimi ve gig¢lii tamponlar: Bankanin toplam karsilik orani %178 seviyesinde ve
rakiplerine gore daha yuksek seviyede. Tum kredilerin toplam karsilik orani ise %3.9 seviyesindedir

Gorece diisiik TUFEKS portféyii: Bankanin swap dahil net faiz marji 2024’te gérece daha korunakli gelisti. TUFEKS
portfdylunun toplam aktiflerde payi %5 ile diger buyuk bankalara gore daha sinirli.

Yiiksek KKM hacmi 2025’te marj gelisimini gorece sinirlandirabilir: Garanti’'nin 9A24 itibari ile KKM hacmi 216 milyar
TL seviyesindedir (toplam TL mevduatin %19’u) ve rakip ortalamasina (%14) goérece daha ylksek. Bu durum KKM’den TL
mevduata gecis hedeflerinde bankanin gérece daha ylksek TL faiz maliyetine katlanmasina neden olabilir.

Guglu sermaye oranlari & temettii 6deme kapasitesi: Garanti'nin sermaye yeterlilik ve c¢ekirdek sermaye oranlari
BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %17.6 ve %15.1 seviyelerinde. Bankanin kaldira¢g orani da 8x gibi gorece dusik bir
seviyede. Bu sayede bankanin 6numuzdeki donemde rakiplerine gére daha yuksek temetti 6deme potansiyeli var.

Dusiik halka acikhik: 2022'deki ¢adri islemi sonrasinda BBVA'in Garantide payl 86% seviyesine yukselirken (cagri
oncesi %49.8), halka agiklik orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis 2022 sonunda MSCI
endekslerinden ¢ikarildi.

Yuksek ozkaynak karlihgi sayesinde daha yiliksek PD/DD: 2024/25'te sermaye karlihginin %32/%36 seviyesinde
ongoruyoruz (2023: %44). Bu 6zkaynak karlligi seviyesine gére bankanin 2025T 1.3x-1.5 PD/DD seviyesine ulagsmasini
makul degerlendiriyoruz
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Garant1 <GARAN TI> - O/umlu gériinim devam etmekte

$!Garanti BBVA

BARAN - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

K/Z Tablosu 2022 2023 20247 2025T 2026T
Net faiz geliri 83,319 74,836 99,8931 192,937 254,592
Ticari & Kur & Swap 8,527 27,797 5,581 9,617 14,380
Komisyon geliri 16,628 40,764 94,143 137,086 190,792
Ditjer gelirler 11,974 28,896 32,615 30,243 39,381
Toplam gelirler 120,447 172,293 232,271 369,883 499,144
Faaliyet Giderleri 22,909 47,6872 92713 144,595 196,830
Karsihk dncesi gelirler 97,538 124,621 139,558 225287 302.314
Karsilk gideri 27,310 35,597 44,0086 64,897 66,714
Faaliyet Geliri 70,228 89,025 95,551 160,391 235,600
Istirakler gelirleri 5.375 14,023 19,772 26,692 34,700
Vergi Oncesi Kar 75,603 103,047 115,323 187,083 270,300
Vergi gideri 17.094 15,716 24,339 48,117 70,680
Net Kar 58,509 87.332 90,984 138,966 199.620
Bilango 2022 2023 202471 2025T 2026T
Toplam Varhklar 1.152.172 1.930.055 2,617.526 3,282.975 4,175.103
Nakit ve Benzeri Dedjerler 161,000 393,870 489,092 606,425 771,205
Krediler 632,361 1,018,031 1480766 1842295 2577582
Takipteki Krediler 17.613 21.654 29.870 52,997 66.911
Menkul Kiymetler 187,992 292,776 363,041 392,084 423451
Mevduatlar 790,664 1,383,704 1794120 2197959 2737812
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 12,873 5.241 13,101 15722 18.866
ﬁzkaynaklar 152,685 244,797 326,698 452,017 623,845
Temel Gostergeler 2022 2023 20247 2025T 2026T
Ozkaynak karlihi 50.3% 43.9% 31.8% 35.7% 37.1%
Aktif karlhg 6.1% 57% 4.0% 47% 54%
Komisyon geliri biyimesi 96% 145% 131% 46% 39%
Faaliyet gideri artisi 81% 108% 94% 56% 36%
Net kar artigi 333% 49% 4% 53% 44%
Net faiz marji [swap dahil] 8.3% 5.0% 3.3% 6.5% 6.9%
Takipteki Krediler Orani 2.6% 2.0% 2.0% 2.6% 2.5%
Net Kredi Risk Maliyeti [haz puan) 2.8% 2.1% 1.3% 2.3% 1.6%
Gider/Gelir aran 18% 26% 37% 36% 37%
Kredi hayamesi 59% B0% 44% 31% 33%
Mevduat blydamesi 54% 75% 30% 23% 25%
Kredi-Mevduat oran 82% 75% 84% 89% 95%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye’de
yurtdigi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube ve
personel sayisi sirasiyla 806 ve 19,521°dir.

Katalizorler:

i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus
ii. CDS’te dusus

iii.  Sektorl destekleyici dizenlemeler

Riskler:

I. Ortodoks olmayan politikalar

ii. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
olabilir

ii.  TUFE'de yapiskanlik

iv.  Jeopolitik riskler

V. Klresel tahvil faizlerindeki yukselis gelismekte
olan piyasalara olumsuz yansiyabilir

OIOIOI0)

Free Float,
14.0%

BEWVA,
_&8.0%
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TSKB <ISKB TI> - Viiksek 6zkaynak karliligi & cazip carpaniar
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AL
Hedef Fiyat TL21.00
Potansiyel Getiri 65%
Fiyat Bilgileri
Kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
Kapanig Fiyati TL12.76

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35,728 /1,008

Hisse Sayisi (mn) 2800
Saklama Orani %39
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 261.61/7.54
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Ayhik 0% 4%
3 Aylik 15% 4%
1 Yilik 70% 37%
Y1l basindan itibaren 4% 5%
Carpanlar 2023 2024E 2025E
F/K (x) 2.2 2.8 2.6
F/DD (x) 0.7 0.9 0.8
Sermaye Karlihigi 412 39.2 345
Temettt Verimi - - 3.0
(*) temettii verimi 6deme giiniine gére hesaplanmistir
Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
15 320
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15 Ocak 2025 tarihi ile gtincellenmigtir
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

TSKB icin 12 aylik hedef fiyatimizi 21TL olarak guncelliyoruz (eski hedef fiyat: 17TL) ve tavsiyemizi AL olarak
koruyoruz. 12 aylk hedef fiyatimiz %65 yukari potansiyele isaret etmektedir. TSKB guncel 2025 tahminlerimize gore 0.8x
PD/DD ve 2.6x F/K oranlari ile iglem gérmektedir. Banka icin 2024/25 6zkaynak karlihgi beklentimiz %39/%35 seviyesindedir
(2023: %41). Yukari yonlt hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti varsayimimizi 300 baz puan dusidrmemiz en temel
etken.

Yabanci para agirlikhi bilango: TSKB’nin kredilerinin yaklasik %90’ yabanci para (YP) cinsinden. Kredilerin %70’i uzun
vadeli yatinm kredileri. Toplam kredilerin %34’U elektrik Uretimi, %5’i ise elektrik/gaz dagitimi sektorlerine ait. Ayrica enerji
sektorune verilen kredilerin yaklasik %92’si yenilenebilir segmente verilmis durumda ve bu sirketler buylk oranda otomatik
tarifelerden faydalanmaktadir. TSKB’nin fonlamasi YP agirlikh ve uzun vadeli. Fonlamanin yaklasik yarisinda Hazine
garantisi mevcut. Fonlama tarafinda ortalama vade 10 yil, kredilerde ise ortalama 5 yildir. Bu sayede TSKB varliklarini
yukumlalUklerine gére daha hizli yeniden fiyatlandirabilmektedir. Mevduat bankalarina gérece olumsuz olarak ise TL
fonlamasinin disitk olmasi 2025’te marj iyilesmesinin gérece daha sinirli kalmasina neden olacak.

Saglikli sermaye oranlari: Bankanin SYR ve g¢ekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ yaklasik %20.2 ve %13.6
seviyelerinde. Bankanin 2024 karindan temettu dagitmasini tahmin ediyoruz.

ihtiyath aktif kalitesi tamponlan: TSKB tiim kredi asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir élciide arttirdi. Bankanin
toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla yaklasik %230 ve %84 seviyesindedir. Tum kredilerin toplam karsilik orani ise
%5.2 gibi ¢cok gulglu bir seviyede. Ayrica bankanin 1.65 milyar TL (6zkaynaklarinin %6’si) serbest karsilik tamponu
bulunmaktadir.

Carpanlar cazip seviyede: Bankanin 2025T PD/DD 0.8x gibi oldukga cazip bir seviyede ve %35 seviyesinde yuksek
O0zkaynak karliligi tahmin ediyoruz. 2025 PD/DD’nin 1.3x-1.4x ulagabilecegini ngoruyoruz.
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TSKB <ISKB TI> - Viksek dzkaynak karliligi & cazip carpaniar

TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

KfZ Tablosu 2p22 ap2aT 2025T
Nlet falz gelir_i ) Ei.?:_?.E. 1':'44‘% 19,965 2:?.|:|1? . . . ]
Komisyon geler s e w o TSKB kurumsal musgterilere agirlikli uzun vadeli yatirm
Digier gelirler a3 864 800 1010 kredileri saglayan bir bankadir. Fonlamasinin biyuk bir
hourw-v 7.708 1298 23aES 28070 kismi da yurtdisindan uzun vadeli elde etmektedir. GYO
Karsilik dncesi gelirler 7.283 11462 13,235 20,265 24,227 sektorinde istiraki bulunmaktadir. H}:"S«"
Karsilik gider 3,139 4,069 1155 3,551 2,947 apikiligs Isbank,
Faaliyet Geliri 4,143 7,393 12,080 16,715 21,279 r. A4 477
Istirakler gelirleri 998 1,899 2,184 2,839 3,463 Katanzaﬂer:
Vergi Oncesi gelir 5141 9,292 14,264 19,554 24,743 . .. . . . . . o

Vergi gider 1086 2,251 3,635 5,866 7,423 I Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde diisus
Net Kar 4,055 7.041 10,628 13.687 17.320 “ CDS’te dU§U§

- . . e Yakifbalt
ii.  Sektorii destekleyici diizenlemeler "
Toplam Varliklar 115575 176,884 240,081 325,073 428,030
Makit ve Benzeri Degjerler 4,170 7.709 6,499 8,800 11,587
Krediler 121,457 170,591 18,256
Takipteki Krediler : 3,770 18 A .
Menkul Kiymetler 21 42,028 50,854 RISkIer' .
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 32,227 40,168 48,876 55,914 l. Ortodoks olmayan polltlkalar
gz:jfl“"a"'” R e A i. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
Alinan Krediler 71552 108334 131751 172625  227.843 kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden

olabilir

Temel Gistergeler 2022 2023 20247  2025T 20267 ii.  TUFE’de yapigkanlk
ffgf::jl';ﬁ'jar""g' % mER RER o aee iv.  Enerji sektori gorinimiinde bozulma
Net Faiz Gelir biyimesi 135% 52% 56% 25% 15% V. Kuresel tahvil faizlerindeki yUkSG|I§ gellsmekte
Klilmli.‘j;‘l.-'ljlnl[_]E:”Iri hayamesi 1?49—':0 .1?|-Ei°f:o E%l?-':o 5|.:|°;':o !.:_I|.:|°;":o olan plyasalara Olumsuz yanSIyablllr
Faaliyet gideri artisi 92% 130% 78% 41% 33%
Net kar artisi 272% 74% 51% 29% 27%
Net faiz marji [swap dahil) 8.0% 8.9% 7.2% 8.2% 7.4%
Takipteki Krediler Orani 2.9% 3.0% 2.1% 21% 2.1%
Net Kredi Risk Maliyeti 3.2% 2.9% 0.6% 16% 0.9%
Gider/Gelir orani B% 8% 12% 11% 12%
Kredi blymesi 26% B2% 40% 40% 33%

YapiKredi 25"

34 @ @ Yatinm


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

. Sirket Giincelleme

Yatinm

17 Ocak 2025

Vakitbank <VAKBN TI> - Giigli tamponlar ve ézkaynak karlilidi & olumlu gérindm VakifBank
AL . Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 34TL olarak glincelliyoruz ve tavsiyemizi AL olarak koruyoruz (onceki hedef

Hodef Fivat TL34.00 fiyat 30.5TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %40 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vakifbank guncel 2025 tahminlerimize
Potansiy’;, Getiri A0% gore 0.9x PD/DD ve 3.6x F/K carpanlar ile igslem gormektedir. Yukari yonlUu hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti

- varsayimimizi 300 baz puan disirmemiz en temel etken fakat 2025 kar tahminimizi sinirli asagi yonli gtincellememiz
nedeniyle yukari yonllu hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu. Banka Nisan 2024’ten itibaren

rodu VAKBN.TITVAKBN.S Model Portfoylimiizde yer almaktadir ve o tarihten itibaren XU100’lin %30 lizerinde performans gosterdi.

Kapanig Fiyati TL24.30
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 240,957 / 6,801 o
Hisse Sayisi (mn) 9916 ° Marjlarda ivmelenme basladi: TL agirlikh fonlama yapisi sayesinde bankanin marjlarinda faiz indirim déngisunde hizli
Saklama Orani %6 toparlanma 6ngoriyoruz. Bankanin marjlarinda 3C24 itibari ile toparlanma bagladi ve bu trendin faiz indirimleri ile beraber
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 618.86/17.84 ivmelenmesini tahmin ediyoruz_
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik % 1% . Disuk KKM hacmi avantaj: Bankanin 9A24 itibari ile KKM hacmi 161 milyar TL seviyesindedir (toplam TL mevduatin
?@I’I'I'I'; ;;; ;’6// %10’u) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha dusik. Bu durumun KKM’den TL mevduata gegis hedeflerinde banka
Yil bagindan itibaren o = icin bir avantaj oldugunu disunuyoruz.
Garpaniar 2023 2024E adaidd +  Muhafazakar karsilik oranlar tampon yaratmaktadir: Bankanin toplam karsilik orani %233 gibi yiiksek bir seviyede.
Zgé"zx) g:g gg gg Ayrica bankanin 8.5 milyar TL (6zkaynaklarin %4°G) serbest karsihdi bulunmaktadir.
Sermaye Karlilhgi 18.0 20.4 27.3
Temettii Verimi - - - Sermaye oranlari guglenmektedir: Sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla
(temeliivenmicdeme otnine oore feseplanmistr %11.9 ve %9.5 seviyelerinde. Ozel bankalara gore daha digik sermaye oranlari nedeniyle bankanin temettl
" Fvet (5o corecel (29 240 dagitmamasini bekliyoruz.
" . Potansiyel ek degerleme unsuru yaratabilecek katma degerli istirak portfoyii: Bankanin gucli bir istirak portfoyu
- 0 bulunmaktadir. Roketsan Roket Sanayi'de %10, TSKB’de %8, Vakif Leasing'de %62, Vakif Faktoring'de %92 ortakhgi
o Jﬂ‘\\,w 0 bulunmaktadrr.
: jz . Carpanlar yiiksek dzkaynak karlihgi 1siginda cazip seviyede: Ozkaynak karlihiginin 2024/25'te %20/%27 seviyesinde
8§ 8 § § § 8 ¥ ¥ % 8 bekliyoruz (2023: %18).
Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr H it
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Vakitbank <VAKBN TI> - Giigli tamponlar ve ézkaynak karlilidi & olumlu gérindm VakifBank

VAKBN - Konsolide Dimayan Finansallar [TL milyon) $|rket Tanimi Ortakhk YapISI

Net faiz geliri

Mottt o Swap wess e T e Vakifbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve |
I B e i s S g kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet vakifbank kS azine,
Toplam gelirler 27,242 99,176 132,021 170,028 289,539 363,164 bankasidir. Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla f'"fﬁ”':“-
Faaliyet Giderleri 9,508 17,932 52,505 73,410 109,327 152,790 g . sandigla,
Karsilik ancesi gelirler 17731 8L244 79,516 96,618 180,211 210,375 955 ve 18,755r. Bankanin toplam kredilerde ve
Karsilik gideri 12,559 44,150 54,304 47,136 84,543 87,467 toplam mevduat pazar payi sirasiyla %12 ve %13’tlr..
Faaliyet Geliri 5,175 37,095 25212 49,482 95,669 122,907 . L . o
istirakler gelirler 121 149 200 577 KOBI kredilerinde ise %13 pazar pay! bulunmaktadir.
Vergi Gncesi Kar 5,296 37,244 25,412 123,484 .
Vergi gideri 1,120 13,226 366 10,659 i 9 37,045 Toplam kredllerde ve meV(.‘,IL.latt.a pazar payl Olarak
Net Kar 8,175 24017 25046 39153  67.291 86,439 Ziraat Bankasr’'nin ardindan ikinci siradadir. TirkiyeVar
Fanu, 750
Bilango 2021 2022 023 20257 2026T
Lu.:lp.llanj ‘u‘arllkla.rl' - [ 1.|IE_;°' i 2,796,634 qf:':'EﬂE 5 932 Katalizarler:
akit ve Benzeri Dedjerler 2 . L. . . . . . .
Krediler 9 i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dlsus

Takipteki Krediler

Menkul Kiymetler 3 2 : 3 ii. CDS'’te dU§U§
Mevduatlar 1127702 2,405,449 At Hatia [h
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 59,854 147,912 540 mn. Sektoru deStekleyICI duzenlemeler
Ozkaynaklar 51953 106,985 171,428 213,105 366,835
Riskler:
i Ortodoks olmayan politikalar
Ozkaynak karlihij 8.5% 30.2% 18.0% 20.4% 27.3% 26.7% . . .
Aktif ka i 0.5% 18% 11% 12% 16% 17% ii. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
Komisyon geliri biyimesi 33% 140% 139% 78% 39% 38% ka”teSinde bek'entimiZin Uzerinde baSklya neden
Faaliyet gideri artisi 6% 89% 193% 40% 49% 40% iy
Net kar artigi -17% 475% 4% 56% 28% Olablllr
Net faiz marji [swap dahil] 16% 57% 2.0% 1.8% 4.1% iii. TUFE’de yap|§kan||k
Takiptek? KrledilerF]rarlu Ji% ai% 1J°o ai% a'-l% |V JeOpO“tlk riskler
Net Kredi Risk Maliyeti 1.0% 2.5% 2.1% 0.2% 1.5% B . . . . . . .
Gider/G elir oran 359% 18% 0% 43% 12% V. Klresel tahvil faizlerindeki ylkselis gelismekte
Mevduat hiyimesi 43% 91% 74% 23% 26% olan piyasa|ara olumsuz yans|yabi|ir
Kredi biymesi 36% B3% 61% 30%
Kredi-Mevduat orani 97% 83% 76%
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Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> - Defansif ve Cazip ANAEUBU

AL Anadolu Grubu Holding igin tavsiyemizi, 532 TL/hisse hedef fiyat ile AL olarak, grup sirketleri igin yeni
Hedef Fiyat 153200 tahminlerimiz ve yeni makro varsayimlarimiz dogrultusunda giincelliyoruz. Model Portféoyliimiizde de yer alan ve
Potansiyel Getiri ™  ana faaliyet alanlarindaki (AEFES, CCOLA ve MGROS) giiglii sonuglar sayesinde benzerlerinden finansal
anlamda olumlu ayristi. Finansallardaki olumlu ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Hisse, 2024’te BIST100’lin
Ezs:msman AR e %19 iizerinde performans sergiledi ve defansif ana faaliyet kollari, cografi olarak gesitlendirilmis gelir akis,
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 7200/2000 azalan kaldirag (9A24: 0,4x net borg/VAFOK) ve diisiik isletme sermayesi ihtiyacini g6z oniine alindiginda bunun
Hisse Sayist (mn) 244 devam etmesini bekliyoruz. AGHOL, tahminlerimize gore %58'liik bir NAD iskontosuna sahiptir. Bu nedenle,
Saklama Orani %34 . . . . o - T oo . geoe v
3 ay ort. islem haci (TLIUSS mn) s601/746  Mevcut makroekonomik temada guvenli bir oyun sagladigini dusiindigumiz AGHOL'U begenmeye devam

: —— ediyoruz.

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -1:20% “A7%
3 Aylik 2% 1% Temel Faaliyetlerde Dengeli Gorunum Devam Edecek. Gugli Rusya operasyonu sayesinde bira operasyonlarinda
1Yk 36% 9%

olumlu bir 2024 beklentimize ve gorece olarak zayif gelisen mesrubat operasyonlariyla beraber AEFES'in 2024’te yillik

n o 2023 24E 255 %?2 reel konsolide ciro buyumesi elde etmesini bekliyoruz. Gida perakende tarafinda, MGROS’un devam eden pazar
FIK () 18 12 10 payl kazanimlari ve coklu kanal stratejisi sayesinde 2024'te %13 reel ciro blyimesi ongoriyoruz. Sonug olarak,
FDIVAFOK (x) 5.0 37 43 Holding'in 2024’G reel %7 ciro ve %12 VAFOK buyumesi ile kapatmasini bekliyoruz.
Temetta Verimi 22.2 0.9 0.8
(™} temettii verimi ddeme giniine gére he saplanmighr
] Fiyat (Sol) § Gorecsl (538) Bilango Tarafinda Onemli Gelisim. 2024’te is kollarindan gelen guicli performansin ardindan, sirketin konsolide Net
- m Borg/VAFOK orani 2023‘teki 0,7x seviyesinden 0,5x seviyesine geriledi. Ana faaliyet alanlarina iligkin olumlu gérisimiz
“ /J\‘ | *  sayesinde, borgluluk oraninin 2025 yilinda daha diisiik bir hizda da olsa diismeye devam edecegini dngériiyoruz.
o _
200 .-'*M’ 20 AEFES ve Rusya Gelismesine Dair. 2024’Gn son gunlerinde AEFES’in Rusya operasyonlarina gegici yonetim
100 Jm—n/ @ atanmasina iligkin gelismeler AGHOL'Un hisse performansi Uzerinde baski olusturmustu. Tahminlerimize gére AGHOL Uin
o net aktif degerinin %43’Unu olusturan AEFES’in Rusya operasyonlarina iligkin haberlerin hisse performansi lizerinde etkili
5 8 8 5 8 8 5 8 B & olmaya devam etmesini bekliyoruz.
Mustafa Gorkem Goker Inang Giingor

gorkem goker@ytyatirim.com tr inanc gungor@ykyatirim.com tr . viL
YapiKredi 25’
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Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> - Defansif ve Cazip ANAEUBU

Guncel NAD Hedef NAD

AGHOL Pay1 y . _ AGHOL Pay1 AGHOL Pay1
Degerleme  Giincel Deger (mn TL) (mn TL)

NAD Pay1 Degerleme  Hedef Deger NAD Pay1

Listed Companies 103.722 99% 171.476 100%

Anadolu Efes  AEFES 43,1% Piyasa Degeri 96.691 41.625 40% Pargalarin Toplami 175.927 75.737 44%

Migros MGROS 50,0% Piyasa Degeri 96.502 48.251 46% INA 163.787 81.893 48%

Adel ADEL 56,9% Piyasa Degeri 8.571 4.876 5% Piyasa Degeri 8.571 4.876 3%

Anadolu Isuzu  ASUZU 55,4% Piyasa Degeri 16.191 8.970 9%  Piyasa Degeri 16.191 8.970 5%

Halka Acik NAD iskontosu -31%

Islem Gormeyen Sirketler 3436 3% Book Value 3436 3436 2%
Sirket Tanimi Azimut Portfoy (SKY
Anadolu Grubu Holding 1950 yilinda kurulmusg olup, 86 Uretim tesisi ile Fon);
yedi sektdorde faaliyet gdstermektedir. Holding, icecek (AEFES & 7.1%
CCOLA), gida perakendesi (MGROS), otomotiv (ASUZU, Anadolu Motor,

Celik Motor), Enerji ve Sanayi (ADEL, Paravani ve Aslancik)
sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet alanlari (bira, mesrubat
ve gida perakendesi) konsolide net satislarin ve VAFOK'Gin ~%90‘ini Ha'kaﬁ%'";?
olusturmaktadir. Grup ayrica Turkiye'nin ilk buyuk elektrikli otomobil =
ureticisi TOGG'da %23 paya sahiptir.

AG Sinai Yatirm

ve Yonetim AS;

48.7%
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Aksa Enerji <AKSEN TI> - Satin Alim Sézlesmeleriyle Garanti VAFOK Katkisi

AL Aksa Enerji igin hedef fiyatimizi 67TL/hisse (onceki: 55TL/hisse) ve oOnerimizi AL (6nceki: AL) olarak

Hedef Fiyat TL67.49 gu nce"iyoruz_

Potansiyel Getiri 70%

Aksa Enerji'nin en son acikladigi yabanci para cinsinden uluslararasi projelere dayali 2030 stratejisini memnuniyetle
Kapanis Fiyati " 13070 karsiliyoruz. Enerji satin alim anlagmalari (PPA'lar) araciligiyla garanti edilen kapasite ddemelerinin artan payi, Aksa
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 48,686/1,374  Enerji icin 6ngorllebilir gugli nakit akigi yapisini ortaya koymaktadir. Toplam 2.974 MW'lik portféyde (yenilenebilir enerji
g:;:j:gz:;ﬂn) 1/22‘;3 onlisanslari harig) PPA bazl santrallerin payinin %61 oldugunu hesapliyoruz. VAFOK (retiminin 2025 yilinda uluslararasi
3 ay ort. islem hacmi (TL/USS mn) 1s5776/454  Projelerden toplam igideki payinin %72, uzun vadede ise %85 olacagini dngoériyoruz. Ayrica Turkiye'de mevcut
Performans (TL) R S normallesen spot elektrik fiyatt olan 72 USD/MWh (pandemi sonrasi en ylksek seviye olan 210 USD/MWh ile
1 Aylik 8% 12% karsilastirildiginda) bizce sinirli bir disuse isaret ediyor. Dolayisiyla 2025 yilinda ortalama 75 ABD Dolari/MWh spot fiyat
3 Aylik 15% 4% ongoriyoruz.

1 Yilhk 25% 1%

Yil bagindan itibaren 1% 2% .

LT 2023 2024E ey Ana yatinmlar: llk Gnitesi Eylul '24'te devreye alinan Talimercan Dogal Gaz santrali, Ocak'25 itibariyla 396 MW
FIK (x) 7.0 145 121 kapasiteye ulasti ve 25 Mart'ta 430 MW'a ulagsmasi planlaniyor. Talimercan'in 25 yilik USD bazlh PPA ve gecisken yakit
E:n/:ﬁ;o\zm 1;5 2; ‘2‘; anlagmasi mevcut. Santralin konsolide VAFOK'e yillik 50 milyon USD katki yapmasi bekleniyor. Kizilorda dogalgaz
(7 tom et verimi 6deme ginine gore hesapanmistr : santrali, 240 MW kurulu glcle 1C26'da ticari faaliyete gececek. Kizilorda’nin KZT cinsinden 15 yillik PPA s6zlesmesi
© Fiyat (So Goreceli (Sag) .. Mmevcut. Kizilorda santralinin, VAFOK’e yillik 40 milyon USD katki saglamasi bekleniyor. Kumasi dogalgaz santralinin ilk
5 . ., Unitesi (179 MW) Agustos'25'te, ikinci Unitesi (171 MW) 3C26'da faaliyete gegecek. Boylece santralin kurulu gicu 350
" MW olacaktir. Kumasi gegisken yakit maliyetine sahip 20 yillik USD bazli bir PPA‘ya sahip olacak. ik tniteyle santral
% " VAFOK’e 38 milyon USD katki saglayacak. Senegal Saint-Louis dogalgaz santrali, 255 MW kapasiteyle 3C26'da devreye
2 “  girecek ve devlet kurulusu Senelec santralde %15 hisseye sahip olacak. Saint-Louis VAFOK’e yillik 55 milyon EUR katki
1 ‘ * yapmasi beklenen gecgisken maliyete sahip 25 yillik Euro bazl bir PPA'ya sahip olacak.

Mustafa Gérkem Géker Eren Ercig

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr eren.ercis@ykyatirim.com.tr . .
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Aksa Enerji <AKSEN TI> - Satin Alim Sézlesmeleriyle Garanti VAFOK Katkisi

Finansal Ozet (TLmn) TMS29 Uygulanmig*® Finansal Ozet (TLmn) TMS29 Uygulanmis* $| rket Tanlml

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T Bilanco 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 35.172 27.003 35.915 Donen Varlklar 17.091 14.732 21.137
Brit Kar 7.215 7.164 11.113  Nakit ve Nakit Benzerleri 1.671 1.654 2.710
VAFOK** 7.953 7.669 11.194  Ticari Alcaklar 13.530 9.755 13.590
Faaliyet Gelirleri 6.406 6.023 9.607  Stoklar 896 1.171 1.611
Diger Geli / Gider 736 -1.748 -4.227  Diger 993 2.151 3.227
Vergi Oncesi Kar 7.142 4.275 5.381  Duran Varliklar 38.716 71.686 88.612
Vergi -1.036 -1.069 -1.345  Maddi Duran Varliklar 35.017 64.444 78.652
Net Kar 5.497 3.206 4.035 Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 1.091 1.098
Nakit Akig Tablosu 2023 20247 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 291 424 427
isletme Faaliyetlerinden 5.292 -1.631 7.521 Diger 3.405 5.727 8.434
Yatirim Faaliyetlerinden -4.220 -15.982 -15.802  Toplam Varliklar 55.806 86.418 109.749
Finansman Faaliyetlerden -1.825 19.267 9.337  Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 13.766 27.807 39.830
Serbest Nakit Akisi 1.072 -17.613 -8.282  Kisa vadeli Finansal Borglar 8.171 17.238 25.212
Rasyolar 2023 20241 2025T  Ticari Borglar 3.340 6.324 8.699
F/K (x) 7,0 14,5 12,1 Diger 2.255 4.246 5.920
FD/VAFOK (x) 7,2 6,1 4,7  Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.405 16.486 24.811
Briit Kar Marji 21% 27% 31%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 5.078 15.593 23.566
VAFOK marji 23% 28% 31%  Diger 2.327 893 1.245
Net Kar Marji 16% 12% 11%  Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 34.636 42.125 45.108
Ozkaynak Karliligi 16% 8% 9%  Toplam Kaynaklar 55.806 86.418 109.749
ROIC 17% 11% 15%

Satis Bllyumesi - -47% 4%

VAFOK Bilyimesi - -33% 14%

Net Kar Biyumesi - -60% -2%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1

Net Borg/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,6

40

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmistir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir

OIOIOI0)

Aksa Eneriji, birgok Ulkede faaliyet gdsteren, proje gelistirmeden satin almaya,
ingsaattan kuruluma kadar enerji santrali kurulum prosedurlerinin tum
adimlarini sunan global bir enerji sirketidir.

Sirketin Turkiye'de toplam 900 MW kurulu guiice sahip dogalgaz ve 270 MW
kurulu guce sahip bir kdmur santrali bulunuyor. Kuzey Kibris'ta 188 MW
kurulu glce sahip akaryakit bazli santrale sahiptir. Aksa Enerji'nin Afrika ve
Asya bolgelerinde 1.566 MW kurulu gucu bulunmaktadir. Toplam portfoy
2.974 MW'ir.

Katalistler: Halka Agik:
i. Yeni PPA anlagmalari 19.87%
ii. Kurulu gtcun artmasi
Risks:
i. Gugla TL gelirler Gzerinde baski
yaratabilir
il. Alacaklarinda tahsilatinda olasi Kazanc
sorunlar Holding
Anonim
Sirketi;
80.13%
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BIM <BIMAS TI> - Reel Biiyiime Devam Ediyor

AL BIM icin tavsiyemizi AL ve 12 aylik hedef hisse fiyatimizi ise 848 TL/hisse olarak guncelliyoruz (6nceki: 510
HedefFiyat TL844.00 Tl /hisse). Model Portfoyimiizde de yer alan ve 2024'te BIST100'lin +%36 lzerinde getiri saglayan BIMAS’in,
Potansiyel Setin ®%  operasyonel ve finansal gériiniimiindeki gérece giiglii seyirle, 2025 yilinda da endeksin iizerinde performans
gostermesini bekliyoruz. Sirketin 2025 yilinda, kar marjlarini koruyarak, %12 reel gelir artisi ve %8 VAFOK mariji
Kodu BIMAS.TI/ BIMAS.I1S .. . . . T
Kapanis Fiyat 151250  elde etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda fiyatlama agisindan, makro zorluklar nedeniyle, daha az elverisli bir ortam
Piyasa Degeri (TL/IUS$ mn) 311,190/8783  Oongorsek de (6rnegin, normalden daha yiiksek fiyat indirimleri veya kampanyalar) sirketin devam eden fiziksel
g:sgj:‘g:;:lmn) /Ggg biiyimesi, rekabetci fiyatlariyla pazar payl kazanglari ve FILE markasinin artan katkisiyla, reel biiyiimesinde

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2,224 2216422

Performans (TL) Nominal Goreceli

kesinti 6ngormiyoruz. Fiyatlama ortami zayif olsa da, yilin tamaminda personel giderlerindeki artisin ortalama
enflasyonun gerisinde kalmasini bekledigimizden dolayr marjlarda yatay/hafif yukari bir seyir ongoéruyoruz.

1 Aylik L 2% 1% Defansif yapisini begendigimiz Bim’in 2025 yili reel tahminlerimize gore islem gordiigii 9,8x FD/VAFOK’ii cazip
3 Ayl | 10% 0% buluyoruz.
1Yk 54% 24%
Y1l basindan itibaren -3% -2% . . . . . . i . . . . i
Gelirler Beklentilerin Uzerinde. BIM'in 2024 vyilini nominal %81 ciro blyumesi ve %7,8 VAFOK marjyla
Carpanlar 2023 2024E 2025E . . . \ . ., . o .. o
FIK () 8.3 117 o7  tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Sirket yonetiminin beklenti araliginin Ust bandina yakin bu degerler, yil basinda
FDIVAFOK (x) 10.1 65 100  Ongdérdugumuz seviyelerin de (%68 ciro artisi & 7.4% VAFOK marji) Uzerinde gergeklesti. 2025 yilinda baktigimizda,
T e 2 2 personel giderlerinin gbrece azalmasi ve musteri trafiginin daha destekleyici olacagi varsayimlariyla, sirketin 0.2-0.3pp
. —— Fiyat (So) Gorecsl (538) o bandinda marj iyilesmesi yakalayabilecegini ve satis alanini yilik %10 civarinda blydtecedi bir yilda, %12 reel
w0 buyuyebilecegini disunuyoruz.
o W/A # ., Gorece Yiksek Ongériilebilirlik ve Defansif Bilango. BIM'in giicllil pazar konumlanmasi, yaklagik %65’i 6zel markali
0 _,Jw'f urlinlerden olusan rekabetgi Grlin portfdyl, FILE alt markasiyla artan toplam pazar payi ve faiz ile kur seviyelerinden
- | e = gbrece daha az etkilenen gicli bilango yapisiyla, zorlu 2025 makro gériiniimiinde benzerlerinden ve piyasadan olumlu
. © ayrismasini bekliyoruz.
Mustafa Gorkem Géker inang Giingor
gorkem.goker@ykyatirim.com tr inanc.gungor@ykyatirim.com_tr
YapiKredi <"
41 ZZZCHJ/H” 12, 2025 @ @ Yatlrlm ‘5.

re against the BIST-100 Total Return Index


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

. Sirket Giincelleme

Yatinm

17 Ocak 2025

BIM <BIMAS TI> - Reel Biiyiime Devam Ediyor m

Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 20247 2025T  Bilango 2023 2024T 20251 BIM, TUrkiye'nin ciro agisindan en buylk ve en yaygin magaza agina sahip
Net Satiglar 328.442 525.861 740.083  Dénen Varliklar 54.459 80.531 109.701 perakendecisidir. Sirket ayrica Fas ve Misir'da da faa|iyet géstermektedir.
Brut-l-(ar 51.683 96.742 134.509 Nlaklt.ve Nakit Benzerleri 6.988 8.684 12.045 BIM, g|da ve temel tUket|m ma”ar|n| mumkun Olan en dU§Uk f|yata sunar ve
VAFOK** 13.751 22.086 33.004 Ticari Alcaklar 16.125 25.574 33533 .. .. e e . - .
Faaliyet Gelieri 3.359 4307 6932 Stoklar 07308 39.801 5475, Urun cesitliligini ~900 Grudn ile sinirlar. Ana strateji, 6zel markali urtnlerin
Diger Geli / Gider 18.686 25716  33.405 Diger 4018 6.452 9371 toplam Urln sunumundaki payini artirmak ve tedarikgilerin elde ettigi tum
Vergi Oncesi Kar 22.045 30.043 40.337  Duran Varliklar 93.674 148316 20208  p|a5) maliyet indirimlerini trafigi artirmak icin musterilere aktarmaktir.

Vergi -6.599 -5.788 -8.264  Maddi Duran Varliklar 49.639 77.655 105.783

Net Kar 15.441 24.254 32.072  Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.414 7.135 9.719

Nakit Akig Tablosu 2023 20247 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 37.754 60.243 82.064

isletme Faaliyetlerinden 20.030 43.862 61.730  Diger 1.867 3.283 4.472

Yatirim Faaliyetlerinden -11.641 21127 -20734  Toplam Varliklar 148133 228847 311740 Katalizorler: Hisse Geri

Finansman Faaliyetlerden -8.367 -8.956 -12.604  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54.074 81.330 110.790 |, Pazar payi kazanimlarinin ghono,/;

Serbest Nakit Akigi 8.390 22.735 31.997  Kisa vadeli Finansal Borglar 0 0 0 D 0%

Rasyolar 2023 2024T 2025T  Ticari Borglar 45.145 71.203 96.994 . beklenenden gl.,l-(}|l'1. Olm?SI .

FIK (x) 8,3 11,7 9,7  Diger 8.929 10.127 13796 - Beklenenden glgli magaza trafigi Halka Actk: Haé%aa'f
FDIVAFOK (x) 10,1 6,5 10,0 Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 24.317 31.749 35.662 buyumesi 71.3% st 11.5%
Brit Kar Marji 16% 18% 18%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0

VAFOK marji 4% 4% 4%  Diger 24.317 31.749 35662 Riskler:

Net Kar Marji 5% 5% 4%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 69.742 115.767 165.287 . e

Ozkaynak Karliligi 22% 21% 19%  Toplam Kaynaklar 148.133 228.847 311.740 I Allm gucunde Zaylﬂama

ROIC 13% 9% 10% il Ma{jaza trafiginde rakiplerin Merkez Bereket
Satis Biiytimesi - 1% 10% gerisinde kalma ggi‘/‘i
VAFOK Biiyiimesi - 1% 17%

Net Kar Blylimesi - 9% 3%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1

Net Borg/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna tagnmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu girket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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TAB

GPYapiKredi

S ‘ Arastirma

Tab (ada <TABGD TI> - Diisiik Yatinm Harcamasi - Yiiksek Biiytime

AL

Hedef Fiyat TL274.00
Potansiyel Getiri 71%

Kodu TABGD.TI/ TABGD.IS
Kapani s Fiyati TL160.10
Piyasa Degderi (TL/US$ mn) 41,833/1,181
Hisse Sayisi (mn) 261

Tab Gida <TABGD TI> igin énerimizi AL (6nceki: AL) hedef fiyatimizi 274TL/hisse (Onceki: 236TL/hisse) olarak
glincelliyoruz.

Turkiye'nin en buyik HSR isletmecisi. TABGD’nin kapsaml marka portfoyl, “Burger King”, “Popeyes”, “Sbarro”,
“‘Arby’s” ve “Subway” olmak Uzere dlnya ¢apinda taninmis bes marka ve “Usta Donerci” ve “Usta Pideci” olmak Uzere
kendisine ait iki markasiyla toplam yedi markadan olugmaktadir. Sirket %55’ini kendi isle ttigi ve %45’i franchise olmak

uzere 1.830 restoranlik bir sistemi yonetmektedir ve sistem geneli toplam gelirler son 3 yilda %92’lik YBBO ile Eylul 2024

Saklama Qrani %20
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 155.60/4.48

Performans (TL) Nominal Goreceli

sonu 37 milyar TL'ye ulasmigtir.

1 Aylik 4% 8% Tartismasiz Pazar Lideri. Tab Gida, Turkiye’deki HSR zincirleri arasinda gelirler bazinda %30 pazar payina sahiptir ve
o — — ikinci siradaki sirketle arasinda ~18 puanlik fark vardir. Tab Gida, kendinden sonraki dért biiyiik rakibinin toplamindan

daha fazla restoran agina sahiptir. Sirketin pazardaki bu bariz GstinlGgunud (i) basta Burger King olmak Ulzere HSR
pazarindaki neredeyse tum mutfaklari kapsayan gesitli ve ¢ok markali buylime stratejisine (ii) yeni restoran agiliglariyla

Y1l basindan itibaren 7% 8%

Carpanlar 2023 2024E 2025E

FIK (x) 158 174 101 birlikte mevcut restoranlarda blyimenin gugcli bir sekilde yuritilmesine (iii) ana hissedar TFI'in Ekosistemi tarafindan

_Frgn‘;’“tﬁjo\zm 22: o2 g; desteklenen gigclu tedarik agi ve Olgek avantajlarinin sagladigi surdirllebilir rekabetgi konumuna (iv) musteri

) temet verimi Gdeme giinine g he sepBATISHT ' memnuniyetini artiran ve girketin talebi daha iyi tahmin etmesine ve buna gore yeni urlnlerle kampanyalar sunmasina
Fiyat (Sol) Gdreceli (Sad)

olanak taniyan lojistik ve dijital yatirnrmlarina baglhyoruz. Bu unsurlarin dngorulebilir gelecekte de gegerliligini korumasini
ve TAB Gida’'nin, Turk restoran sektériinin en hizli bluylyen alt segmenti olan Tlrkiye HSR pazarindaki biylimenin
baglica yararlanicisi olmasini bekliyoruz.

Buyumenin ana dayanaklari. Sirketin gelecekteki blyumesinin temel dayanaklarinin (i) yeni restoran agcilislar (ii)

250 |
200 100
\
150
80

100

? franchise restoranlarin toplam igindeki payinin artmasi (iii) mevcut restoranlarin ve yeni markalarin katkisini arttiracak
0

- @ verimlilik calismalari ve (iv) toplam musteri trafigi ve ortalama fis buyuklUklerini destekleyen yeni Urlin lansmanlari ve
artan paket servis operasyonlari olacagini 6ngoruyoruz.

OIOIOI0)

]
o
]

2.24
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08.24
08.24
10.24
12.24

- o

Mustafa Gorkem Goker
gorkem goker@ykyatirim.com tr
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Tab ida <TABGD TI> - Disdik Yatirim Harcamasi - Yiiksek Biiydme E:E]
Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 20247 2025T  Bilango 2023 20247 20251 TAB Gida, yedi markadan olusan kapsamli marka portfoya ile Turkiye'nin en

Net Satiglar 19.988  31.621 43.858  Ddnen Varliklar 5.733 8676 11981 pyuk HSR (Hizlh Servis Restoran) zinciridir. TAB Gida, yillar i¢inde urun ve

Brut.l.<ar 3.395 5.437 7.688 N,aklt_ve Nakit Benzerleri 3.945 5.802 8.883 marka pOrtfoyunU genl§|eterek 2006 y|||nda SbarrO, 2007 ylllnda POpeyeS,

VAFOK** 4.233 6.663 9.368  Ticari Alcaklar 650 1.295 1.328 , oL )

Faaliyet Gelirleri 1.790 2843 4070 Stoklar 282 . o1 2010 yilinda Arby's ve son olarak 2022 yilinda Subway'i bunyesine katmistir.

Diger Geli / Gider 919 143 1334  Diger 856 1.150 1150 Qirket, dinya ¢apinda taninan bu bes markanin yani sira, 2013 yilinda "Usta

Vergi Oncesi Kar 2.709 2.986 5404 Duran Varliklar 9.406 15.691 17.663  Donerci”" ve 2019 yilinda "Usta Pideci” olmak tzere kendine ait iki markasini

Vergi -251 -687 -1.243  Maddi Duran Varliklar 5.227 8.922 9.744 k t

Net Kar 2.458 2.299 4.161  Maddi Olmayan Duran Varliklar 585 924 1.036 UrmU§ ur.

Nakit Akig Tablosu 2023 20247 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 3.529 5.844 6.884

isletme Faaliyetierinden 3.494 6.453 10.298  Diger 67 0 o Sirket, 2024 sonu itibariyla 1.830 restoranlik bir buyuklige ulasmistir. Sistem

Y.atmm Faallyet.lerlnden 246 -3.012 -3.089 ToplamVa'rllk“Iar.'- - 15.139 24.366 29.644 genellndekl magaza|al’ln %551| TAB Glda taraflndan |$|etllmekte, %451| ISG

Finansman Faaliyetlerden -74 2.360 -4.127  Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 3.128 4.930 6.606 . . . .

Serbest Nakit Akigi 3.740 3.441 7.208  Kisa vadeli Finansal Borglar 93 1.300 1013 franchise olarak faaliyet gostermektedir.

Rasyolar 2023 20241 2025T  Ticari Borglar 1.497 2.380 3.443

FIK (x) 15,8 17,4 10,1  Diger o 1.538 1.250 1.250 Halka Agik;

FD/VAFOK (x) 8,7 5,5 4,1 Uzun Vadeli Yiikiimlliikler 2.331 4.302 4495 Katalistler: 20.09%

Briit Kar Marji 17% 17% 18%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.343 2.440 3.884 . S t | e d k rt

VAFOK marji 21% 21% 21%  Diger 988 1.861 611 ' a '_n alma gucunaeki a '_5

Net Kar Marji 12% 7% 9%  Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9.680 15.134 18.544 I. Yeni markalarin eklenmesi

Ozkaynak Karliligi 25% 15% 22%  Toplam Kaynaklar 15.139 24.366 29.644

Riskler:

VAFOK Bilytimesi ) 9% 10% I. Ana munhasir franchise

Net Kar Biiytimesi - -35% 42% anlagsmalarinin yenilenmemesi TFI Tab Gida
A an . . L) I

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0.2 0.1 0.1 ii. Tedarik zinciri sorunlari Yatinmlar

Net Borg/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,7 Anonim

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma Sirketi;

(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmistir 79.91%

(**)VAFOK= (Satislar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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TURKISH
Tirk Hava Yollar1 <THYAO TI> - Zorluklara ragmen karl biydme 0D AIRLiNES

AL Tark Hava Yollari (THY), 6zellikle Uzak Dogu ve Amerika'ya yonelik uzun mesafeli uluslararasi rotalardaki guglu talep ve
HedefFiyat TLs00.00 karli kargo operasyonlari sayesinde 2024 yilinda, jeopolitik gerginlikten kaynaklanan zorluklara, artan operasyonel
Potansiyel Getir %% maliyetlere -6zellikle personel giderleri, motor sorunlari nedeniyle yere indirilen ugaklara ve giicli TL'den gelen baskiya

ragmen, bize gore guglu bir performans gosterdi. Sirketin 2024 yilinda USD bazinda %8'lik gelir biylimesi kaydetmesini
Kodu THYAO.TI/ THYAO.IS . T .. . . . .. . . s

Kapanis Fiyat T00s00 V€ ~5,2 milyar USD VAFOK elde etmesini bekliyoruz. Bu performans, sirketin dusuk ¢ift haneli ROIC'sini korumasina ve
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 407,100/ 11,490  zaten dusuk olan borglulugunu daha da azaltmasina olanak taniyacaktir.

Hisse Sayisi (mn) 1380

o o (TLIUSS ) rarasas1nes 2025 yilinda THY'nin, bilyiik dlgiide benzer zorluklarla kargilasacagini diistiniiyoruz. Giglii TL, zayif kiresel biiyiime
———— S ——— gorinimu ve devam eden motor sorunlari bu zorluklarin baglicalaridir. Buna ragmen, jeopolitik gerginliklerin bir nebze
1 Aylik 1% 2% | azalmasi, yeni uzun mesafeli varigs noktalarinin olgunlagsmasi, TL'nin normallesmesi ve daha dusuk petrol fiyatlari
?¢y|||”|(< 10% 0/ sayesinde bu zorluklarin ciro ve marjlar Uzerindeki olumsuz etkisinin buylk o6lgiide dengelenecedini distntyoruz.
Y1 bagindan fibaren 1% o Sirketin 2025'te, yine %8 yillik USD gelir biiyiimesi ve %24'lik bir VAFOK mariji elde etmesini bekliyoruz.. Ozellikle sirket
Pa—— - = por  tUm zamanlarin en duslk borgluluguna gelmigken ve sektor ortalamasinin Gzerinde marjlarla biyimesinde herhangi bir
FIK (x) 16 33 33 kesinti yokken, hissenin 2025'te de ayni endiselerle daha dislk performans gostermesinin makul olmayacagi
FDIVAFOK (x) 4.4 49 53 kanaatindeyiz. Yere indirilen ugaklarin motor sorunlarinin muhtemel ¢ézdmdinun 2025'teki en onemli katalizor olacagini
I}?&rgeetgﬁtﬂ'e\rfjfr;zzlme giiniine gc’irl i;:ep.‘anm@ﬁ'r - - d u §U n UyOFUZ .

. Fiyat (Sol) Gdreceli (Sad)

- W . THY icin AL 6nerimizi, gtncellenen 12 ay hedef fiyatimiz 14.0 USD ile yineliyoruz (6nceki 13.9 USD). Hedef fiyatimiz,
250 ' » 5,3xX'luk 2025T FD/VAFOK hedef ¢arpana dayanmaktadir. Hedef carpanimizin bilesenleri, dnimiizdeki iki yil boyunca

200

«  Sirketin %5’lik YBBO ile vergi sonrasi esas faaliyetini blylUtecegi, %14’l0k net faaliyet marji yakalayacagi ve %12'lik
w sermaye getirisi elde edecegi; sonraki donemlerde ise %2,5'lik buyime ve %10,5'lik sermaye getirisi elde edecegi
varsayimlarina dayanmaktadir, ki bu seviyelere sirketin ulagmada buyuk bir sikinti yagamayacagini dugunuyoruz..
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, e TURKISH

Tirk Hava Yollar1 <THYAO TI> - Model Varsayimlar {USDmn) AIRLINES

CAPACITY ASSUMPTIONS REVENUE & COST ASSUMPTIONS 00 A3 A 2005 22

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026  Salas Revenue 18496 20940 29791 4517 26137

Load Factor 822% B832% 835% 841% 841% OBreakdownofRevenues 18426 20942 22747 24517 26.137 0ot ufSaIes[-] 10038 16060 -840 20003 21283

Tormect — PaxR 14291 17727 18564 20269 21605

et Lk B GROSS PROFT 0 e G USO8

Intemationel 793% 820% 8% 833% @3d  CergoRevenes 373 25061300 3 98

Number of Passengrs T B T T PassengerRevenuerIds[RPK][y[t] | OPEX 167 2209 223 228 -2365

st w1 ol PrRenes 0O NTPMIGRAT o7 21 20 2 24

I —— Dy g 05 9§ Stahﬁd“'fffi Eij i; SZ % 3:’/ OPERATINGPROFITBEFORE 2779 2850 2413 24 2468

ASK rowth WO % Th B b EBITDATHY) 49 555 516 529 SEIB

Donest m oD B T S8BT ST SN 6
| B CrgoRevenuesperTon 2204 1565 1737 1787 1787 (] 36 80T 3J61oded 6.

-|ntemational 0% 16% 1% 8% 6% Nt Profi [ 3933 3pl0 300 397

Total Flee LTI B N WO MM B s

Passenger Aircraft 73 4 468 506 56

e Ful s 2652l al 26 g W LM 9 9% 95

otal Fleet I 40 4 80 S0 byl 458 513 571 608 612

Cargo carrid tong] L6 1659 1985 1927 1986  JetFuelCost(USDfon) L4 %69 g8 go0  goo ESITOAR[TH) B2k 30h| o ek 2ieh

Yapikredi 25"

www.ykyatirim.com.tr
@ @ vky arastirma@yapikredi.com.tr Yatirim



https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

. Sirket Giincelleme

Yatinm

17 Ocak 2025

Turkcell <TCELL TI> - Devam Eden Giglti Biiyime TURKCELL

AL Turkcell icin hedef fiyatimizi 160TL/hisse ve onerimizi AL olarak guncelliyoruz. Turkcell'in 2024 yilini, enflasyon
HedefFiyat TL180.29 (st fiyatlama becerisi sayesinde, %9 reel gelir blyimesiyle kapatmasini bekliyoruz. Enflasyonun azalmaya basladig
porensvel Sen °* 2024 yilinda, yenilenen sdzlesmelerin etkisiyle, birim gelirlerini (ARPU) yaklasik %80 arttirmayi basaran sirketin, 2025
yilinda da bu gecikmeli etkiden faydalanmasini bekliyoruz. Turkcell’i (i) surdurulebilir reel bluylime gérinima (ii) yluksek
Kapanis Fiyat " 1590 faiz ortaminda disilk net isletme sermaye ihtiyaci ve (iii) deger vaad eden gucli istirak portfoyl nedenleriyle begeniyoruz
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 210,980/5955  ve 2025 yil sonu nominal tahminlerimize goére islem goérdigu 3,0x FD/VAFOK ve 8,4x F/K garpanlarini alim igin makul
Hisse Sayisi (mn) 2200 bU|Uy0I’UZ.
Saklama Orani %54
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,169.74 /] 62.47
Performans (TL) R S 2024 yilinda %7 reel buyime bekledigimiz Turkcell'in 2025'te %6 blylyecegini ongoridyoruz. Bu ongorimiz, sirketin
1 Aylik 0% 4% mobil tarafta %52, sabit tarafta ise %45 ARPU blylumesi yakalayacagi, 700 bin net abone kazanacagi (2024 T: 800 bin)
?ﬁlyl'l'l"k ;‘;; 2‘;// ve techfin gelirlerinde %35 artis saglayacagdi varsayimlarimiza dayaniyor. Orta ve uzun vadede ise, veri merkezi is kolu,
Yil basindan itibaren 2% % dijital servis gelirleri ve mobil premium hizmetlerinin de destegiyle, sirketin enflasyon Ustli bliyimeye devam etmesini
Garpanlar 2023 2024E oy bekliyoruz.
F/K (x) 8.4 11.9 8.4
Ezn/:ﬁtzo\zm 15; f; 28 Turkcellin 2025 yilinda operasyonel marjlarini buylk oOl¢cide korumasini bekliyoruz. 5G yatirimlari nedeniyle sektor
(7 tom et verimi 6deme ginine gore hesapanmistr : oyuncularinin fiyat rekabetinden imtina edecedini disindligumuiz 2025 yilinda, sirketin, reel ARPU blylmesinin yaninda,
0 Fiyat (So) Gorecel (Saf) .  Kismen faaliyete gegecek GES yatirimlarinin da destegiyle, marjlarini korumada sikinti yagsamayacagini dugtnayoruz.
00 Turkcell’in tamami 300MW olan GES yatiriminin, 54 MW’lik kismi1 1C25’te faaliyete gegecek ve eneriji ihtiyacinin %12’sini
) N/Ak\f‘” " karsilayacak. Bunun artan maliyetlere ragmen marjlarin korunmasinda rol oynayacagini disunuyoruz.
© N/M . Turkcell’in artan veri merkezi yatirnmlari, 5G altyapisina dair dncu hazirliklari ve kule yatirimlari girketin toplam yatirim
2 -«-uvﬂ’m harcamalarinin (operasyonel + lisans) ciroya oranini 2023’te %31’e 2024’te %29’a ¢ikardi. 2025 yilinda yatirim yikinuin
8 § = = = = = =z =° 5G ihalesi sonrasi %36’ya kadar ¢cikmasini, takip eden yillarda, bu oraninin tedricen dusuk %Z20’li seviyelere inmesini
2 8 & & 8 8 & 8 8 @ ongoriiyoruz. Ote yandan, 2024 yil sonu 0,7x seviyesinde 6ngérdiigimiiz Net Borg/VAFOK oraninin, yiiksek yatirim
Mustafa Gorkem Goker ErenErcls donemine ragmen 2025 yilinda da 1.0x’in altinda kalmasini bekliyoruz.
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr eren.ercis@ykyatirim.com.tr . .
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Turkcell <TCELL TI> - Devam Eden Giglti Biiyime
Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 20251 Turkcell, Turkiye’de kurulmus; yerlesik, entegre iletisim ve teknoloji hizmetleri
Net Satiglar 102.963 163.061 222.902 Dénen Varliklar 102.546 142.983 170.180 $|rket|d|r M[jster”erine mobil ve sabit §ebeke|eri Uzerinden ses, data’ TV
Brit .I.<ar 20.723 36.084 52.403 N,aklt_ve Nakit Benzerleri 58.849 76.198 84.443 h|Zmet|er| ve katma degerll b|reyse| ve kurumsal SerV'SIer Sunmaktadlr
VAFOK** 47.053 68.262 91.440  Ticari Alcaklar 11.097 20.069 28.732 . A .
Faaliyet Gelirleri 13.586 19.649 34.388  Stoklar 541 1.044 1.494 Turkcell GrUp §|rketler| Turk|ye’ Belarus ve Kuzey Kibris olmak Uzere 3
Diger Geli / Gider -7.700 1547 -10.839  Diger 2000 45673 55511 Ulkede faaliyet gostermektedir. Guglu gelir baylimesi, temel olarak Turkcell
Vergi Oncesi Kar 5.887 21.196 23.548  Duran Varliklar 144.537 202.184 221.750 Turkiye'nin buyuyen fatura“ mugterl tabar“ |Ie guglu ARPU performanSI ve
Vergi 4.676 -5.299 -5.887  Maddi Duran Varliklar 66.650 100.155 108.762 d h k k d t tk t . dt | . k ” | d t kl . t t
Net Kar 12.554 15.897 17.661  Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.103 77.426 85.824 aha yU se ata tukeumi Vle IJI a. Servis ku aner']l lle desteklenen ust sa I§
Nakit Akis Tablosu 2023 20247 2025T  Kullanim Hakki Varliklar, 6.136 7.883 0007 Galismalarinin devam etmesi sayesinde gergeklesti.
isletme Faaliyetlerinden 47547 70.241 76.092  Diger 13.647 16.721 17.257
Yatirim Faaliyetlerinden -26.731 -41.349 -67.721  Toplam Varliklar 247.083 345.168 391.930
Finansman Faaliyetlerden -9.733 47.307 -127  Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 57.728 73.627 88.004
Serbest Nakit Akisi 20.816 28.891 8.372  Kisa vadeli Finansal Borglar 25.436 38.293 44.934
Rasyolar 2023 20247 2025T  Ticari Borglar 14.174 17.919 25654 Katalistler: Tarkiye Varlik
F/K (x) 8,4 11,9 8,4  Diger 18.118 17.416 17.416 | Daha yuksek ARPU |Ie blr'lkte Fonu;
FD/VAFOK (x) 2,7 2.1 3,0  Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 67.121 87.180 101.905 26.20%
Brit Kar Mariji 20% 22% 24%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 56.367 84.894 99.618 . abone l_(_azanlml Lo L
VAFOK marji 46% 42% 41%  Diger 10.754 2.286 2286 |l. Daha yuksek veri tuketimi
Net Kar Marji 12% 10% 8%  Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 122.235 184.360 202.021
Ozkaynak Karliligi 10% 9% 9%  Toplam Kaynaklar 247.083 345168  391.930 . . Halka Agik;

Riskler: 48.51%
ROIC 12% 1% 17% . .
Satis Biyiimesi ) 10% 7% i Enflasyonun artis  trendine
VAFOK Bilyiimesi - 0% 5% gegmesi
Net Kar Buytmes - “12% 3% ii. Beklenenden ylksek rekabetci Imtis Holding
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1 fiyatlama Ortaml SARL:
Net Borg/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,7 Citibank N.A; 19.80%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma 5.49Y%
. (1]
(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmistir

(**)VAFOK= (Satislar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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YKYInceleme

Kapsami

O Inceleme kapsamimizdaki enflasyon muhasebesine
(TMS29) tabi sanayi sirketleri icin, 2024’te %1’lik bir
reel ciro daralmasi, 2025 yilindaysa %Z2’lik buyume

2024E 2025E 2026E
Revenue EBITOA Netincome Revenus EBITDA Netincome Revenue EBITDA Netincome

Sectors

ongorlyoruz. Azalan enflasyonun, 2025te reel YKY Coverage [IAS29]*
buyuimeye olanak saglamasini, 6zellikle 2025’in ikinci Automotive
yarisinda etkisini gostermesini bekliyoruz.
O TL yogun gelire sahip ve defansif yapida olan Conglomerate
sirketlerin, glgli TL ve makroekonomik zorluklar Defence
nedeniyle ihracatgi ve dongusel sirketlere kiyasla Energy
2025’in ilk yarisinda daha iyi performans gostermesini
bekliyoruz. Talep esnekliginin dugiik oldugu sektorlerin Food & Beverages
destekleyici bir rol oynayacagini dusunuyoruz. 0il & Gas
- Zayif buyume = ortamindaki yuksek finansman Restaurants 10% | 7% | -35% | T% | 9% | 40% | % | T% | T%
maliyetleri, yuksek isletme sermayesi ihtiyaci gerektiren ]
sirketlerin marjlari Gzerinde vyaratiyor. Bu baskinin Retail Ih | 1% | -22% 8% - Th 6% | 1% -
ozellikle 2025'in ilk yarisinda ve B2B ig modeline sahip Telecom 8% | 16% | -38% 6% 0% 39Y% 3% 1y, 39Y%
sirketlerde daha belirgin olmasini bekliyoruz. .
A ihracateilar igin yilin ilk yarisinin yiiksek bazinin TL’nin White Goods -2k f.m. 0% 22%h f.m. 1% -I

deger kaybi ve TUFE’nin artigi arasindaki makasin en
yuksek donem olmasi nedeniyle iyilesmelerin daha
uzun vadede gorulmesi muhtemeldir.

O 2025te, 6zellikle bankalar agisindan 2024 yilinin dusuk
baz etkisi ve yilin ikinci yarisinda parasal zararlarin
azalmasiyla, yilik bazda daha iyi finansallar

ongoruyoruz. YapiKredi 35
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Enflasyon muhasebesine (TMS29) tabi sirketler icin 2024’te %1
oraninda reel ciro daralmasi, 2025'te ise %2 blyume 6ngoruyoruz.
Azalan enflasyonun 2025 yilinda, 6zellikle yilin ikinci yarisinda, reel
buyume igin alan yaratacagini dusunuyoruz.

TL bazl gelire sahip ve defansif yapida olan girketlerin, gugla TL ve
makroekonomik zorluklar nedeniyle ihracat¢i ve dongusel sirketlere
kiyasla 2025'in ilk yarisinda daha iyi performans gostermesini
bekliyoruz. Talep esnekliginin dugsuk oldugu sektorlerin destekleyici
bir rol oynayacagini dusunuyoruz.

OTKAR, BIMAS, MGROS, TABGD’nin 2025 yilinda en yuksek ciro
blylmesini kaydetmesini beklerken, ARCLK, AYGAZ, AEFES,
TUPRS'In geride kalacagini dngoruyoruz.

O Enflasyonist baskilarin azalmasi ve nispeten daha 1limli Gcret
artislari sayesinde 2025’te VAFOK marjlarinda, 2024’te daralmay!
takiben, 50 baz puan artis bekliyoruz.

U Parasal uzun pozisyona sahip sirketlerin, gegen yila kiyasla daha
duslk parasal zarar kaydetmesini ve bu durumun vergi Oncesi
karlihg1 desteklemesini bekliyoruz. Ayrica, yil sonunda TUFE ve UFE
arasindaki farkin daralmasiyla birlikte, ertelenmis vergilerin net
karhlik Uzerindeki etkisinin 2025’te belirgin sekilde azalacagini
ongoruyoruz.

U EREGL, KRDMD, AKSEN, SOKM’nin marj geniglemelerinden en
fazla faydayl saglayacagini dusunudyoruz. Bu genislemenin temel
nedenleri arasinda fiyatlama gugleri ve gecen yila kiyasla daha
dusuk girdi maliyetleri yer aliyor.

Yuksek finansman maliyetlerinin ve duastk budyime ortaminin,
isletme  sermayesi ihtiyaci  yuksek sirketlerin  marjlarini
baskilayacagini dusunuyoruz. Bu baskinin, 6zellikle B2B sirketler
acisindan B2C sirketlere kiyasla daha belirgin olmasini ve 2025’in
ilk yarisinda surmesini bekliyoruz.

Mevcut ylksek faiz ortaminda yeni kapasite ve yatirimlara ydnelik
istahin zayif kalacagini dngoéruyoruz. Sirketlerin firsat maliyetinin
gecgmise gore ¢ok daha yuksek olmasi nedeniyle nakdini korumaya
odaklanacagini disunuyoruz.

2025 yilinda harcamalarin buyuk olgude bakim masraflariyla sinirh
kalmasini, telekom sektorunun ise 5G yatirimlari nedeniyle istisna
olusturmasini bekliyoruz.

OIOIOI0)

U Negatif reel faiz ortaminda enflasyon muhasebesinin (TMS29) ge¢
uygulanmasi, net nakit pozisyonuna sahip sirketlere beklenenden
daha fazla zarar verdi. Ancak pozitif reel faizlerle bu olumsuz etkinin
tersine dondugunt ve 2025’in ilk yarisinda daha fazla iyilesme
olacagini dugunuyoruz.

3 inceleme kapsamimizda yer alan biiyiikk ve «Bluechip» sirketlerin,
siki para politikasi ortaminda daha buyuk Olgcekleri ve daha iyi
finansman erigsimleri sayesinde rakiplerinden olumlu sekilde
ayrismasini bekliyoruz.
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. . . FD/VAFOK (x
Kapanis Fiyati *  Hedef Fiyat ~Potansiyel Getiri o __ Plyasa  Saklama 3 ay ort. islem hacmi (F/DD Bankalals iz;in)
(TL) (TL) (%) neri Degeri Orani

(USDmn) (%) TLmn USDmn 23 24T 25T

Anadolu Efes Biracilik AEFES 163,30 297,00 82% AL 2.729 32 1.156 33 2,3 2,3 1,6 4,9 3,9 4,6
Agesa Hayat Emeklilik AGESA 138,90 200,00 44% AL 706 20 57 2 57 7.1 6,6 2,7 3,5 3,1
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 299,75 532,00 77% AL 2.060 34 260 7 1,8 1,2 1,0 5,0 3,7 4,3
Akbank AKBNK 63,20 82,00 30% TUT 9.276 52 4.898 141 1,9 6,7 4,2 0,6 1,2 1,1
Aksigorta AKGRT 7,42 9,00 21% TUT 338 28 118 3 5,9 5,9 4,6 2,1 2,0 1,5

Aksa Eneriji AKSEN 39,70 67,49 70% AL 1.374 21 160 5 7,0 14,5 12,1 7,2 6,1 4,7
Albaraka Turk Katim Bankasi ALBRK 6,75 9,80 45% AL 476 38 75 2 25 3.1 2,9 0,6 0,8 0,7
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 96,90 130,00 34% TUT 1.176 17 102 3 4,5 9,1 7,8 2,0 3,9 3,2
Arcelik ARCLK 128,40 186,00 45% TUT 2.449 15 281 8 11,5 neg. 76,5 73 7,6 5,4
Aselsan ASELS 78,30 129,00 65% AL 10.078 26 2.131 61 21,0 21,4 10,1 10,5 6,2 9,8

Aygaz AYGAZ 160,00 184,00 15% TUT 993 24 60 2 3,8 16,6 15,4 18,2 9,8 11,1

Bim Birlesik Magazalar BIMAS 512,50 844,00 65% AL 8.783 60 2.205 64 8,3 11,7 9,7 10,1 6,5 10,0
Coca Cola Igecek CCOLA 59,00 87,00 47% TUT 4.660 25 464 13 3,7 10,7 8,5 54 4.2 6,2
Enka ingaat ENKAI 48,94 65,50 34% TUT 8.288 12 696 20 11,1 9,1 8,9 2,7 neg. 2,1
Eregli Demir Celik EREGL 22,84 30,79 35% TUT 4.513 48 3.810 110 32,1 12,8 8,7 11,9 7,7 4,4
Ford Otosan FROTO 912,00 1455,89 60% AL 9.033 18 1.099 32 5,1 9,6 6,8 73 8,3 7,3
Garanti Bankasi GARAN 128,30 173,00 35% AL 15.209 14 2.715 78 1,9 4,5 3,9 0,7 1,3 1,2
Halk Bankasi HALKB 17,25 21,00 22% TUT 3.498 9 718 21 8,5 8,5 5,0 0,7 0,8 0,8

Is Bankasi (C) ISCTR 14,19 20,50 44% AL 10.013 31 6.082 175 2,3 7,8 4,1 0,6 1,1 0,9
Kardemir (D) KRDMD 25,36 36,67 45% TUT 828 89 1.346 39 10,9 neg. 11,8 4,6 3,7 3,6
Mavi Giyim MAVI 74,15 126,00 70% AL 831 73 393 11 9,0 11,5 7,3 2,7 1,6 2,3
Migros MGROS 533,00 905,00 70% AL 2.724 51 779 22 52 10,4 8,3 13,1 2,8 4,0
Otokar OTKAR 412,75 609,89 48% TUT 1.398 27 177 5 17,1 neg. 14,4 25,9 neg. 17,8
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 212,90 300,00 41% AL 3.005 43 1.927 56 3.1 8,6 5,0 6,9 20,3 4,6
Sok Marketler Ticaret SOKM 38,56 62,00 61% AL 646 51 297 9 57 neg. 81,4 6,6 neg. 8,7
Tab Gida Sanayi TABGD 160,10 274,00 71% AL 1.181 20 155 4 15,8 17,4 10,1 8,7 55 4,1
Tav Havalimanlari TAVHL 273,50 360,00 32% AL 2.804 48 475 14 55 11,0 9,6 7,2 4,7 6,6
Turkcell TCELL 95,90 160,29 67% AL 5.955 54 2174 63 8,4 11,9 8,4 2,7 2,1 3,0

Tirk Hava Yollari THYAO 295,00 500,00 69% AL 11.490 50 7.501 216 1,6 3,3 3,3 44 4,9 53
Tofas Otomobil Fab. TOASO 198,70 294,77 48% TUT 2.804 24 1.103 32 7,9 18,4 6,6 53 10,2 6,1
T.S.KB. TSKB 12,76 21,00 65% AL 1.008 39 265 8 2,2 2,8 2,6 0,7 0,9 0,8

Tirk Telekom TTKOM 44,72 68,34 53% AL 4.418 13 998 29 43 14,9 7,3 3,4 2,2 3,0
TuUpras TUPRS 147,00 198,00 35% TUT 7.994 49 2.347 68 3,8 11,6 74 1,5 2,2 2,7
Turkiye Sigorta TURSG 15,87 24,00 51% AL 2.240 18 349 10 3,9 53 4,4 1,6 2,5 1,8
Ulker ULKER 110,30 171,00 55% AL 1.150 39 756 22 55 5,6 3,9 3,7 3,8 4,7

Unlii Yatinm Holding UNLU 14,62 19,00 30% TUT 73 45 7 0 64,9 32,2 13,1 1,1 1,3 1,1
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 24,30 34,00 40% AL 6.801 6 624 18 4,4 5,0 3,6 0,6 0,9 0,9

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma, * 15 Ocak 2025 kapanis fiyatlari ile glincellenmistir.
Bu raporla birlikte, ALARK, PETKM ve TTRAK igin hedef fiyat ve onerilerimizi , analist degisiklik siireci devam ettigi icin, askiya aliyoruz.
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YKYInceleme Kapsami—Ne Ongoriiyoruz?

a

2025 tahminlerimizde, inceleme kapsamimizdaki sirketlerin ciro ve marj performansi agisindan 2024’e gore nispeten daha gugclu finansallar sergilemesini
bekliyoruz. Bu goérinum, azalan finansman maliyetleri, kademeli olarak iyilesen kredi ortami, daha dusUk parasal zararlar ve 2024’Gn dusuk baz etkisinin
2025’in ikinci ceyreginden itibaren belirgin hale gelmesiyle destekleniyor. 2024’Un ilk yarisinin, 2025’in ilk yarisi i¢in yuksek bir baz olusturdugunu ve yillik
iyilesmenin 2025’in ikinci yarisinda daha gorunur hale gelecegini disunuyoruz. Bunun, TCMB’nin dezenflasyon ¢abalarinin basariya ulasmasi varsayimiyla
gerceklesmesini bekledigimizi belitmek isteriz.

Enflasyon muhasebesine (TMS29) tabi inceleme kapsamimizdaki sanayi sirketleri i¢in, 2024’te %1’lik bir reel ciro daralmasi, 2025’te ise %Z2’lik blyuime
ongoruyoruz. Azalan enflasyonun, 2025te reel buyimeye olanak saglamasinin, 6zellikle 2025’in ikinci yarisinda etkisini gostermesini bekliyoruz.

TL bazh gelire sahip ve defansif yapida olan sirketlerin, glcli TL ve makroekonomik zorluklar nedeniyle ihracatgi ve dongusel sirketlere kiyasla 2025’in ilk
yarisinda daha iyi performans goéstermesini bekliyoruz. Talep esnekliginin distk oldugu sektorlerin destekleyici bir rol oynayacagini distindyoruz. Bununla
birlikte, USD/TL'nin yil boyunca TUFE’nin altinda bir hizda deder kazanmasi beklendiginden, enflasyon muhasebesinin (TMS29) ihracatgilarin finansallari
uzerindeki olumsuz etkisinin 2025'te de devam etmesini bekliyoruz; ancak bu etkinin 2024’e kiyasla daha az hissedilecegini dugunuyoruz.

Yuksek finansman maliyetleri ve disik bliylime ortami, ylksek igsletme sermayesi ihtiyaci gerektiren sirketlerin marjlari Gzerinde yaratmaktadir. Bu baskinin
Ozellikle 2025'in ilk yarisinda ve B2B is modeline sahip sirketlerde daha belirgin olmasini bekliyoruz.

Son olarak, finansal tablolar, 2023’'te TMS29'un uygulanmaya baslamasindan ¢ok 6nce, hiperenflasyon ortaminda sirketlerin deger yaratma kabiliyetini
gOsterme guclnu ve kapasitesini zaten kaybetmisti. Ne yazik ki, TMS29, analiz slrecine ek bir karmasiklik katmistir. Bu durumun temel nedeni, finansallar
uzerindeki duzeltmelere iligkin yetersiz ek bilgiler ve destekleyici dipnotlarin bulunmamasidir. Bu nedenle, manset finansallarin analizine temkinli
yaklasilmasi gerektigini vurguluyoruz.
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a

2025’in basinda mevcut goérinimde defansif durusumuzu buyuk oélgide
koruyoruz. Temel olarak, yuUksek enflasyon kosullarina dayanikli (or.
fiyatlama gucu, yuksek brit marj) ve ylksek faiz ortaminda nakit akisini
koruma yeteneg@ine sahip (6r. dusuk borgluluk, dusik igletme sermayesi
ihtiyaci) hisseleri 6nceliklendiriyoruz.

ilerleyen donemlerde, yalnizca enflasyonun TCMB beklentileriyle uyumlu bir
sekilde ilerlemesi ve daha gugli ekonomik aktivite umutlarinin artmasi
durumunda ihracatgl ve dongusel sirketlere gecisin daha makul olabilecegini
dusundyoruz.

Bankalari, makro politikalarin normallesmesinden en fazla fayda saglayanlar
olarak gormeye devam ediyoruz. Bu surecgte, bankalarin azalan kredi risk
primi (CDS) karsisindaki duyarhliklarinin yuksek oldugunu not ediyoruz.
Banka hisselerinin fiyatlama dinamikleri ve momentumunun su anda pozitif
seyrettigini vurguluyoruz.

Hisse secim modelimiz iki temel Uzerine kurulu: finansal goérinimuin
yukaridaki 6nceliklerimizle uyumlu glcu ve pozitif yonlerin ne kadar
fiyatlandigi. Finansal gug icin hisse siralamalarinda, 2024-26 yillari i¢in alti
degiskene (ciro blUyumesi, VAFOK marji, nakit déniisim dongisi, net
isletme sermayesi ihtiyaci, 6zsermaye karliigi ve Net Borg/VAFOK)
odaklaniyoruz. Degerleme c¢ekiciligi ag¢isindansa dort carpan ve
degerlememize dayali potansiyel getiri dahil olmak Uzere bes gdstergeye
gliveniyoruz. Ozellikle 2024-2026 (¢ yillik ortalamalari igin FD/satiglar,
FD/VAFOK, F/K ve PD/DD carpanlarina odaklaniyoruz.

OIOIOI0)
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YKYInceleme Kapsami

3ayort. FDIVAFOK (x) ; 3ay ort. FD/VAFOK
islem hacmi FLS(E3) (F/DD Bankalar igin) Kapanig Hedef Potansiy ;2’?:; s;kala i§|er:yhzcmi ES(E) (F/DD Bankala??gin)
Kapanis  Hedef Potansiyel Fiyati *  Fiyat el Getiri Oneri (USgDm Orani usD
Fiyati * Fiyat Getiri Oneri TL TL UA
oy o % T [ (%) (%) Temn 247 23 24T 25T
Halk Bankasi HALKB | 1725 2100  22%  TUT | 3498 9 |, . |85 85 50|07 08 08
Anadolu Efes . is Bankast (C) ISCTR | 14,19 20,50  44% AL 10013 31 |0 405 | 23 78 41|06 11 09
. AEFES| 163,30 297,00 82% AL (2729 32 |1.15 23 23 16|49 39 46
Biracilik 6 33
o Rz AcESAl 136.90 20000 445 AL 6 2 N Kardemir (D) KROMD | 2536 3667  45%  TUT | 828 89 |, ... oo |109 neg 118| 46 37 36
Emeklilik ’ : % ! 57 2 |57 71 66[27 35 3,
Mavi Giyim MAVI | 7415 12600  70% AL | 831 73 90 115 73 |27 16 23
Ag Anadolu Grubu - 51651 109975 532,00 77% AL |2.060 34 18 12 10|50 37 43 3
Holding 260 7 Migros MGROS | 533,00 90500  70% AL | 2724 51 | .o o, | 52 104 83 131 28 40
Akbank AKBNK| 63,20 82,00 30% TUT [9.276 52 |4.89 141 1,9 6,7 42|06 12 11 Otokar OTKAR | 412,75 609,89 48% TUT | 1398 27 | .. o [171 neg. 144|259 neg. 178
8
Petkim PETKM | 17,64 - - GG | 1262 47 | g o [123 - - | 303
Aksigorta AKGRT| 7,42 9,00 21% TUT | 338 28 118 3 59 59 46|21 20 1,5
) ?egasuslH.a"a PGSUS | 21290 300,00  41% AL | 3005 43 | o0 oo [ 31 86 50|69 203 46
Aksa Eneriji AKSEN| 39,70 67,49 70% AL |1.374 21 160 5 70 145 121|7,2 6,1 4,7 agimaciiigl :
i Sok Marketler Ticaret SOKM 38,56 62,00 61% AL 646 51 57 neg. 814 | 66 neg. 87
Alarko Holding ALARK| 90,60 - - GG |1.112 37 371 11 2,9 - - |nm. - - 297 9
= Tab Gida Sanayi TABGD | 160,10 27400  71% AL | 1481 20 | o, [158 174 10187 55 41
(RIEEELET TS ALBRK| 6,75 9,80 45% AL | 476 38 25 31 29|06 08 07
Katiim Bankasi 752 Tav Havalimanlari TAVHL | 27350 36000  32% AL | 2804 48 |, . 55 110 96|72 47 66
fnadoluHayal  ANHYT| 96,90 130,00 34% TUT [1.476 17 w2 3 |45 91 78|20 39 32
mex. Turkcell TCELL | 9590 16020  67% AL 5955 54 |, .. |84 119 84 |27 21 30
Argelik ARCLK| 128,40 186,00 45% TUT [(2.449 15 281 8 11,5 neg. 76,5/ 7,3 7,6 54
10.07 Tark Hava Yollari THYAO | 29500 500,00  69% AL | 11490 50 |, o oo | 16 33 33 |44 49 53
Aselsan ASELS| 78,30 129,00 65% AL 8 26 |2.13 61 21,0 21,4 10,1/10,5 6,2 9,8
1 Tofas Otomobil Fab. TOASO | 19870 29477  48%  TUT | 2804 24 |, . .. | 79 184 66 |53 102 61
Aygaz AYGAZ| 160,00 184,00 15% TUT | 993 24 60 2 3,8 16,6 154|18,2 9,8 11,1
T.SKB. TSKB | 1276 21,00  65% AL | 1008 39 |, g | 22 28 26|07 09 08
Bim Birlesik
Magazala§r BIMAS | 512,50 844,00 65% AL |8.783 60 2.520 6 |83 117 97101 65 100 TakTraker T © ee |aats 13 | e |48 - - a4 - -
. Tiirk Telekom TTKOM | 4472 6834  53% AL | 4418 13 | g 9 | 43 149 73|34 22 30
Coca Cola lgecek CCOLA| 59,00 87,00 47% TUT |4.660 25 464 13 3,7 10,7 85|54 42 6,2
Enka Insaat ENKAI| 4894 6550 34% TUT 8288 12 | oo Lo 111 91 89|27 neg. 2.1 Tipras TUPRS | 147,00 19800  35%  TUT |7.994 49 |, oo |38 116 74|15 22 27
Turkiye Sigorta TURSG | 1587 24,00  51% AL | 2240 18 |40 40| 39 53 44|16 25 18
Eregli Demir Celik EREGL| 22,84 30,79 35% TUT [4.513 48 |3.81 110 32,1 12,8 8,7 (11,9 7,7 44
0 Ulker ULKER | 11030 171,00  55% AL | 1150 39 | . L, | 55 56 39 |37 38 47
Ford Otosan FROTO|912,00 145589 60% AL (9.033 18 [109 . [51 96 68|73 83 73 Unld Yatinm Holding UNLU | 1462 1900  30%  TUT | 73 45 ;o |49 322 13111 13 11
9 T. Vakiflar Bankasi VAKBN | 2430 3400  40% AL | 6801 6 | g 4g | 44 50 36|06 09 09
Garanti Bankasi GARAN| 128,30 173,00 35% AL 15920 14 |2.71 1,9 45 39|07 13 1,2
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2025E Div 2026E Div

Yield Yield

AKBNK 1.9% 4 8%
TABGD 1.9% 3.5%
CCOLA 1.7% 2. 1%
AEFES 1.6% 1.9%
AYGAZ 1.5% 1.6%
AGHOL 1.4% 1.6%
TOASO 1.4% 8.8%
AKSEN 1.3% 1.7%
ISCTR 1.2% 3.7%

ASELS 0.4% 1.0%
AKGRT 0.0% 4 3%
UNLU 0.0% 2.3%

OTKAR 0.0% 1.4%
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Bankacilik: 2025 igin, revize edilmis makroekonomik tahminler ve giincel tahminlerimizi modellerimize dahil ederek, Arastirma
kapsamimizdaki 5 buyilik bankanin toplam karlarinin %74 artmasini tahmin ediyoruz.

2025 yil sonunda TUFE’nin %28’e gerilemesini bekliyoruz. Aralik’ta gergeklesen 250 baz puanlik faiz indirimi sonrasinda, 2025 yilinda
Merkez Bankasi'nin 1500 baz puan daha faiz indirimi yapmasini tahmin ediyoruz. Bu sayede bankalarin swap dahil net faiz marjlarinda
ortalama yaklasik 250 baz puan artis ongoruyoruz. Marjlar Uzerinde baskiya neden olan kredi buyumeleri Uzerindeki tavan uygulamalarinin ve
yuksek zorunlu karsiliklarin yilin ikinci yarisinda kademeli esnetilebilecegini dugunuyoruz. Yilin ilk yarisinda ekonomik yavaglamanin gecikmeli
etkisi nedeniyle bankalarin takipteki kredilerinde artigin devam etmesini tahmin ediyoruz ve risk maliyetinde de artis 6ngoruyoruz.

Son donemde TL tahvil faizlerinde gerileme sayesinde degerlemelerimizde 2025 icin kullandigimiz risksiz getiri oranini %29’dan
%26’ya indirdik ve bu sayede sermaye maliyeti varsayimimiz 2025 igin %32 oldu. Sonug¢ olarak 6zsermaye karliigi tahminlerimiz 2025
sermaye maliyeti varsayimimiz olan %32’ye yakinlagmaktadir. Aralik sonunda belirlenen asgari Ucret artisi ve Merkez Bankasi’'nin 250 baz
puan faiz indirimi sonrasi 10 yillik TL devlet tahvili faizlerinde %28’lere dlsus gézlemledik. Enflasyonda beklentilerle uyumlu disids devam etmesi
halinde tahvil faizlerinde dugusin devam etmesini tahmin ediyoruz ve bunun banka hisselerini desteklemesini bekliyoruz. Ayrica enflasyonda
beklenen duslsun saglanmasinin Turkiye’nin CDS seviyesine de olumlu yansimasini bekliyoruz ve bu sayede guncel olarak 270 baz puan
seviyesinde olan CDS’in yaklagik 200bp seviyelerine iyilesme potansiyeli oldugunu tahmin ediyoruz. Bu durumun banka g¢arpanlarinda yukari
potansiyel yaratabilecegini dngoruyoruz.

PD/DD (x)

Hedef Fiyat

Bankacilik (TL/Pay) Potansiyel 93 04T 95T 93 24T 05T
AKBNK 82.0 30% TUT 1.9 6.7 4.2 0.6 1.2 1.1
ALBRK 9.8 45% AL 2.5 3.1 29 0.6 0.8 0.7
GARAN 173.0 35% AL 1.9 4.5 3.9 0.7 1.3 1.2
HALKB 21.0 22% TUT 8.5 8.5 5.0 0.7 0.8 0.8
ISCTR 20.5 44% AL 23 7.8 41 0.6 1.1 0.9
TSKB 21.0 65% AL 2.2 2.8 26 0.7 0.9 0.8
VAKBN 34.0 40% AL 4.4 5.0 3.6 0.6 0.9 0.9
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Sigorta & Emeklilik:

Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari 2024’te kuvvetli bir seyir izleyerek yillik %60 buyume kaydetti. Bu guc¢li buyumede
yuksek enflasyon ve sermaye piyasalarinin kuvvetli seyri en temel etkenler oldu. 2025 igin buyume beklentimiz ise yaklasik %45 seviyesindedir.
Hem Anadolu Hayat Emeklilik hem de Avivasa Emeklilikin 2025’te de bu alanda surdurilebilir karlihlk elde etmeye devam etmelerini
ongoruyoruz. Sektor ile ilgili 2025’in en belirleyici konusu Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)’e gegis olup olmayacagidir. Tahminlerimize TES'i
dahil etmedik. Eger TES’e gegis yaplilirsa her iki sirket i¢cin de tahminlerimizde yukari yonlu potansiyel yaratacaktir.

Hayat sigortasi: Hayat sigortaciliginda prim Uretimleri 2024’te enflasyonun Uzerinde guglu buyume kaydetti. 2025’te Merkez Bankasi’'nin faiz
indirim dongusunun devam etmesi sayesinde prim Uretimlerinin enflasyonun Uzerinde gergeklesmesini 6ngoruyoruz. Bu sayede hayat sigortasi
prim Uretiminde 2024’teki yaklasik %80 artis trendinden sonra 2025'te yaklasik %50-%60 bandinda artis 6ngoruyoruz.

Hayat-disi1 sigortacilik: 2024’te prim Uretimlerinde yuksek enflasyon kaynaklh guglu bir seyir gdzlemledik. TL'deki sinirli deger kaybi sayesinde
trafik segmentinde hasar oranlarinda iyilesme goézlemledik ve bu durum teknik sonuglari sinirl olumlu destekledi. 2025’te prim Uretim artis
oranlarinin 2024’e gore yavaglamasini bekliyoruz fakat bu yavaglamaya ragmen enflasyonun Uzerinde seyretmeye devam etmesini 6ngoruyoruz.
TL'nin reel degerlenmesi beklentimiz sayesinde ise teknik sonuglarda da sinirh toparlanma beklerken, sirketlerin gerilemesini bekledigimiz TL
mevduat faizleri nedeniyle yatirnm gelirlerinin artis oraninda ivme kaybi tahmin ediyoruz fakat buylyen yonetilen fon portfoyleri sayesinde bunun
bir miktar telafi edilmesini 6ngoruyoruz. 2024 net karindan Turkiye Sigorta icin temettl 6demesi tahmin ediyoruz (%3 tahmini verimlilik ile) fakat
Aksigorta’nin temettu 6demesini beklemiyoruz. Aksigorta’nin sermaye oranlari yasal alt sinirlara halen yakin. Aksigorta’nin 2024 net karindan
temettl 6dememesini tahmin ediyoruz.

Sigorta & Hedef Fiyat PD/DD (x)

Emeklilik (TL/Pay) AL 23 24T 25T 23 24T 25T
AGESA 200.0 44% AL 5.7 7.1 6.6 27 3.5 3.1
AKGRT 9.0 21% TUT 59 5.9 4.6 2.1 2.0 1.5
ANHYT 130.0 34% TUT 45 9.1 7.8 2.0 3.9 3.2
TURSG 24.0 51% AL 3.9 5.3 4.4 1.6 2.5 1.8
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Sigorta & Emeklils
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Yatinm: Unli Yatinm Holding'in 2025'te 2024'teki zayif karlilik gelisimi sonrasinda karlih§inda toparlanma olmasini tahmin ediyoruz. 2025'te
Tark sermaye piyasalarina artan uluslararasi yatirirmci ilgisi beklentimiz sayesinde sirketin operasyon karliiginin 2025’te iyilesmesini tahmin
ediyoruz. Ayrica 2024’un ilk 9 ayinda enflasyon muhasebesi kaynakli 464 milyon TL (9A23: 609 milyon TL net zarar) net parasal zarar elde
etmigsti. 2025°’te gerileyen enflasyon ile beraber parasal zararlarda da dugus bekliyoruz. Sirketin takipteki krediler is kolunun karlihga surduralebilir
katki vermeye devam etmesini 6ngoruyoruz. Kurumsal Satig ve Kurumsal Finansman gibi yabanci yatirrmci ilgisine bagh is kollarindan ise
2025'te daha gugclu katki olmasini bekliyoruz.

Sirket 2025 tahminlerimize gore 13.1x F/K ve 1.1x PD/DD den islem gormektedir ve 6zkaynak karliligi beklentimiz %9 (2024T %4) seviyesinde.

Hedef Fiyat PD/DD (x)

Yatirim (TL/Pay)

Potansiyel
25T

1.1
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Yatinm

17 Ocak 2025

Bankacilik — O/umiu gérindm devam ediyor & garpaniarda yukar potansiyel

+ 2024 yilinda bankacilik endeksi (XBANK) %67 artis gostererek BIST100 endeksinin %24 lzerinde performans gosterdi. 2025°’te de XBANK’Iin XU100’uUn
uzerinde performans gostermeye devam etmesini ongoriiyoruz. 2025 igin, revize edilmis makroekonomik tahminler ve giincel tahminlerimizi
modellerimize dahil ederek, Aragtirma kapsamimizdaki 5 biiylik bankanin toplam karlarinin %74 artmasini bekliyoruz:

- 2025 sonunda TUFE’nin %28’e gerilemesini bekliyoruz. 2025 yilinda ise Merkez Bankasi'nin 1500 baz puan daha faiz indirimi yapacagini tahmin ediyoruz ve yil
sonu politika faizi beklentimiz %32.5. Ekonomik yavaglamanin gecikmeli etkisi nedeniyle bankalarda 2025'te risk maliyetinde artis 6ngoruyoruz. Sonug olarak
O0zsermaye karlihgi tahminlerimiz 2025 sermaye maliyeti varsayimimiz olan %32’ye yakinlasmaktadir.

- Marj gelisiminde 4C24’te zorluklar devam etmektedir: Bunun en temel nedenleri kredi blylimesi Uzerindeki biyime sinirt uygulamalari ve yuksek zorunlu
kargiliklar. Merkez Bankasrnin Aralik’ta gergeklestirdigi 250 baz puan faiz indirimin banka marjlarindaki olumlu etkisi 1C25’e yansiyacak fakat bazi bankalarda
1C25'te TUFEKS gelirlerinde de belirgin disus olacak. Faiz indirim dongusunin devam etmesi beklentimiz sayesinde sonraki ¢geyreklerde de marjlarda iyilesme
tahmin ediyoruz. YUksek zorunlu karsiliklar ve kredi buyumesi Uzerindeki tavan uygulamalari ise dnceki faiz indirim dongulerine gérece daha zayif bir marj artigina
neden olacak. Yilin ikinci yarisinda bu dizenlemelerde kismi esneme olmasini tahmin ediyoruz.

- Makroekonomik temeller iyilesmeye devam etmektedir: iyilesen cari acik, artan Merkez Bankasi rezervleri, yavaslayan aylik TUFE ve TL'nin reel degerlenmesi
sayesinde Turkiye'nin CDS seviyesi yaklasik 270 baz puana geriledi.

< TL tahvil faizlerinin gerilemesi olumlu: TL tahvil faizlerinin gerilemeye devam etmesi, bankalarin tuttugu TL sabit faizli devlet tahvillerine olumlu yansiyacak.
Bankalar 6zkaynaklari altinda ve/veya ticari kazanclar altinda degerleme gelirleri elde edecekler

« 2025 icin sermaye maliyetini de %32 (%26 risksiz faiz orani, %6 hisse risk primi, 1x beta) olarak varsaydik. Sonraki yillarda ise kademeli disus tahmin
ediyoruz. Genisleyen 6zkaynak karlihdi & gerileyen sermaye maliyeti beklentilerimizle birlikte, bazi bankalarin 2025T PD/DD seviyelerinin 1.2x-1.5x'e yakinsayacagini
ongoruyoruz. Tum bunlar 1siginda: GARAN, ISCTR, VAKBN, TSKB ve ALBRK igin AL tavsiyemiz devam ediyor. AKBNK ve HALKB igin TUT tavsiyemizi
koruyoruz.

- Risksiz getiri oraninda her 100 baz puanlk degisimin hedef fiyatlarimizda %7 etkisi olmaktadir
Katalistler: i) TL tahvil faizlerinde distsiun devam etmesi, ii) Not artislari ve CDS seviyesinde iyilesme, iii) Sektori destekleyici duzenlemeler
Riskler: i) Geleneksel olmayan politikalar, ii) Enflasyonda katilik, iii) Jeopolitik riskler, iv) Kiresel tahvil faizlerindeki yukselisin devam etmesi
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Bankacilik — Gincel diizenlemeler

Kredi Buyume Sinirlari:

+ Yabanci para ticari krediler i¢in %1 aylik buyime siniri
) o _ o ST o ) Zorunlu Karsiliklar
« KOBI kredileri igin %2,5, diger ticari krediler igin %1,5 aylik buyime siniri. KOB/l'lere, KOSGEB

destediyle veya uluslararasi kalkinma finansmani kuruluslarindan saglanan kaynaklarla
surdurulebilirlik kapsaminda kullandirilan TL krediler blUyume sinirindan muaf. Ayrica yatirm,
ihracat ve tarim kredileri de bu duzenlemeden muaf

Risk Agirliklar:

- TL ticari krediler (KOBI, esnaf, ihracat, yatirnm ve tarimsal kredileri disinda kalan) %100 risk
agirhgina sahip (Aralik 2024’te %200’den dusuruldi)

.
- Tiketici kredileri ve kredi kartlari %150 risk agirligina sahip (Agustos 2023'ten itibaren) P
Kur Korumali Mevduat (KKM): IE Ii

1
18
B 50 -
E..
Zorunlu Karsiliklar: SKEME  GARAN ISCTR HALKE  VAKEM TSKE ALBRK

&

WIK [/ Toplam Varhiklar mZoruniu Kargihk Gelirleri { Toplam ZK

« KKM’den TL mevduata gegis igin hedef oran %60
« KKM igin minimum faiz orani politika faizinin %50’si

- TL ve YP fonlamada sirasiyla %15 ve %21 agirlikh ortalama zorunlu karsilik oranlari

uygulanmaktadir
¥ Zorunlu karsiliklar toplam aktiflerin yaklasik %20’sini

« TL: KKM (vadeye gore %33 ve %22), TL mevduat (vadeye gore %3 - %17 araligi) olusturmaktadir ve getirileri oldukga diisiik
« YP: vadeye gore %5 - %30 arahgi seviyededir & banka marjlarini agagi cekmektedir

« Zorunlu karsiliklara 6denen faiz %0 ile %42 arasinda degismektedir. Oran TL mevduata gegis
hedeflerine goére degismektedir
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Akbank <AKBNK TI> - farpaniar makul seviyede AKBANK

TuT - Akbank icin 12 aylik hedef fiyatimiz 82TL olarak revize ediyoruz (eski hedef fiyat: 66TL) ve TUT tavsiyemizi
HedefFiyat TL82.00 yineliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %30 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Akbank gincel 2025 tahminlerimize goére
Potansiyel Getiri 30% 1.1x PD/DD ve 4.2x F/K oranlar ile igslem gdrmektedir. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti
varsayimimizi 300 baz puan disturmemiz en temel etken.
Kodu AKBNK.TI / AKBNK.IS
Kapanis Fiyat TL63.20 o TUFE’ye endeksli tahvil portfoyii goérece yiiksek (toplam varliklarin %8’i). 2023'te bu durum marjlari olumlu
ﬁ'.yasasDege” (TLIUSS mn) 32864079276 etkilerken, 2024'te TUFE'nin gerilemesi bankanin marijlarini gérece daha zayif kildi. 2025'te de TUFE'de belirgin disis
isse Sayisi (mn) 5200 . . . . . ™ .
Saklama Orani %52 bekliyoruz ve bu nedenle bankanin swap dahil net faiz marjinda diger bankalara goére daha sinirli 210bp artis tahmin
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 4,882.23 / 140.64 ediyoruz. Ozellikle 1C25’te TL kredi-mevduat makasinda iyilesme olmasina ragmen bankanin disik TUFEKS getirisi
——— N nedeniyle swap dahil net faiz marjinda baski olabilecegini tahmin ediyoruz
1 Aylik L 1% 3%
3A§I|k L 16% 6% . KKM’nin TL mevduatta pay: rakiplere paralel. Bankanin 9A24 itibar ile KKM hacmi 140 milyar TL seviyesindedir
1Yk | 53% 23% (toplam TL mevduatin %14°0) ve rakip ortalamasina (%14) paralel.
Y1l basindan itibaren -3% -2%
Garpanlar 2023 2024E 2025E Guglii sermaye oranlari. Akbank’'in sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari sirasiyla BDDK esneklikleri hari¢
FIK (x) 1.9 6.7 42 %18.1 ve %15.5 seviyesinde (3C24 itibari ile) ve bu seviyeler rakiplerinin olduk¢a Uzerinde. Bu sayede bankanin
F/DD (x) ) 06 12 11 6nimuizdeki ddnemde rakiplerine gore daha yiiksek temettii deme potansiyeli var.
Sermaye Karliligi 36.4 18.7 28.5
(Tuirﬂfﬁﬁlie)ﬁrgﬂ',neggnﬁnegﬁ,ehesfg/fnm@m 2 = Karsilik oranlarin diger bankalarin gerisinde. Banka takipteki krediler toplam kargilik oranini %120 seviyesinde (rakip
o Fiyat (So) Goreceli (Sa3) " ortalamasi %160). Tum kredilerin toplam karsilik orani ise %3.2 seviyesindedir.
o 0. Akbank giincel 2024/25 tahminlerimize gére 1.1x PD/DD ve 4.2x F/K garpanlar ile islem gérmektedir. Ozkaynak
® / M 160 karhihginin 2024/25’te %19/%28 olmasini tahmin ediyoruz (2023: %36). Tahmin donemimiz i¢cin %24 ortalama 6zkaynak
JM/A/,« 20 maliyeti varsayimimiza gére bankanin PD/DD garpaninin 1.2x-1.3x seviyesinde makul olarak degerlendiriyoruz.
Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr H ik
v oy YapiKredi <5

64 15 Ocak 2025 tarihi ile giincellenmistir @ @ Yat”‘”’n
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

. Sirket Giincelleme

Yatinm

17 Ocak 2025

Akbank <AKBNK TI> AKBANK

Net faiz geliri 76,872 63,547 65094 121870 158,749

Ticari & Kur & Swap 15080 37118 -1410 12041 17404 Akbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve

Komisyon geliri 10,316 30,832 69354 101236 130,352 : : : :

Diger galier 273 6195 1omvd 160sa 1988 kuru_msal bapkaC|I|k h"|zmetler| vermektevd|r. Bireysel

Toplam gelirler 105982 137,635 145611 252,040  327.292 krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, sagllk ve hayat ﬁﬂlt;ii_ll'lCI
o . . . . . olding,

Faa'l\f@tGler'er 19,138 44,775 80,198 118,876 161,034 Slgortacnlk’ blreysel emekllllk’ proje flnansmanl’ dls £1%g

Karsilik dncesi gelirler 86,844 92,860 65412 133,165 166,258 . . " _— o oy y

Karsiik gideri 10690 18731 20311 1083 37010 ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye’'de Halka

Faaliyet Geliri 76154 77129 41101 92072 129,248 yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube ve ack &

istirakler gelirleri 3,106 7,317 9,439 12,743 15,929 T Diger,

Vergi Gncesi gelir 79,260 84,448 50540 104815 145177 personel sayisi S|raS|yIa 704 ve 12,8127dir. 58%

Net Kar 60,024 66,479 42,301 78,611 108,883

Bilango 2022 2023 20241 202sT 2026T !(atahzo_rlgr: o _ o _ oL

Toplam Varliklar 1075186 1789174 2424774 3,115166 4,056,289 I Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dU§U$

Nakit ve Benzeri Degerler 160,592 342,307 378,331 4g3.dsz 629,547 ” CDS’te dU§U§

Krediler [net) 538,837 837,999 1236539 1604908 2,116,056 . D g

Takipteki Kredler 16807 20713 asS08 57415 71198 ii.  Sektorl destekleyici diizenlemeler

Menkul Kiymetler 266,161 442502 575255 644286 721600

Repo 54,030 89,831 188,646 245240 318,812 . \

ihrac Edilen Menkul Kiymetler 22,440 39,461 78.922 88,392 98,999 .RISkIer' L.

Ozkaynaklar 153,600 211,195 240,107 312,373 405534 i Ortodoks olmayan politikalar

T — T 5 o o ii. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif

Ozkaynak karlihg: 523%  364%  187%  285%  303% kalitesinde beklentimizin Gzerinde baskiya neden

Aktif karliig 6.7% 4.6% 2.0% 2.8% 3.0% -

Faaliyet gideriartis 105% 134% 79% 48% 35% OI?bIIIr

Net kar artigi 395% 11% -36% 86% 39% M. TUFE'de yapls;.kanllk

Net faiz marji [swap dahil] 8.7% 4.6% 2.2% 4.3% 4.6% iV. JeOpO“tlk riskler

Takipteki Krediler Orani 3.0% 2.4% 2.9% 3.5% 3.3% - . . . . . . .

Net Kredi Risk Maliyeti [baz puan) 0.9% 15% 15% 2.1% 13% V. Klresel tahvil faizlerindeki ylkselis gelismekte

Gider/Gelir orani 18% 31% 52% 45% 47% olan piyasalara olumsuz yansiyabilir

Kradi biytimesi 62% 56% 4e% 28% 32%

Mevduat blydmesi B4% 79% 26% 23% 26%

Kredi-Mevduat orani 80% 70% 81% B5% 89%
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Albaraka <ALBRK TI> - Carpaniar cazip seviyede & gticli tamponlar mevcut alBaraka ‘0

AL . Albaraka igin 12 aylik hedef fiyatimizi 9.8TL olarak glincelliyoruz (eski hedef fiyat 7.7TL) ve tavsiyemizi AL olarak
Hedef Fiyat TL9.80 koruyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %45 getiri potansiyeli tagimaktadir. Albaraka guncel 2025 tahminlerimize goére 0.7x
Potansiyel Getiri 45% PD/DD ve 2.9x F/K oranlan ile iglem gormektedir. Yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti
varsayimimizi 300 baz puan dusurmemiz ve yukari yonlu kar revizyonlari gergeklestirmemiz en temel etkenler.
Kodu ALBRK.TI/ ALBRK.IS
Kapanis Fiyati TL6.75 Aktif kalitesi icin tamponlar guclendirildi: Banka oOzellikle 2022/24 yillarinda kredi portfdylinin karsilik oranlarini
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 16,875/ 476 ihtiyathhlk dogrultusunda belirgin olarak ylkseltti. Toplam karsilik %172’ye ylUkselirken buna ek olarak toplam serbest
Hisse Sayisi (mn) 2500 karsilik stogu 5.2 milyar TL'ye ulasti (6zkaynaklarin %34’0)
Saklama Orani %38
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 75.04/2.16

: —— Yuksek KKM hacmi ise dezavantaj: Bankanin 9A24 itibari ile KKM hacmi 21 milyar TL seviyesindedir (toplam TL
Performans (TL) Nominal ___ Goreceli mevduatin %20’si) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha yiksek. Bu durum KKM’den TL mevduata gegis hedeflerinde

1 Ayhik 6% 10% 1 . . . . .
3 Aylik Boos o bankanin gorece daha yiksek TL faiz maliyetine katlanmasina neden olabilir.
1 Yilhk 70% 37%
Yil bagindan itibaren 5% 6% . Sermaye yeterliligi ve ¢cekirdek sermaye oranlari (BDDK esneklikleri dahil) sirasiyla %13.6 ve %9.3 seviyesindedir.
Carpanlar 2023 2024E 2025E Eger serbest karsiligi hari¢ tutarsak, bu oranlar yaklasik 400 baz puan iyilesecektir.
F/K (x) 25 3.1 2.9 . . . . . . .
F/DD (x) 0.6 0.8 07 * lyilesen 6zkaynak karliigi & cazip carpanlar: 2024/25’te 6zkaynak karlihginin %28/%28 olmasini bekliyoruz (2023:
Sermaye Karliligi 31.9 21.7 28.1 %32). 2025T 0.7x PD/DD ¢arpanini bu dogrultuda cazip bir seviyede degerlendiriyoruz.
Temettu Verimi - - -
(*) temettii verimi 6deme giiniine gére hesaplanmistir
Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
10 120
100
5 w &
——AW ”
Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
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Albaraka <AL BRK TI> alBaraka'0

Net faiz gelir Her Albaraka katilim bankaciligi alaninda faaliyet gosteren

4,883

Ticari & Kur & Swap 3 4,636
Komisyon geliri 2251 4,924 bir banka. Hem bireysel hem kurumsal musterilere
Diger gelirler 1,949 3,358 5,838 . ~ I
Toplam galirler 10,565 17,613 18,924 06673 serws.saglamaktadlr. Yurt iginde 223, yurt Q|§|nda 2 - sarasa
Faaliyet Giderleri 2,234 4707 8,182 11,901 15693 Subesi bulunmaktadir. Toplam c¢alisan sayisi ise 2,555 acikik ;Zi.'_"
Karsilik oncesi gelirler 8,331 12,906 10,741 14,772 16,562 SeViyeSindedir. 0@ &
Karsilik gideri 6,017 7.824 5,489 7.070 6,322 Diger, 47%
Faaliyet Geliri 2,314 5.083 5,253 7.702 10,240
Vergi Gneesi gelir 2.315 5,084 5,253 7.702 10,240 Katalizorler:
Vergi gideri 950 1,655 945 1,925 2,560 . PR e . . . . TR
Net Kar Laes B, n308 g eon ElaDIZS ’|tr1d:jr!_m!_er| & TL tahvil faizlerinde dusus o
ii. e dusus :
i - C e g Holding.
e —— ML RGBSl jji. Sektdri destekleyici diizenlemeler %
Toplam Varliklar 146,340 232,169 307,067 387,132 483,793
Nakit ve Benzeri Detjerler 32,205 63,670 93,356 117,802 147,216
Krediler 71716 100,189 130,445 164,993 B
Takipteki Krediler 1,468 1,806 2141 4,110 ; Riskler:
Menkul Krymetler 3 6 61,781 74,137 8 q . ' o
Mevduatlar 112,676 51,806 211062 262403 313,932 I Ortodoks olmayan politikalar
Alinan krediler 4412 30,536 54,965 65,958 79148 . Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
Ozkaynaklar 8.119 13,387 17,702 23,478 31,158 ; ; iTin ;
e — — — — — kalltg_smde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
Ozkaynak karlilii 21.4% 31.9% 27.7% 28.1% 28.1% olabilir
Aktif karlihg 1.1% 1.8% 16% 1.7% 18% iii. TUFE’de yap|$kan||k
Faaliyet gideri artisi 53% 111% 74% 45% 32% iv. Jeopontlk riskler
Net kar artisi 1208% 151% 26% 34% 33% i’ . ) ) e ) .
Net faiz marj 43% 489 309 35% gge% V. Klresel tahvil faizlerindeki ylkselis gelismekte
Takipteki Krediler Orani 2.0% 1.7% 1.6% 2.4% 2.6% olan piyasalara olumsuz yans|yabi|ir
Kredi Risk Maliyeti [baz puan) 4.0% 2.2% -0.1% 2.4% 1.8%
Gider/Gelir oran 21% 27% 43% 45% 49%
Kredi-Mevduat orani B5% BY% 62% B3% B7%
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Halkbank <HALKB TI> - Makul carpani/ar |

}@{
&

TUT

Hedef Fiyat TL21.00
Potansiyel Getiri 22%
Fiyat Bilgileri

Kodu HALKB.TI/ HALKB.IS
Kapanig Fiyati TL17.25
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 123,937 /3,498
Hisse Sayisi (mn) 7185
Saklama Orani %9

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 709.69 / 20.46

Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik 4% i 8%

3 Aylik 8% [ 2%
1Yillik 35% 8%

Y1l basindan itibaren 6% 7%
Carpanlar 2023 2024E 2025E
F/K (x) 8.5 8.5 5.0
F/DD (x) 0.7 0.8 0.8

Halkbank icin 12 aylik hedef fiyatimizi 21TL olarak guncelliyoruz ve TUT tavsiyemizi yineliyoruz (0nceki hedef fiyat
19TL). Yukar yonlu hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti varsayimimizi 300 baz puan dusurmemiz en temel
etken. 12 aylik hedef fiyatimiz %22 sinirli getiri potansiyeline isaret etmektedir. Halkbank guncel 2025 tahminlerimize gore
0.8x PD/DD ve 5x F/K oranlari ile islem goérmektedir. Ozel bankalara gére daha diisik dzkaynak karlih§i nedeniyle
carpanlari makul olarak degerlendiriyoruz.

Marjlarda toparlanma 2025’te hizlanacak: TL agirlikli fonlama sayesinde bankanin marjlarinda iyilesmenin belirgin
olmasini tahmin ediyoruz.

KKM’nin TL mevduatta pay! rakiplere paralel: Bankanin 9A24 itibari ile KKM hacmi 217 milyar TL seviyesindedir
(toplam TL mevduatin %14°0) ve rakip ortalamasina (%14) paralel.

Aktif kalitesi tamponlar gorece sinirlhi: Halkbank’in toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla %153 ve %62
seviyelerinde. Bankanin serbest karsilidi bulunmamaktadir. TUm kredilerin toplam karsilik orani ise %3 seviyesindedir

Sermaye oranlan diger bankalarin gerisinde: Sermaye vyeterliik ve cekirdek sermaye oranlari sirasiyla BDDK
esneklikleri haric %12.3 ve %8.1 seviyelerinde ve bu seviyeler 6zel bankalarin gerisinde. Bankanin 2024 net karindan
temettl 6dememesini 6ngoruyoruz.

Sermaye Karliligi 9.3 10.0 16.3

Temetti Verimi
(*) temettii verimi deme giiniine gére hesaplanmigtir

. Karlilikta iyilesme ivmelenecek fakat 6zkaynak karliigi diger bankalarin oldukga gerisinde: Halkbank’in 6zkaynak
karhihginin 2024’teki %10 seviyesinden 2025’te %16 seviyesine iyilesmesini tahmin ediyoruz. Fakat bu iyilesme
beklentimize ragmen bankanin ¢arpanlarini makul olarak degerlendiriyoruz.

Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
30 200

160
20

10 A"\ ﬂr\"\/\'\” h

01.22
05.22
01.23
05.23
09.23
01.24
05.24
09.24
01.25

09.22

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
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Halkbank <HALKB TI> [HIHALKBANK

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Met faiz gelirl B8,245 41,384 16,153 83,169 120,075 - .

Ticarl & Kur & Swap -5,876 16,210 25,300 7,954 -18,729 Ha|kbank mevduat ve d|ger kaynak|ar|a b|reyse| ve Halka aciklik arant, 70

ey g PR RS ses A kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet bankasidir. Halkbank

Oidjer gelirler 3,573 13,173 19,391 19,107 20,369 . B . . o

Toplam gelirler fama  s7zes mass  wear 1ssen Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve 2t

Faaliyet Giderler| 17,716 48,120 549,804 HE,706 113,305 hayat SigortaC|I|k, bireysel emek““k, prOje finansmanl, d|$

Karsilik oncesi gelirler SE6.688 9,175 -11.769 59,765 75323 . . I . . e . . y

Kargilik gideri 36,970 2,829 -11,594 25,688 20,403 tlcaret Ve naklt yonetlml glbl alanlarda Turklye de yurtdlsl

Faaliyet Golir 19,718 6,251 76 3076 548 subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube ve personel

Istirakler gelirleri 426 401 1,058 1483 1,827 y " L
erqt Oncest Kar sonst sass s mes  smam sayIs| sirastyla 1,094 ve 21.,80_7 dir. _Bankar]ln toplam T-ﬁ'lﬁ'.f
Verdi gder ss0  aas  -lases  loges 17054 kredilerde pazar payr %9 seviyesindedir. KOBI ve konut Fanu.
e ket ure A A e W7 kredilerinde ise %17 ve %19 pazar pay! bulunmaktadir. az1

Toplam Yarhklar 1,392,949 4,523,160 s .

Makit ve Benzerl Deqerler 166,171 942,684 Katallzorler'

Kredler 789,275 85,925 i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus
Takipteki Krediler 18,589 18,540 " CDS’te du§u§

Menkul Kiymetler 374,181 584,393 868,043 I . -

Mevdustia Lomnge  LeTesds sosmis 35104 iii. ~ Sektoru destekleyici dizenlemeler

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 8,978 9,252 5.320 6,118

(Ozkaynaklar 89,844 128,406 165,042 204,835

Riskler:

r———— i Ortodoks olmayan politikalar

fizkaynak Karliigi 221% 9.3% 10.0% 16.3% 21.5% . - .
Akt arti 1% 06 05 0.5% Lo il Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
Komisyon gelirl biyOmesi 107% 124% 99% 38% 30% ka“teSInde beklent|m|Z|n uzerlnde basklya neden
Faallyet gideri artig 83% 172% 24% 455 31% Olablllr

Net kar artigi 879% -31% 33% BE% Bl% - y

Net faiz marji [swap dahil] B.4% 2.3% 0.8% 27% 31% . TUFE de yap|§kan||k

Takipteki Krediler Orani 2.2% 1.5% 2.2% 27% 2.5% iv. JeOpO“tIk riskler

et e Rl ez ) U e v.  Kiresel tahvil faizlerindeki ylkselis geligmekte olan
‘.1\(|B\..'|JB|II arant :__‘4 ] Rj () lr_:_ ] -Pq ] _,\-J ] piyasalara qumSuZ yanslyabilir

Kredi-Mevduat aran 78% ET% B2% E2% 73%
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TURKIYE $ BANKASI

70

AL

Hedef Fiyat TL20.50
Potansiyel Getiri 44%

Fiyat Bilgileri

Kodu ISCTR.TI/ ISCTR.IS
Kapanig Fiyati TL14.19
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 354,750/10,013

Hisse Sayisi (mn) 25000
Saklama Orani %31
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 6,065.11/174.59
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Ayhik 5% 9%
3 Aylik 14% 3%
1 Yilik 44% 16%
Y1l basindan itibaren 5% 6%
Carpanlar 2023 2024E 2025E
F/K (x) 23 7.8 41
F/DD (x) 0.6 1.1 0.9
Sermaye Karlihgi 315 14.7 25.2
Temettl Verimi 71 2.5 1.2
(*) temettii verimi 6deme giiniine gére hesaplanmistir
Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
20 280
0\ 240
15 A
200
10 160
120
5
80
0 40

N
N

09.22
01.23
05.23
09.23
01.24
05.24
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o

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

15 Ocak 2025 tarihi ile gtincellenmigtir
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

isbankasi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 20.5TL olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat: 18TL) ve AL tavsiyemizi
yineliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %44 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Isbankasi guncel 2025 tahminlerimize goére
0.9x PD/DD ve 4.1x F/K oranlar ile islem gormektedir. Yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti
varsayimimizi 300 baz puan dustirmemiz en temel etken fakat 2024/25 kar tahminimizi asagi yonli glncellememiz
nedeniyle yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu.

Bankanin TU_FE’ye endeksli tahvillerinin toplam aktiflere orani %4 gibi diger bankalara gorece daha dusiik seviyede.
Bu sayede TUFE’de bekledigimiz dususten diger bankalara gérece daha az olumsuz etkilenecek. Ayrica bankanin 12-ay ileri
donuk piyasa beklentisi anketini kullaniyor olmasinin da olumsuz etkiyi sinirlandirmasini tahmin ediyoruz. Banka faizlerin
yuksek seyrettigi 2024’te 25 milyar TL finansa varliklarin gergede uygun deger farki zarari elde etti ve bu tutar 6zkaynaklar
altinda siniflandi. Bu tutar arastirma kapsamimizdaki en ylksek zarar tutari. 2025'te faizlerin gerilemesi sayesinde bankanin
goOrece avantaj elde etmesini tahmin ediyoruz.

Yiksek KKM hacmi ise dezavantaj: Bankanin 9A24 itibari ile KKM hacmi 199 milyar TL seviyesindedir (toplam TL
mevduatin %18’i) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha yuksek. Bu durum KKM’'den TL mevduata gecis hedeflerinde
bankanin goérece daha yuksek TL faiz maliyetine katlanmasina neden olabilir.

Sermaye yeterlilik oranlan son yillarda olduk¢a kuvvetlendi: Bankanin sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari
BDDK esneklikleri harig sirasiyla %15.4 ve %12.6 seviyelerindedir.

Karsilik orani ve tamponlar giiglii: isbankasr'nin toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla %154 ve %73 seviyelerinde.
Tam kredilerin toplam karsilik orani ise %2.9 seviyesindedir

Yuksek net aktif deger iskontosu: 2025'te bankanin toplam istirak gelirlerinin 52 milyar TL'ye ulagsmasini tahmin ediyoruz
(yillk %35 artis). Bankanin guncel piyasa degerinin net aktif degerine gore iskontosu yaklasik %30 gibi ylksek bir
seviyededir. Banka icin 2024/25'te %15/%25 6zkaynak karlihdi hesapliyoruz Bu sayede 2025T PD/DD’nin 1.2x olmasini
ortalama %24 6zkaynak maliyeti varsayimimiza gére makul olarak degerlendiriyoruz.
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[sbank <ISCIR TI>

P A
TURKIYE $ BANKASI

ISCTR - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

KJZ Tablosu
Met faiz geliri
Ticari & Kur & Swap
Komisyon geliri
Digjer gelirler

Toplam gelirler 101,953 135,321 137.861

Faaliyet Giderleri 34,029 72,229 118,674 174,312

Karsihk dncesi kar 67,924 63,092 19,188 110,463 139,471
Karsihk gideri 15,804 20,071 21,928 51304 52,487
Faaliyet Geliri 52,120 43,021 -2.741 59,159 86,984
Istirakler gelirleri 21,829 34,061

38,148 51500

Vergi OncesiKar 73,949 77.082 35,407 110,659

Vergi Gideri 12,411 4,818 -6,328 24,345 70
Net Kar 61,537 72,264 41,736 86,314 128,655
Bilango 2022 2024T1

Toplam Varlklar 1,408,321 3,342,214

Nakit ve Benzeri Degerler 221,964 703,242

Krediler 782,421 B

Takipteki Krediler 34

Menkul Kiymetler 2 9 798,100
Mevduatlar 931,074 16 2,106,191 i 3,040,484
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 28,314 68,486 76,704 85,909 96,218
Ozkaynaklar 191,376 267,797 301104 383,231 498,911
Temel Gostergeler 2022 2023 202471 2025T 2026T
Ozkaynak karliig 44 2% 31.5% 14.7% 25.2% 292%
Aktif karlihd 5.3% 37% 1.4% 2.3% 2.9%
Komisyon geliri baydmesi 112% 163% 115% 45% 37%
Faaliyet gideri artis! 114% 112% B4% 47% 37%
Net kar artisi 357% 17% -02% 107% 9%
Swap dahil net faiz marji 5.9% 3.0% -0.5% 3.0%
Takipteki Krediler Orani 3.0% 2.1% 2.0% 2.6%
Net Kredi Risk Maliyeti [baz puan] 0.9% 0.9% 1.1% 1.4%
Gider/Gelir orani 27% 43% B7% 54%
Kredi biyamesi 54% 51% 43% 26%
Kredi-Mevduat orani 82% £3% 78% 89%
Mevduat blydmesi 56% 79% 27% 18%

isbankasi bireysel ve kurumsal miisterilere bankacilik
hizmeti vermektedir. Ayrica varlik yonetimi, 0zel
bankacilik, sermaye piyasalari ve sigorta alanlarinda
da Turkiye'deki yaygin sube agi sayesinde aktiftir.
Bankanin cam sektorinin 6nde gelen firmalarinda da
ortakligi bulunmaktadir.

Katalizorler:
i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus

ii. CDS’te dusus
iii.  Sektorl destekleyici dizenlemeler
iv.  Holding yapisinin tekrar kurulmasi plani

Riskler:

i. Ortodoks olmayan politikalar

ii. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
olabilir

ii.  TUFE'de yapiskanlik

iv.  Jeopolitik riskler

V. Klresel tahvil faizlerindeki ylkselis gelismekte
olan piyasalara olumsuz yansiyabilir

n OICIOIC)

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi
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(AGEQDD

Agesa Emeklilik <AGESATI> - Gigli karlilik & olumlu gérdndm

AL

Hedef Fiyat TL200.00
Potansiyel Getiri 44%

Fiyat Bilgileri

Kodu AGESA.TI /| AGESA.IS
Kapanis Fiyati TL138.90
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 25,002/ 706

Hisse Sayisi (mn) 180
Saklama Orani %20
3 ay ort. igslem hacmi (TL/US$ mn) 57.46/ 1.66

1 Aylik P -T% } -3%
3 Aylik | 38% 26%
1 Yillik 154% | 104%
Y1l basindan itibaren -15% -14%

Sirket icin AL tavsiyemizi koruyoruz ve hedef fiyatimizi 200TL olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat 165TL).

Bireysel emeklilik fonlarinda gui¢li bliyiume: Sirket’in bireysel emeklilik fonlari yonetilen fon tutari 2024’te yil basina goére
%62 buyume gdsterdi. 2025’te blyumenin %44 olmasini 6ngériyoruz. Bu glgli buyime beklentimizin en temel etkeni olumlu
makro-ekonomik goranam. 4C25 itibari ile planlanan fakat henlz resmi olarak agiklanmayan “Tamamlayici Emeklilik Sistemi”
(TES) ile ilgili potansiyel degeri henlz yansitmadik. Eger TES’e gecilirse, emeklilik sirketleri icin ek olumlu deger yaratacaktir.

2024'te yuksek TL faiz oranlarina ragmen gug¢li hayat sigortasi katkisi & beklenen faiz indirimleri sayesinde 2025
yilinda reel biuyimenin devam etmesini bekliyoruz: Agesa, 9A24 itibariyla %14,4 pazar pay! ile hayat sigortasi prim
uretiminde lider konumdadir. Sirketin 2024/25 yillarinda yillik bazda %90/%55 hayat brit prim dretimi artisi kaydetmesini
ongoruyoruz. 2Y25'ten itibaren kredi baglantili Grinleri de (toplam primlerin yaklasik %50'si) desteklemesi beklenen faiz
indirimleri sayesinde 2025 yilinda reel prim buyumesi gozlemlemeyi bekliyoruz.

CGarpanlar 2023 2024E awasd Dengeli ve gesitlendirilmis yatinnm portfoyii: Agesa'nin yatirm portfoyli 3C24 itibariyla %61 (yillik +%87) artisla 7,2 milyar
Db b0 > o % TL'ye ulasti. Portfdylin %30'u eurobond, %28'i vadeli mevduat ve %25'i 6zel sektor tahvillerinden olusmaktadir. 2025 yilinda
Sermaye Karliligi 59.2 62.1 s65 yatinm gelirlerinde normallesme gdzlemlemeyi bekliyoruz. Artan ydnetilen fon tutarinin azalan TL getirilerini kismen telafi
:‘—)?er:gtgi\]/e)f/:iriij:;;e glntine gére hes‘?p./(a)nml;;trr 21 30 etmeSInI Ongoruyoruz
Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

s J"“’ Gugcli sermaye orani & duzenli kar payr dagitimi: Sirketin sermaye yeterlilik orani 3C24 itibariyla %191 gibi guglu bir
* seviyede ve temettl 6deme igin asgari yasal sinir olan %135'in oldukg¢a Uzerinde oldugu igin temettl dagitimi bekliyoruz.
12 * Tahminlerimizde, 2025 yihinda Agesa igin %30'luk bir dagitim orani varsayiyoruz, bu da 2024 karindan %4'lik bir temettl
. ,  verimine esdegerdir.

2 o

. N . Garpanlar makul seviyede: 2025'te %50 net kar artigi tahmin ediyoruz ve 6zkaynak karliligini %56 6ngoriyoruz (2024T:

22
01.23
05.23
09.23
01.24
05.24
09.24
01.25

%62). Sirket 2025 tahminlerimize gore 3.1x PD/DD ve 6.6x F/K oranlari ile islem gérmektedir.
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(AGEQDD

73

Bilango [TLmn] 2022 2023 20241 202517 2026T
Nakit ve Benzeri 1.091 2.082 2,498 2,998 3,598
FinansalYatinmlar 2,371 4,086 B.128 8,273 10,341
Hayat Sigortasi Yatnmlan 7.357 15,363 27,589 41,895 59,798
Emeklilik Alacaklan 75,639 141,483 221574 319,487 426,656
Digjer Varhklar 1129 950 1045 1150 1.264
Toplam varhiklar 87.583 164,973 257,978 374,478 504,151
Emeklilik Borglan 7B,357 142,869 223,776 322,663 430,896
Teknik Rezervier 8,774 17,508 28,202 42,644 60,664
Diger yakamlalikler 761 1,345 826 977 1,049
fzkaynaklar 1.691 2,951 5,175 8,194 11,542
Toplam Yakamldldkler 87,583 164,973 257,978 374,478 504,151
KarfZarar Tahlosu 2022 2023 20241 202517 2026T
Hayat Sigortasi brit primler 3,640 7,353 13,971 21,655 29,234
Hayat Sigortasi teknik kar fzarar 485 807 1704 2.830 3.820
Fonyonetim komisyon geliri 758 1435 2,598 3.915 5.289
Yanetim & Girig komisyonu 143 455 1,159 1810 2,497
Net diger gelir/giderler -58 -151 -242 -330 -408
Fonyanetim gideri -116 -218 -390 -548 -688
Ermeklilik faalivet giderleri -1160 -2,614 -4,574 -B,687 -8,894
Emeklilik teknik kar/zaran -428 -1,093 -1,449 -1,841 -2.201
Toplam teknik kar /zarar 63 -265 285 1.030 1.669
Net yatirnm geliri 941 2,121 3,161 4,205 5111
Digjer gelir/giderler 29 107 160 160 160
Vergi dncesi kar 1,033 1,963 3,606 5.395 6,941

Vergi gicleri -199 -5849 -1.082 -1E18 -2.082
Net Kar 834 1,374 2,524 3,776 4,858
Temel Gastergeler 2022 2023 202471 20257 2026T
Hayat teknik kar marji 14% 13% 14% 15% 15%
Brit prim boyameorani 85% 102% 0% 55% 35%
Sirket portfoyl getiri oran 34% 57% 52% 44% 37%
Ermeklilik fon bOyame oran 72% a7% G1% 44% 3%
Emeklilik fon Boyakloga 73,634 137,732 221,574 319,487 426,656
Fonyanetim komisyon oran 1.3% 1.4% 1.5% 1.5% 1.4%
Net kar bdydme orani B6% 65% B4% 50% 29%
Ozkaynak Karlilig 65% 59% 62% 56%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Avivasa 2007’de Avivasa International ve Sabanci
Holding ortakligiyla kurulmustur. Sirket 2.5 milyon
musteriye servis saglamaktadir. Bankasurans agini
Akbank Uzerinden gercgeklestirmektedir. Ayrica direkt
satis ekipleri ve alternatif dagitim kanallari ve acenteler
Uzerinden de satislar yurutilmektedir. Sirket, Aegas’in
Avivasa’nin payini satin almasi sonrasi Agesa Hayat &
Emeklilik olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Agesa,
2024 itibariyle BES yoOnetilen fon tutari acisindan
piyasanin ikinci oyuncusu (%19,4) konumundadirr.
Devlet katkisi dahil toplam fon tutari 220 milyar TL'dir.
Agesa, 9A24 itibariyla hayat sigortasi prim Uretiminde
pazarin lider oyuncusu (%14,4) konumundadir.

Katalizorler:

i. Emeklilik icin yeni destekleyici aksiyonlar (TES)

ii. Hayat bransini desteklemek igin faiz indirimi
dongusunun devam etmesi

Riskler:

I. Makroekonomik bir oynaklik BES cikiglarini
hizlandirabilir

ii. Bankasurans alaninda olumsuz duzenlemeler

©®Oe

Halka acik
kasim &
Diger 20% Sabanci
Holding
40%

YapiKredi 25"

Yatirm


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

. Sirket Giincelleme

Yatinm

17 Ocak 2025

: . . : ,, ” AKSigorta
Aksigorta <AKGRT TI> - Zayif sermaye arani ve rakiplerin gerisinde 6zkaynak karliligi 8
TUT Aksigorta icin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 9TL olarak revize ediyoruz (eski hedef fiyat 7.80TL) ve %21 artis
Hedef Fiyat TL9.00 potansiyeli nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti varsayimimizi
Potansiyel Getiri 21% 300 baz puan disirmemiz ve 2025 net ket kar beklentimizi yukari yonli giincellememiz en temel etkenler. Teknik sonuglarin
2025’te bir miktar toparlanmasini 6ngoruyoruz. Yatirim gelirlerinin ise normallesmesini ongoruyoruz. Aksigorta 2025
E:d:m . AKGRT'T”AK?'L*;E tahminlerimize gore 1.5x PD/DD ve 4.6x F/K ile igslem gormektedir. 2024/25 6zkaynak karliigi beklentimiz sirasiyla %42 ve
Piyzsa %egyeri (TLIUSS mn) 11.061/338 7040. Sirketin 2024 net karindan temettl dagitmamasini varsayiyoruz.
Hisse Sayisi (mn) 1612
iaklaﬂa.cfranL LSS 11664/‘?22 Prim uretimi artisi enflasyonun altinda: 2025’te prim dretiminin %27 artis géstermesini tahmin ediyoruz (2024T: %31).
2y ort fslem hacmil( L . 2025'te teknik sonuclarda sinirli toparlanma bekliyoruz. Bu beklentimizin ana etkenleri asgari licrete yapilan beklentilerin
'"a"s (L) USRI altinda artis ve TL'nin reel olarak deger kazanmaya devam etmesi.
3 Aylik 42% | 29%
Tvik 19% 4% Yatinnm portfoyu biliylrken getiriler daha sinirli olacak: Yonetilen fon tutarn 3C24 itibari ile 12.7 milyar TL'ye ulasti. TL
Y1l bagindan fbaren 5% 2% mevduat faizlerinde yiiksek seyir ve Tirkiye CDS'inin gerilemesi Sirket'in yatirim gelirlerini desteklemektedir. 2025'te TL
’"'a' 223 2°4 205 faizlerde diistis olmasi beklentimiz dogrultusunda yatirim gelirlerinin normallesmesini éngériyoruz.
F/DD (x) 21 2.0 1.5
Sermaye Karlilig 51.8 422 404 Sermaye orani yasal alt sinira yakin: Aksigorta 2016-2020 net karlarindan kar payi dagitmistir. 2021/23’te hem sermaye
T N e T - oraninin yasal sinirlara yaklasmis olmasi nedeniyle temetti dagitilmadi. 2024 sonuglarindan da temetti dagitimi tahmin
. Fiyat (So) Goreceli (Sa) . etmiyoruz. 2025 sonrasi igin temettl beklentimizi koruyoruz.

LA—,HMN\/'M'\—VJV :
Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr = YiL

YapiKredi <5

74 15 Ocak 2025 tarihi ile giincellenmistir @ @ Yat”‘”’n
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

75

Yatinm

@7 YapiKredi ‘ Arastirma

Sirket Giincelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik
17 Ocak 2025

Aksigorta <AKGRT TI>

AKSigorta

Bilango (TL mn) 2022 2023 20247 2026T 2026T
Nakit ve Benzerleri 5,149 6,362 8,196 10,860 14,234
Finansal Yatinmlar 2,892 3,574 4 604 6,100 7,995
Yatinmlar 2,867 5,769 7,370 9,360 11,419
Toplam Varliklar 9,370 14,410 18,893 24,365 30,601
Teknik Rezervler 6,840 11,272 16,344 20,430 24 516
Ozkaynaklar 1,949 3,276 5,154 7,759 10,637
Toplam Yikamliliikler 9,370 14,410 18,893 24,365 30,601
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2022 2023 20247 2025T 2026T
Teknik Gelir 5,000 7,806 10,906 14,742 19,067
Briit prim 13,563 27,299 34 873 44 788 54,032
Net prim 4,912 7,677 10,827 14,636 18,936
Teknik Gider -6,638 -9,021 -12,918 -16,648 -20,485
Brit hasar -6,663 -15,091 -19,250 -23,562 -27 665
Net hasar -5,261 6,622 -8,675 -10,854 -13,207
Faaliyet giderleri -1,056 -1,833 -3,293 -4 511 -5,616
Diger -320 -466 -951 -1,284 -1,673
Teknik Kar -1,637 -1,215 -2,013 -1,906 -1,419
Net yatirim geliri (gideri) 1.473 2,776 3,974 5,162 5,543
Diger gelir (gider) 43 =227 14 0 0
Vergi 6ncesi kar (zarar) -121 1,334 1,975 3,256 4125
Vergi oncesi kar (zarar) 0 -148 -182 -651 -825
Net kar (zarar) 121 1,186 1,793 2,605 3,300
Finansal Oranlar 2022 2023 20247 2025T 2026T
Brit prim Gretimi boyamesi 94% 101% 28% 27% 22%
Teknik kar biyumesi - - -
Net kar biiyilimesi - - 51% 45% 27%
Gider orani 21% 25% 30% 31% 30%
Teknik marj -33% -16% -19% -13% -T%
Kombine orani 133% 116% 118% 113% 107%
Yatinm gedtirisi 27% 35% 34% 3% 26%
Kaldirag (x) 6.6 6.5 6.0 52 47
Aktif karliig -1.2% 7.0% 6.8% 7.3% 7.3%
Ozkaynak karlig: - 45% 43% 40% 36%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikali
sigorta grubu Ageas Insurance’in %36’sar ortakligina
sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa Istanbul'a kote
bir sirkettir. Sirket hayat-disi sigortacilik alaninda
yaklasik 3,000 acente, 69 broker ve Akbank <AKBNK
TI>’In banka subeleri kanallar ile satig faaliyetlerini
yurutmektedir. Hayat-disi sigortacilikta 2024°Gn ilk 9 ayi
itibari ile brat prim Uretiminde 5. siradadir ve %5 pazar
payina sahiptir. Aksigorta yangin & dogal afet ve kasko
branglarinda ise sirasiyla %7.4 ve %5.9 pazar payina
sahiptir. Aksigorta’nin en son aciklanan sermaye
yeterlilik orani %108 seviyesindedir ve bu oran yasal alt
sinirlara yakindir

Katalizorler:

I. iskonto  oraninda  disis  teknik  karlihg
destekleyecektir

Riskler:

I. Makro-ekonomik oynaklik

ii. Beklenenden hizl faiz indirimlerinin devam etmesi

iii.  Beklenenden daha dugus ekonomik buyume prim
uretimini baski altina alabilir

OIOIOI0)

Ageas
Insurance
36%
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Anadolu Hayat <ANHYT TI> - O/lumiu gérindm fiyatlanmis durumda ANt

TUT

Hedef Fiyat TL130.00
Potansiyel Getiri 34%

Fiyat Bilgileri

Anadolu Hayat icin 12 aylik hedef fiyatimizi 130TL olarak glincelliyoruz (eski hedef fiyat 88TL/hisse) ve TUT tavsiyemizi
koruyoruz. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti varsayimimizi 300 baz puan dislirmemiz en temel
etken. 12 aylik hedef fiyatimiz %32 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirket 2025 tahminlerimize gore 3.2x PD/DD ve 7.8x
F/K oranlari ile islem gérmektedir. 2024 net karindan hisse igin %4 temettl verimliligi tahmin ediyoruz.

Kodu ANHYT.TI/ ANHYT.IS

Kapanig Fiyati TL96.90

P;F;za%egy:ri (TL/USS mn) 41667/1176 Hayat birimi prim Ulretiminin yavaslamasini bekliyoruz: 2024/25'te sirketin hayat prim Uretiminin yilhk %75/%48 buyume

Hisse Sayist (mn) 430 gOstermesini bekliyoruz. Enflasyonist ortamin gerilemesi yavaslama beklentimizin ana nedeni. Yilin ikinci yarisinda ise

Saklama Orani %17 . . . . < o . .

3 ay ort Islem hacmi (TLIUSS mn) 101241292 kredilerde toparlanma tahmin ediyoruz ve bu durum kredi baglantili Grinleri destekleyecektir.

ma"s — Na' Ge" Bireysel emeklilik yonetilen fon tutari enflasyonun lizerinde bliyiime kaydetmeye devam etmektedir: Emeklilik fonlari

3 Aylik 1% - 10% yonetilen tutari 2024’te yaklasik %60 buylime goésterdi. 2025'te ise buylimenin %45 olmasini 6ngoériyoruz. Bu gugli bliylime

1Y|ngklndan tbaren 1570// 1‘;2// beklentimizin en temel etkeni olumlu makro-ekonomik gorinim. 4C25 itibari ile planlanan fakat henliz resmi olarak
i : 2003 224E 225E aciklanmayan “Tamamlayici Emeklilik Sistemi” (TES) ile ilgili potansiyel degeri henliz yansitmadik. Eger TES’e gegilirse,

r" = s o1 > emeklilik sirketleri i¢in ek olumlu deger yaratacaktir.

F/DD (x) 2.0 3.9 3.2

ierme:ty_fevKa_rhl_lél . .o is Duzenli kar payi dagitimi gelenegi & gug¢lii sermaye orani: 2024 net karindan Anadolu Hayat i¢in %40 dagitim orani ile %4

emettu verimi . . .

temettd verimliligi tahmin ediyoruz. Sirketin sermaye yeterlilik orani %362 gibi oldukga kuvvetli bir seviyededir. Sirketin
2024/25’te %51/%48 6zkaynak karlihdi elde etmesini tahmin ediyoruz.

(*) temettii verimi 6deme giiniine gére hesaplanmistir

Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
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Anadolu Hayat <ANHYT TI>

g
ANADOLU HAYAT
EMEKLILIK

Bilango (TL milyon) 2022 2023 20247 2025T 2026T
Nakit ve Benzeri 1,302 1,691 487 2,135 4,428
Finansal Yatinmlar 4. 440 8,051 11,271 14 653 17,583
Hayat Sigortas) Yatinmlan 7,732 15,843 28,346 38,550 47 417
Emeklilik Alacaklari 75,664 134,087 214,592 311,482 410,252
Dider Varliklar 1,443 3,037 3,225 3,443 3,662
Toplam Varlklar 90,582 162,708 257,921 370,263 483,342
Emeklilik Borglar 76,471 135,743 217,242 315,330 415,319
Teknik Rezervler 9,454 19,219 29,765 40,040 48,981
Dider yukumlalukler 1,268 1,453 1,671 1,922 2,211
Ozkaynaklar 3,389 6,293 9,243 12,971 16,831
Toplam Yiiklmliliikler 90,582 162,708 257,921 370,263 483,342
Kar/Zarar Tablosu (TL milyon) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Hayat Sigortasi brut primler 3,521 7,067 12,367 18,303 24,709
Brut hasarlar -7197 -1,355 -2,707 -4,290 -6,267
Hayat Sigortas faaliyet giderleri -795 -1,639 -2,980 -4 331 -5,844
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 430 942 1,537 2,400 3,238
Fon yonetim komisyon geliri 127 1,261 2132 3,465 4 576
Yonetim & Ging komisyonu 218 528 924 1,349 1,659
Net diger gelir/giderler -29 -73 -81 -75 -56
Fon ydnetim giden -28 -48 -80 -131 -173
Emeklilik faaliyet giderleri -154 -1,432 -2,363 -3,450 -4,589
Emeklilik teknik kar/zaran 141 290 532 1,158 1,417
Toplam teknik kar/zarar 571 1,231 2,069 3,558 4,655
Net yatinm geliri 1,126 2,398 3,343 4,026 4,651
Diger gelir/giderler 1 4 ] 0 ]
Vergi 6ncesi kar 1,692 3,631 5,411 7,584 9,306

Vergi gideri -337 -853 -1,461 -2,275 -2,792
Net Kar 1,355 2,778 3,950 5,309 6,514
Temel Géstergeler 2022 2023 20247 2025T 2026T
Hayat teknik kar marji 12% 13% 12% 13% 13%
Brut prim buyume orani 79% 101% 75% 48% 35%
Emeklilik Fon buyame orani 74% 78% 61% 45% 32%
Emeklilik Fon buyuklugu 75,154 133,686 214,592 311,482 410,252
Fon yonetim komisyon orani 1.3% 1.3% 1.3% 1.4% 1.3%
Net kar biiyiime orani 98% 105% 42% 34% 23%
Ozkaynak Karlihig 52% 57% 51% 48% 44%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Anadolu Hayat, hayat sigortasi alaninda ilk kurulan
firmadir. Kurulus yili 1990’dir. 2003 yilinda bireysel
emeklilik alanina da giris yapmistir. Sirketin agirlikli
bankalar kanali ile (isbankasi, Anadolubank, TSKB ve
Bankpozitif) 1,396 subeden olusan bir satis agi vardir.
Ayrica direkt satig, acenteler, brokerler ve alternatif
dagitim kanallari uzerinden de satiglar
gerceklesmektedir. 2024 sonu itibari ile Anadolu
Hayat'in emeklilik fon blyUkligu (devlet katkisi harig) ve
katihmci sayisi sirasiyla 177 milyar TL ve 1.5 milyon
katihmciya ulasti. Anadolu Hayat katilimci sayisinda
(%16) ikinci sirada, fon bulyUkliginde (%17.6) ise
Uclncu siradadir. Devlet katkisi dahil fon buyaklagu ise
ayni donemde 204 milyar TL seviyesindedir.

Katalizorler:

i Emeklilik icin yeni destekleyici aksiyonlar (TES)

ii. Hayat bransini desteklemek igin faiz indirimi
dongusunun devam etmesi

Riskler:

I. Makroekonomik bir oynaklik BES cikiglarini
hizlandirabilir

ii. Bankasurans alaninda olumsuz duzenlemeler

OIOIOI0)

Halka agik
kisim &
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Anadolu
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Turkiye Sigorta <TURSGTI> - Giglii karlilik & cazip carpan/ar {@ TURKIYE SIGORTA

AL Turkiye Sigorta icin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 24TL olarak glincelliyoruz (eski hedef fiyat 18.5TL) ve AL

Hedef Fiyat TL2400 tavsiyemizi koruyoruz. 2025'te teknik karlilikta toparlanma beklerken yatirim gelirlerinin ise bir miktar normallesmesini tahmin
Potansiyel Getiri 51% ediyoruz. Turkiye Sigorta 2025 tahminlerimize gore 1.8x PD/DD ve 4.4x F/K ile islem gormektedir. 2024/25 6zkaynak karhligi
beklentimiz sirasiyla %60 ve %52. 2024 net karindan %3 temettii verimliligi tahmin ediyoruz.
Kodu TURSG.TI/ TURSG.IS
E;ZZ@D:;::;(TL/uss; - 20350 10sey  PTIM liretimi giiclii trendini koruyor: 2025'te prim dretiminin %42 artis géstermesini tahmin ediyoruz. Teknik sonuglarda ise
Hisse Sayis! (mn) " o0 toparlanma bekliyoruz. Sirket briit prim Uretimi bazinda genel zararlar, yangin&dogal afet gibi gérece daha yliksek kar yaratan
Saklama Orani %18  segmentlerde pazar lideri konumdadir. 2024’te sirket zorunlu trafik sigortasi ve kasko gibi gérece daha diusuk karli branglarda
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 34152/980  gektdriin altinda bllyiime gosterdi ve 3. siraya geriledi. 2025’te karlilik odakli biiyiime sayesinde teknik sonuclarda toparlanma
Performans (TL) Nominal Goreceli tahmin ediyoruz
1 Aylik 8% 12%
3 Ayllk 35% 23% s s s s . . s . .
1Yillik 55% 25% Yatinnm portfoyii biliylurken yatinm getirileri daha sinirh olacak: Sirketin toplam yonetilen fon tutari 50 milyar TL'ye ulasti.
Y1l basindan itibaren =13% — 2025 sonunda beklentimiz bu tutarin yaklasik 70 milyar TL'ye ulasmasi. 2024’te TL mevduat faizlerinde yuksek seyir ve Tlrkiye
Carpanlar 2023 2024 Lis CDS’inin gerilemesi Sirket'in  yatinm gelirlerini destekledi. 2025te TL faizlerde kademeli disis olmasi beklentimiz
F/K () 3.9 5.3 4.4 x PRI TR
F/DD (%) o e 18 dogrultusunda yatirrm gelirlerinin normallesmesini dngoruyoruz.
Sermaye Karliligi 61.4 60.4 51.7
Lg:g;;g;{;@gjmegﬁnunegmhesgﬁnw 1.6 33  Duzenli kar pay! potansiyeli ve gui¢lii sermaye orani: Turkiye Sigorta birlesme sonrasi her sene temettl dagitmistir. Sirketin

Fiyat (Sol) Goreceli (38) sermaye yeterlilik orani %147 seviyesindedir. 2024 yili karindan %20 temetti dagitim orani ile Tlrkiye Sigorta igin %3 temettu

20

/\"‘/J .. verimi tahmin ediyoruz. Sirketin 2025'te %52 sermaye karliligi elde etmesini 6ngoruyoruz (2024T: %60).
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Bilango (TL mn) 2022 2023 20247 2025T 2026T

Nakit ve benzerleri 9.034 31,547 39,168 49,879 63,025 $Irket Tanlml ortakllk YapISI

Finansal yatinmlar 8,606 21,924 27,220 34,664 43,800

Alacaklar 4536 11330 19,267 27,387 36151 $irket, Halk Sigorta, GUnes Slgorta ve Ziraat Sigorta’nln

Oiger S0 2R 30 483w ST Agustos 2020’de birlesmesiyle kurulmustur. Turkiye Varlik

Toplam aktifler 28,199 11,328 116,729 157,329 194,759 o . e e . . o

Teknik kargiiklar w126 6028 50500 G743 76397 Fonu (TVF) %82 ile en blyuk hissedardir. Geri kalan %18

Dier 7052 26874 38806 49672 58613 ise Borsa Istanbul'da halka agiktir. Hayat-disi sigortacilik

Ozkaynak 6,421 15,426 27,343 42,914 59,749 briit . Uretimind irket 0/14 5 | lid

Toplam yikimliilikler & szkaynak 28,199 77,328 116,729 157,329 194,759 ru prlm ure Imln e $II' e . ° " pazar paylya I er )
konumdadir. Sirket, hayat sigortasi ve bireysel emeklilik i

Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2072 203 20247 2025T 20T operasyonlarini  Turkiye Hayat&Emeklilik AS’deki %7 T

;';p"rf' oo pe e e istirak  oraniyla ylritmektedir. Tlrkiye Sigorta'nin

Net prim 6,893 20,258 43,245 61.407 81,058 faaliyetleri yaklagik 3,651 acenta, 122 broker ve 3 kamu

Teknik Gider o6t 21045 43260 58363 T4TM bankasinin (Halkbank, Vakifbank, Ziraat Bankasi) yaklasik

Brit hasar -6.916 -23.196 -30.387 41,711 55,059 P . . . ye

et hasar 7253 asmo0 aisss 45265 58649 4,500 subesi Uzerinden devam etmektedir. Sirket'in pazar

Faaliyel giderleri 4889 629 LS4 42888 16815 pay! olarak gugli oldugu alanlar tarim, yangin & dogal afet

Diger -29 -36 -239 -239 -239

Teknik Kar 2,129 1,292 568 3,618 7,059 branglarld IT.

Net yatinm geliri (gideri) 3,159 9,705 17,109 22,317 24,772

3@9’.9"9'" (9‘_‘1?3 ( ) 1223555 ?-?:4 1:5:0 25235 3 [;31 Katalizarler:

ergi oncesi Kar (zarar| ¥ B y i B . .

Vergi ancesi kar (zarar) 34 1,499 3893 7.781 9549 I AQ|k ara lider konumlanma

Net kar (zarar) 041 6155 12917 18155 22282 ii. Bankrasurans alaninda kuvvetli pozisyonlanma

S P ——— ii. Iskonto  oraninda  dasls  teknik  karliligi

Brit prim retimi buyimesi 114% 136% 70% 42% 32% destekleyecektir

i mm o wmon Riskler: |

Gider orani 2% 26% 229 21% 20% I Makro-ekonomik oynaklik

::*"Lkmafi ;‘Uf/ mﬁﬁ’/ 919/, ;4”/ 991”{; ii. Beklenenden daha dusus ekonomik buyume prim

Yatnm getirisi 46% 439, 413 7% 339% uretimini baski altina alabilir

Kaldirag () 44 50 42 37 33 iii. Beklenenden hizli faiz indirimlerinin devam etmesi

Aktif karlilign 44% 1M.7% 13.3% 13.2% 12.7%

Ozkaynak karlili: 18% 56% 60% 52% 43% - YiL
YapiKredi <5
N .

@ @ Yatinm


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

. Sektér Giincelleme

Yatirim 17 Ocak 2025

Yatirim & GYO & Varlik Yonetimi & Diger

80

Unlii Yatinm Holding <UNLU TI>'in 2025'te 2024’teki zayif karlilik gelisimi sonrasinda karlihginda toparlanma olmasini tahmin ediyoruz. 2025’te Tiirk sermaye
piyasalarina artan uluslararasi yatirimci ilgisi beklentimiz sayesinde sirketin operasyon karhliginin 2025’te iyilesmesini tahmin ediyoruz. Ayrica 2024’Un ilk 9
ayinda enflasyon muhasebesi kaynakli 464 milyon TL (9A23: 609 milyon TL net zarar) net parasal zarar elde etmisti. 2025'te gerileyen enflasyon ile beraber
parasal zararlarda da dusus bekliyoruz. Sirketin takipteki krediler is kolunun karliliga surduralebilir katki vermeye devam etmesini 6ngoruyoruz. Kurumsal Satis ve
Kurumsal Finansman gibi yabanci yatirimci ilgisine bagli is kollarinda ise 2025’te daha gui¢lt katki olmasini bekliyoruz. Sirket 2025 tahminlerimize gore13.1x F/K
ve 1.1x PD/DD den iglem gormektedir ve 6zkaynak karliligi beklentimiz 9% (2024T %4) seviyesinde. Resmi Aragtirma kapsamimiz digindaki sirketlerden:

« Akis GYO <AKSGY TI>, Torunlar GYO <TRGYO TI> ve Ozak GYO <OZKGY TI> hisselerinin 2025 yilinda BIST100 endeksinin (izerinde bir performans
gOstermesini tahmin ediyoruz. Duizenli kira geliri olan, diisiik net bor¢ veya net nakit pozisyonu tasiyan ve faiz indirimlerinden olumlu etkilenmesini
bekledigimiz GYO’larin gligli operasyonel karlilik yaratmaya devam etmelerini bekliyoruz. Ayrica GYO'lar eger dagitilabilir net karlarinin en az %50'ini
dagitirlarsa, %0 olan kurumlar vergisi orani %10 olarak uygulanacak (eger dagitmazlarsa %30 uygulanacak). O nedenle GYQO'larin temettlii dagitmay: tercih
etmelerini bekliyoruz ve bunun da bir yatirrm temasi olabilecegini distnuyoruz.

* Gelecek Varlik <GLCVY TI>In 2025°’te BIST100 endeksinin uUzerinde bir performans gdstermesini tahmin ediyoruz. Sirket takipteki krediler alaninda
yaklasik %25 pazar payi ile Turkiye'de lider konumda. Sirket'in faaliyet gosterdigi pazarda lider konumu, sektorin biyume dinamikleri, duzenli temetti 6deme
gelenegdi ve guclu karhlik gorunimu sayesinde sirketi begenmeye devam ediyoruz. 2025’te bankacilik sektorinde takipteki kredilerde artisin devam etmesini
tahmin ediyoruz. 2024’te bu sektorde yaklagik 30 milyar TLlik satis gerceklesti ve Gelecek Varlik yaklasik 10 milyar TL yatirim yapti. 2025'te sektérde toplam
satisin 40-50 milyar TL bandina ulagsmasini tahmin ediyoruz. 2024 sonunda gergeklesen asgari Ucret artisi ve yeni satin alinan portfoylerin de katkisiyla
Gelecek Varlik’in tahsilat gelirlerinin enflasyon Uzerinde artis gostermesini bekliyoruz. Sirket icin tahmini 1.2 milyar TL 2024 net karina gore ve %15 temettu
dagitim orani varsayimina goére yaklasik %3 temetti verimi éngdriyoruz. Sirket 2024T 2.6x PD/DD ve 5.9x F/K carpanlarindan islem gérmektedir ve %55
O0zkaynak karliligina sahiptir. 2025’te sirketin enflasyonun Uzerinde karhlik gelisimi elde etmesini 6ngoriyoruz.

+ Banka kredileri lizerindeki biiyime sinirlarinin devam etmesi nedeniyle leasing sektoriuniin 2024’teki glicli biylime dinamiklerinin 2025’te de
devam etmesini tahmin ediyoruz. Halka acik sektor oyuncularindan Vakif Finans <VAKFN TI>'in i) guclu 3C24 operasyonel karlihgr ve banka kredileri
Uzerindeki kredi buyime sinirlamalari devam etmesi nedeniyle 4C24 ve 1C25'te de olasi glcli sonuglar agiklama potansiyeli ve ii) %43'luk glcgli 6zkaynak
karhligi seviyesi ve cazip seviyede 1.3x PD/DD sayesinde olumlu performans gostermesini 6ngoruyoruz

YapiKredi 25"

@ @ Yatinm


https://twitter.com/YKYatirim
https://tr.linkedin.com/company/yapi-kredi-yatirim
https://open.spotify.com/show/5GgBvPxGD2mVj04klTGiwG?si=8b1d0a7e36614508&nd=1&dlsi=8d74f2ab1e804854
https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

Sirket Giincelleme
Tarkiye / Yatirnm
17 Ocak 2025

GPYapiKredi

Yatinm

‘ Arastirma

L] UNLU«Co

Unlii Yatirim Holding <UNLU TI> - farpaniar makul seviyede

TUT

Hedef Fiyat TL19.00
Potansiyel Getiri 30%

Fiyat Bilgileri

Kodu UNLU.TI/ UNLU.IS
Kapanis Fiyati TL14.62
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 2,569 /73

Hisse Sayisi (mn) 176
Saklama Orani %45

3 ay ort. igslem hacmi (TL/US$ mn) 7.24/0.21

Unlii Yatinm Holding igin “TUT” tavsiyemizi koruyoruz ve hedef fiyatimizi hisse basi 19TL olarak revize ediyoruz
(eski hedef fiyat 23TL). Hedef fiyatimiz %30 artis potansiyeli tagimaktadir. Unlii Yatirnm Holding 2025 tahminlerimize gére
1.1x PD/DD ve 13.1x F/K ile iglem gormektedir ve 2025 6zkaynak karliliginin %9 seviyesinde gerceklesmesini tahmin
ediyoruz. Tahminlerimize enflasyon muhasebesi etkisini dahil ettik. Sermaye maliyetini dolar bazli %12.4 seviyesinde
varsaydik. %9 6zkaynak karliligi tahminimiz 1s1ginda PD/DD g¢arpanini makul seviyede degerlendiriyoruz.

Onde gelen finansal hizmetler kurumu: UNLU&Co Tiirkiye sirket birlesmeleri ve satin almalari hizmetlerinde lider
konumdadir. Ayrica, sermaye piyasalari, bor¢ piyasalari, takipteki krediler yonetimi ve varlik yonetimi alanlarinda onde
gelen konumdadir.

Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik 7% -3%

o 11‘:”/ e 2025’te karlilikta toparlanma: 2025'te sirketin &zkaynak karliiginin %9'a iyilesmesini dngérilyoruz (2024T: %4). 2024'in
Yil bagindan itibaren 0% 1% ilk 9 ayinda Sirketin gelirleri yillik bazda %14 artis gosterirken, esas faaliyet kari ise yillik bazda %36 artis gosterdi. Fakat
Carpanlar 2023 2024E rrs diger araci kurumlarda da oldugu gibi 6zkaynak agirlikh bilango yapisi nedeniyle sirket 464 milyon TL parasal zarar elde
FIK (x) 64.9 32.2 131 etti ve bu nedenle net kar 7 milyon TL gibi olduk¢a disuk bir seviyede gercgeklesti. 2025'te esas faaliyet karinda reel
g::ﬂ;;’a Karting i i is blylme éngérmekteyiz. Parasal zararin ise 2024'e gore daha dusiik bir seviyede olmasini tahmin ediyoruz. Sirketin
Temettii Verimi 3.5 - takipteki krediler is kolunun karhliga surdurulebilir katki vermeye devam etmesini 6ngdriyoruz. Kurumsal Satis ve

(*) temettii verimi 6deme giiniine gére hesaplanmistir

Kurumsal Finansman gibi yabanci yatirimci ilgisine bagl is kollarinda ise 2025’te daha gugclu katki olmasini bekliyoruz.

——Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
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15 Ocak 2025 tarihi ile gtincellenmigtir
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
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Unlii Yatirmm Holding <UNLU TI>

L] UNLU«Co

Kar & Zarar Tablasu [m
Net Gelirler
yilik biiydme

Faaliyet Giderleri
yillik bilydme

Faaliyet Kar
yillik byime

Met Finansal Gelir7 Gider
Parasal Kayip/Kazang

Net yatinm/finansman gelirleri
Vergi Oncesi Kar

Net Kar
marj
Net Kar yilik geligim

Toplam Aktifler
Nakit ve benzerleri

Finansal Yatirimlar
Milgterilere Krediler
Takipteki Alacaklar

Toplam YokOomildlokler
Toplam Finansal Borg
Ozkaynak

1,304
0%

-923
0%

381
0%

-346
-1149
203
113

-23
-1.8%
0%

3,032
436
B3z
3939

B4

1.363
Looo
LE6639

1518
16%

-1.129
22%

389
2%

-384
-139
292

158

36
2.49%
-254%

3,673
1,180
B24
4a7
86

1,545
L.oeq
2128

2,085
3%

-1.279
13%

806
107%

-263
-Lag
265
220

85
41%
136%

3,688
843
721
qo2

224

1503
1321
2,185

2419
16%

-1471
15%

4q7
18%

-326
-3E1
178
436

197
81%
131%

3,645
1,048
758
442
291

1.263
1441
2,382

2,745
149%

-1,655
13%

1,030
15%

-450
-229

lay
595

347
127%
Ti%

4,170
1,334
795
436
33y

1616
1585
2,554

Ozkaynak Karlilig:

Alctif Karhihd
Kaldirag [x)
Gider { Gellr

1%
-0.8%

18
T1%

2%
11%

17
74

Yoy
2.3%

17
-BL%

4%
E.4%
15
-B1%

14%
B.9%

16
-B0%
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Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

1996 yilinda kurulan Sirket, 4 ana is kolunda faaliyet
gOstermektedir: i) Kurumsal Finansman: Sirket
birlesmeleri, satin almalar, bor¢ piyasalari islemleri, ii)
Kurumsal Satis: Sermaye piyasalari islemleri (aracilik,
blok satiglar, halka arzlar, arastirma hizmetleri), iii)
Yatirrm Danismanli§gi ve Portfdy Yonetimi: Varlik
yonetimi (DAHA) ve portfdy yonetimi hizmetleri ve iv)
Tahsili Gecikmis Alacak (TGA) Yo6netimi: Bankalardan
TGA portfoylerinin satin alinmasi ve tahsilati

Katalizorler:

I. Yabanci yatirimci
guclu geligsmesi

ii. Beklenen yatirrm bankaciligi lisansinin alinmasi

ilgisinin beklentilerden daha

Riskler:

I. Makro-ekonomik ve jeopolitik riskler

ii. Yukselen kiresel tahvil faizleri gelismekte olan
ulkelere fon akimlarini olumsuz etkileyebilir

OIOIOI0)

Halka
Ak & Mahmut
Diger, iinla,
Geri 33.6% 50.7%
alinan ¢
hisseler, /
L7 nli
Paortfay,
10.0%
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Otomotiv: 2024 yilinda OTV muafiyeti ve GSR diizenlemesi
sayesinde Turkiye hafif arag (HA) satiglarn 1,2 milyonlar yeni bir rekor
kirdi. 2024 yilindaki yuksek bazi da dikkate aldigimizda, 2025 yilinda faiz
indirimlerinin yurt ici talebin ana belirleyicisi olacagini dustinuyoruz. AB'nin
Cinli uUreticilere uyguladigr ek vergi yaptirimlari énumuzdeki dénemde
Tuarkiye'nin ihracatini destekleyebilir. Ancak AB'nin 2025 yilinda otomobil
emisyonlarina yonelik daha siki duzenlemeler yapacak olmasi pazarda
genel bir duslse sebep olabilir. Tum otomobillerini elektrifikasyon sureciyle
elektrikli olarak Uretebilen Ford Otosan’in <FROTO TI>, icten yanmali,
bataryali ve sarj edilebilir hibrit versiyonlarini ayni platformda dretme
olanagl saglayan tam esnek Uretim kabiliyeti sayesinde AB
regulasyonlarinin Turkiye’deki ana yararlanicisi olabilecegine inaniyoruz.
Ayrica, 2025 yilinda Volkswagen isbirligiyle Uretime bagslayacak yeni bir
tonluk ticari aracin da satislari desteklemesini bekliyoruz. Tofag <TOASO
TI> sektordeki benzerlerine gore nispeten dusuk performans gosterdi ve
BIST100 endeksinin %25 altinda getiri sagladi. Yeni KO modelinin Gretimi
ve 2C25'in baslarinda gerceklesmesini bekledigimiz Stellantis'in satin
alinmasiyla hacimde toparlanma bekliyor, degigsen urin gamiyla marjlarin
mevcut seviyelerde seyretmesini bekliyoruz. Otokar’in <OTKAR TI> zirhli
ara¢ satislarinda zayif bir 2024 gecirmesinin ardindan, 4C24'te imzalanan
ve teslimatlari 4C25'te baslayacak olan Romanya ihalesiyle hacimce
toparlayabilecegini ve net kara gegebilecegini dusunuyoruz.

Hedef Fiyat
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FD/VAFOK (x)
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Otomoti Potansiyel
oMotV (TL/Pay) otansye 23 24T 25T 23 24T 25T
FROTO 1455,9 60% AL 5,1 9,6 6,8 7,3 8,3 7,3
OTKAR 609,9 48% TUT 17,1 neg. 14,4 25,9 neg. 17,8
TOASO 294 .8 48% TUT 7,9 18,4 6,6 5,3 10,2 6,1
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Havacilik: 2024'teki zorluklarin ustesinden biiyuk ol¢ude basariyla gelindi... Tlrk hava tasiyicilari, harika bir 2023 yili gecirdikten sonra 2024'te
onemli zorluklarla kargi karsiya kaldi. Bunlarin baginda (i) gecen yilin rekor seviye bazi ve kiuresel kapasitelerdeki toparlanma nedeniyle birim
gelirlerde beklenen dusus, (ii) fonksiyonel para birimlerinin ddviz cinsinden olmasi nedeniyle TL'nin gl¢lenmesinin ddviz cinsinden gelirler ve TL
cinsinden maliyetler Uzerindeki olumsuz etkisi ve (iii) kontrolleri disinda yasanan operasyonel zorluklar (6rnegin THY'de motor sorunlari nedeniyle
Boeing'lerin yere indiriimesi ve Pegasus'ta Sabiha Gokgen Havalimani'ndaki kapasite kisitlamalari) geldi. Buna ragmen, sektor oyunculari, bliyimeye
devam ederken maliyet baskilarini bayuk olgude azaltmayi basardi. Marjlardaki makul asinma ile birim gelirlerdeki seyir ilk beklentilerimizden daha iyi
gelisirken, borgluluklari geriletti. Bu performansin gerisinde guglu talep ortami yatt.

.... 2025'te dayanikliliklar test edilmeye devam edecek. Yeni yilin temel zorluklari neredeyse tamamen gegen yildan devralindi; enflasyonist
baskilar, olumsuz doviz gelismeleri ve jeopolitik riskler. Yine de havacilik sektorinde her zaman ve her yerde en dnemli belirleyici olan guglu talep
ortadan kalkmis degil. Mevsimselligi dikkate alarak inceledigimizde doluluk oranlari ve bliyumelerde anlamli bir zayiflik gérmedigimiz gibi, ileriye dénuk
rezervasyonlarda biri sikinti gézikmuyor. Sonug¢ Turk hava tasiyicilarinin Covid sonrasi sektor ortalamalarinin Uzerinde karlllikla blayumesini saglayan
bazisi kalici bazisi ddnemsel avantajlar destekleyici olmaya devam ediyor. Ote yandan, bazi dénemsel gériinen, d6rnegin, Avrupali rakiplerin Rusya
Uzerinden ugamaasi ve kaynak kisitlari nedeniyle ayni tasiyicalarin dusuk kapasite sunmasi gibi bazi avantajlar hala gegerli ve baslangigta goruldugu
kadar da donemsel degil. Ek olarak, daha yumusak petrol fiyati gérinimuinin marjlari destekleyecegini ve yakit digi maliyet kalemlerindeki baskiyi
hafifletecegini dusunuyoruz.

Sektoriin hikayesini begeniyoruz. Zorlu 2025 gériiniimiine ve nispeten azalan oranda da olsa havacilik hisselerini tercih ediyoruz. Ozellikle gugli
TL'nin, dis hat talep ve maliyetler Uzerindeki baskisina yonelik endiseleri hakli buluyoruz. Bununla birlikte, sirketlerin mevcut marjlarini, sermaye
maliyetinin Uzerinde getiri saglayarak buyumesi igin oldukg¢a yeterli gormemiz ve rekabet¢i avantajlarinin artarak devam etmesini bekklememiz. S6z
konusu risklerin, bilhassa THY igin, baylk oranda fiyatlandigini diugiinmemiz.

Hedef Fiyat FDIVAROKI()

Havacilik (TL/Pay) Potansiyel 23 04T 95T 23 04T 95T
PGSUS 300,0 41% AL 3,1 8,6 5,0 6,9 20,3 4.6
TAVHL 360,0 32% AL 5,5 11,0 9,6 7,2 4,7 6,6
THYAO 500,0 69% AL 1,6 3,3 3,3 4.4 4.9 5,3
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Pegasus'un operasyonel ve finansal goériniminde 2025te herhangi bir bozulma
ongormuyoruz ve sirketin, guglu talep ve fiyatlandirma ortaminda karli buyumesini devam
ettirmesini bekliyoruz (14% AKK artigl) Sirketin uzun vadeli gérinimu, 2029 sonrasi teslim
edilecek yeni 100 Boeing sipariginin ardindan guclendi. Pegasus i¢in orta vadeli en dnemli
endisemiz, ana Ussu SAW'daki kapasite kisitlaridir.. 2025'te yeni terminal ve yeni terminal
devreye girinceye kadar bulunacak ara ¢ozumlerin igerigi ve takvimi olacaktir. Pegasus
Havayollari i¢in 'AL' tavsiyemizi, 31,0 EUR hedef fiyatla (6nceki 31,0 EUR) olarak
yineliyoruz. Hisseyi 2025T hedef EV/EBITDA 5,6x'e (6nceki 5,9x 2024e EV/EBITDA)
dayanarak degerliyoruz.

TAV'In 2024'te neredeyse tum havalimanlarinda yillik bazda iyilesmeyle %16'hk toplam
uluslararasi yolcu buyumesine ulagmasi dikkat cekiciydi ve 2025 igin cesaret vericiydi.
Mevcut operasyonlarindaki hikayesinin 2024'e benzer olmasini bekledigimiz 2025’te TAV’In
gorunumu igin birincil bagliklar, devam edTen Antalya ve Ankara'daki kapasite yatirimlarinin
yilin ilk yarisinda devreye girmesidir. Gegen yilki Almati kapasite artigiyla beraber, bu yeni
yatinmlar 2025'in blylime hikayesini destekleyecektir ve ayrica TAV icin hedef fiyatimizi
EUR10'den EUR'ya yukari yonlu revizyonumuzun temel nedenleridir. Hisse icin yenilenen
hedef fiyatimizin vaad ettigi getiri endeks artis beklentimizin altindadir ve bu seviyelerde
hisse i¢in dnerimizi « TUT»dur..

THY icin 2024 tim zorluklara ragmen, karli buyimenin devam ettigi bir yil oldu. Sirketin yil
boyunca ortalama 40'tan fazla ugagini yere indirmesine, birim gelirlerdeki normallesmeye,
guclu TL'nin uyguladigl baskiya ragmen, karhligini sektor ortalamasi Uzerinde tutarak ve
gUgli nakit yaratarak buyumesini memnuniyetle karsiliyoruz. Sirketin tUm zamanlarin en
dusuk borg¢luluguna sahip oldugu mevcut gorinimde daha yuksek carpanlari hakettigini
dusunuyoruz. Sirketin 2025’te yillar sonra kar dagitimina gitmesini bekliyoruz. Model
Portfoylimiiz’de de yer alan THY igin AL 6nerimizi, 2025T hedef FD/VAFOK garpanina
dayandirdigimiz 14USD hedef hisse fiyatla koruyoruz. (Onceki 5.3x 2024 FD/VAFOK ve
USD13.9.

OIOIOI0)

TAVHL (EURmn) 2023 2024 2025
Gelir 1.310 1.600 1.800
VAFOK 385 475 550
VAFOK mariji 29.4 29.7 30.6
Net Kar 249 207 260
Yolcu Sayisi 95.5 106.5 116.8
PGSUS (EURmn) 2023 2024 2025

| Gelir 2670 3107 3541
VAFOK 824 890 1030
VAFOK mariji 30.8 28.8 29.1
Net Kar 834 326 350
Yolcu Sayisi 31.9 37.2 40.3

THYAO (USDmn) 2023 2024 2025

Gelir 20.942 22.721 24 517

VAFOK 5.525 5.116 5.249

VAFOK marji 26.4 22.5 214

Net Kar 6.021 3.616 3.224

Yolcu Sayisi 834 85.6 88.6
YapiKredi 35
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Holding: Model PortfoyUmuzde de yer alan Anadolu Grubu Holding (AGHOL) ana faaliyet alanlarindaki (AEFES, CCOLA ve MGROS) guglu
sonuglar sayesinde benzerlerinden finansal anlamda olumlu ayristi. Finansallardaki olumlu ivmenin 2025’te devam etmesini bekliyoruz. Hisse, 2024’te
BIST100’Un %19 Uzerinde performans sergiledi ve defansif ana faaliyet kollari, cografi olarak g¢esitlendirilmis gelir akisi, azalan kaldirag (9A24: 0,4x net
bor¢/VAFOK) ve diisiik isletme sermayesi ihtiyacini géz éniine alindiginda gliclii hisse performansinin devam etmesini bekliyoruz. Hisse performansi
uzerinde 2025 yili igin istiraklerinden AEFES’in Rusya operasyonlarina iligkin haber akiglarinin ana belirleyici olmasini bekliyoruz. AGHOL,
tahminlerimize gore %54'lUk bir NAD iskontosuna sahiptir. Bu nedenle, mevcut makroekonomik temada guvenli bir oyun sagladigini disundagumuz
AGHOL'UG begenmeye devam ediyoruz. Enka (ENKAI), 9A24 itibari ile guncel piyasa degerinin ~%65'ini olugturan 5,2 milyar ABD dolari tutarindaki net
nakit pozisyonu sayesinde defansif bir tercih olarak éne ¢ikiyor. Yatirim portféylintn ~%55'ini olusturan yabanci devlet tahvillerinin kiresel piyasalarda
devam etmesini bekledigimiz faiz indirimleri sayesinde 2025’te yillik yaklasik 280 - 320 milyon USD araliginda deger artigi kaydetmesini bekliyoruz.
FED'in ve diger kuresel merkez bankalarinin para politikasindaki gevseme adimlarinin devam etmesini ve kuresel insaat sektorinu canlandirmasini
bekliyoruz. 2025 tahminlerimize gore 5,1x FD/VAFOK carpanina karsilik gelen hisse senedinin 2025 yili igin defansif bir tercih oldugunu diistiniiyoruz.

Holding

Hedef Fiyat

Potansiyel

FDIVAFOK (x)

(TL/Pay) 23 24T 25T 23 24T 25T
AGHOL 532,0 77% AL 1,8 1,2 1,0 5,0 3,7 4.3
ENKAI 65,5 34% TUT 11,1 9,1 8,9 2,7 neg. 2.1
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Savunma: Stockholm Uluslararasi Barig Arastirma Enstitiisii'niin
(SIPRI) en son rakamlarina gore, toplam askeri harcamalar 2023
yilinda diinya ¢apinda yillik %8 artarak tarihi yiiksek 2,4 USD’ye
ulasti. 2023-2024 doneminde artan jeopolitik gerilimlerin ardindan,
gerilimin azalmaya basladigi mevcut gorunumde Uulkelerin devam eden
guvenlik kaygilari nedeniyle savunma harcamalarini artirabileceklerine
inaniyoruz. Bu c¢ergevede Turkiye'nin OVP'ye gbre savunma
harcamalarini USD bazinda ~%30 artirmasini bekliyoruz. 2006 yilinda
NATO Savunma Bakanlari, ittifakin hazirhgini strdirmek igin GSYIiH'nin
en az %Z2'sine esdeger savunma harcamasi yapilmasi konusunda
anlasti. Buna gore, 2023'te sadece 10 NATO uyesi Ulke %2 esigine
ulasti. NATO'nun tahminine goére 2024'te 21 Ulkenin %Z2'ye ulagmasi
bekleniyor. Aselsan <ASELS TI>'nin, gugli pazar konumu (3C24
itibariyla diinyanin en blyuk 42. savunma sirketi) sayesinde hem yurt igi
hem de yurtdisinda artan savunma sanayi harcamalarindan ana
faydalanicilar arasinda olabilecedine inaniyoruz. Sirketin 2024 yili
sonunda~13 milyar USD tarihi ylUksek bakiye sipariglere ulagsmasini
bekliyoruz. Yuksek net isletme sermayesi ihtiyaci gorunumu hala nakit
akimlarini baskilayabilecekse de, gugli operasyonel goérUnimin bunu
telafi edebilecedine inaniyoruz. 2025 nominal tahminlerimize goére hisse
glincel 9,9x FD/VAFOK ten iglem goriiyor, bu da uluslararasi benzerlerine
goére %24 iskonto anlamina geliyor.

Askeri harcamasi en yiiksek 20 Ulkenin NATO harcamalari payi ve Tirkiye
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Kaynak: SIPRI, YKY Arastirma

e Tlrkiye savunma harcamalari (milyar USD) Toplam NATO harcamalari igineki pay!
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Enerji: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani, Tarkiye'nin 2035 yenilenebilir
enerji yol haritasini Ekim 24'te duyurdu. Buna gore ulkenin mevcut ~30 e S0t Elektrik Fiyatlari [USD/MWh] = = = Alti Aylik Hareketli Ortalama
bin MW'lik yenilenebilir santral kapasitesi 2035 yilina kadar 120 bin MW'a
cikacak. Bu baglamda YEKDEM mekanizmasi sayesinde i¢ piyasada
yenilenebilir enerjiin dusuk maliyetlerle beraber 06ne c¢ikabilecegini
dusunltyoruz. EPDK, dagiticisini segebilen ancak herhangi bir dagitim 150
sirketiyle sdzlesmesi olmayan tuketiciler (SKTT) icin tuketim miktarlarini 100
glncelledi. Mevcut spot fiyatin (~2,7 TL/kWh) perakende fiyatindan
(gunluk tuketimi 8 kWh'nin Uzerinde olan konutlar i¢cin KDV dahil ~3
TL/kWh) daha dusuk oldugundan spot fiyatlarda yukari yonli revizyonlar 0

250

200

50

2292923338353 Y3 YT RCF3I3I3
(6rn. 2025 yili igin tavan fiyat uygulamasinda esnemeler) gormemiz g 5382538253382 F5a8382F5838 2 5%

mumkin. Genel olarak enerji sektdrine yonelik karigik bir tablo
gozlemliyor ve bu nedenle sektor hisselerine karsi temkinli davranmayi
tercin ediyoruz. Ancak, Yenilenebilir enerji hisselerine karsi daha ) o " » o )
olumluyuz. Boyle bir ortamda, Aksa Enerji’nin <AKSEN T|>, 120%_ Termal Kurulu Gug I Yenilenebilir Kurulu Gug === T(irkiye Elektrik Talebi [TWh] (sad) -
Tarkiye'deki spot fiyatlarin distk oldugu dénemde, sirketlere esneklik 340
saglayan garantili VAFOK katkisiyla Enerji Satin Aima Anlasmalari (PPA) 1o0% 330
yaparak yabanci yatirimlariyla 6ne ¢gikmasini bekliyoruz. Aksa Enerni igin 8% 320
2025 tahminlerimiz VAFOK'in %72’'sinin sirddrilebilir uluslararasi 60% 310
VAFOK katkisindan kaynaklandigina isaret etektedir. Surdirllebilir 40% 300
VAFOK payinin uzun vadede %85'e gikmasini bekliyoruz. 20%

Kaynak: EPIAS, YKY Arastirma
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Yiyecek & Icecek: Coca-Cola igecek’in <CCOLA TI> ana pazarlari olan Tirkiye ve Pakistan'daki zorlu makro sartlar nedeniyle ve
Ortadogu’daki jeopolitik risklerin neden oldugu 2024’te yillik %2 hacim daralmasina ragmen, sirketin nakit yaratma glcinli begenmeye devam
ediyoruz. Sirketin fiyatlama gucuyle, zayif hacimlerin ve gug¢lu TL'nin olumsuz etkisini kismen telafi etmesini ve yi %1,5 gibi sinirli reel gelir
blylimesiyle (nominal %44 artis) kapatmasini 6ngdériayoruz. 2025 yilinda benzer nedenlerle reel gelir blylimesinin sinirli kalmasini beklerken, sirketin
etkin maliyet yonetimi sayesinde VAFOK marjini 1.5 pp arttirmasini ve %10 SNA marji (2024 T: %9) yakalamasini bekliyoruz. Anadolu Efes <AEFES
TI> icin, Belgikali AB InBev ile Rusya’daki ortak istiraki ve tam konsolidasyona tabi tuttugu "AB InBev Efes" EBI'nin varliklari ve Uretim tesisleri, Rusya
tarafindan 2024°Un son gunlerinde gegici yonetime devredildi. AEFES'’in, AB InBev hisselerini ne zaman ve hangi sartlarda devralacagina odaklanilan
ve bunun AEFES icin deger yaratacak bir hamle olmasinin beklendigi bir donemde Rusya’nin aldigi bu beklenmedik karar sonrasi hisse %30’a yakin
deger kaybetti. Sirketin Rusya disindaki operasyonlarinin ve varliklarinin (CCl'daki %50’lik pay! dahil) makul degerleri 1s1ginda, mevcut fiyatlama
seviyelerinin riskleri buyuk oranda yansittigi kanaatindeyiz. Ancak gecici yonetimin ne sekilde evrilecedi ve bir sonraki adimin ne olacagina dair
belirsizlikler ortadan kalkmadikg¢a, hissenin baski altinda kalabilecegini dusunliyoruz. Rusya'da gugliu performans sayesinde bira segmentinde 2024’te
%15'lik reel ciro gelisimi bekliyoruz. Konsolide cironun reel %8 biylimesini bekliyoruz. Ulker <ULKER TI> icin, 2024’te asgari licrete ara zam
yapiimamasinin ardindan alim gucu ve talepteki daralmanin etkisiyle 2Y24’te sirket yonetimi 2024 yili beklentilerinde asagi yonlu revizyona gitmisti.
Yuksek hedge orani sayesinde basta kakao olmak Uzere hammadde ve girdi maliyetlerindeki olasi bir artisin marj tarafinda kayda deger bir baski
yaratmasini beklemiyoruz. Sirketin her ne kadar etkisi gegmise gore azalsa da acgik doviz pozisyonu goz onune alindiginda, 2025 yilinda gugla TL
temasinin devam etmesini sirket igin gorunumu destekleyici unsur olarak goruyoruz.

Yiyecek &

Hedef Fiyat

FIK (x)

FDIVAFOK (x)

igecek (TL/Pay) Fotansiyel 23 24T 25T 23 24T 25T
AEFES 297,0 82% AL 2,3 2,3 1,6 4.9 3,9 4.6
CCOLA 87,0 47% TUT 3,7 10,7 8,5 54 4,2 6,2
ULKER 171,0 55% AL 5,5 5,6 3,9 3,7 3,8 4,7
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Petrol: 2023 yilindaki gui¢lii performansin ardindan liriin marjlan
2024 yilinda normallegsme siirecine girdi. Mevcut arz-talep dengesi
gunlik yaklagsik 104 milyon varil duzeyinde seyrediyor ve 2025 igin
kuresel dinamiklerde onemli bir degisiklik beklemiyoruz. Ancak 2025
sonrasinda yeni kuresel rafinaj kapasitesinin yoklugunun rafinaj marjlari
icin destekleyici bir faktdr olmasi beklenebilir. Ote yandan, muhtemelen
Trump baskanhginin etkisiyle OPEC'in Uretimi artirma yonundeki olasi
karari, petrol fiyatlari icin asagi yonlu risk olusturabilir. Bir diger noktada,
dunyanin en buyuk petrol ithalatgisi olan Cin'de beklenenden daha guglu
ekonomik blyimeyle (IMF'nin 2025 yili GSYIH biyime dngérist %4,5)
artan petrol talebi fiyatlar i¢in katalizor olabilir. Mevcut goriunimde Brent
fiyatlarinin 2024 seviyelerinden énemli élglide sapacagdini dusinmuyoruz.
Tupras <TUPRS TI> igin, normallesen rafinaj marjlari sonrasinda karlilik
Uzerindeki ana unsurun agir ve hafif ham petrol arasindaki
makasolacagini disiinliyoruz. ilerleyen dénemde sirketin marijlarinda
toparlanma bekliyoruz. Turkiye LPG piyasasi ise yillik yaklasik 4 milyon
tonluk talebi korurken, bu talebin %77'si otogaz tuketiminden geliyor.
Artan dogal gaz penetrasyonu nedeniyle hane halki LPG talebi dususunu
surdururken, otogaz talebi ise gucunu koruyor. Aygaz <AYGAZ TI>, yurt
ici pazardaki doygunlugunu dengelemesi agisindan olumlu gérdugumuz
yeni MGC (orta gaz tasiyici) yatirimlariyla ticari faaliyetlerini aktif olarak
genigletiyor. Ayrica sirketin United Aygaz araciligiyla Banglades'teki
operasyonlarinin da buyumeyi desteklemesi ve LPG segmentinde hacim
artigina katki saglamasi bekleniyor. Ancak, mevcut goruinumde hisseye
dair ihtiyatli durusumuzu koruyoruz.

Hedef Fiyat
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FDIVAFOK (x)

Petrol (TL/Pay) Potansiyel Oneri - 24T — - v —
AYGAZ 3.8 16.6 15,4 18,2 0.8 11,1
TUPRS 198.0 35% | TUT | 3.8 11.6 7.4 15 2.2 2.7
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Restoran: Hanehalki biyikliginin azalmasi, kadinlarin istihdama
katihminin artmasi ve kente goglerin artmasiyla Turk restoran sektorunun
mevcut gorunumunu begeniyoruz. 2024 yilinda asgari Ucret artisinin
olmamasi nedeniyle gelirlerin daralmasiyla 3C24'te fis sayisinda azalma
gOzlemledik. Ancak faiz indirim dongusuyle birlikte 2025 yilinin Turk
restoran zincirleri icin 2024'ten daha iyi bir gorUnum sunacagini
dusuniuyoruz. Tab Gida’nin <TABGD TI> yedi markadan olugsan genis
portfoylyle 06zellikle online kanallarda aktif olmasini memnuniyetle
karsiliyoruz. ileriye  doénik olarak, sirketin mevcut  biyiime
momentumunun kesintiye ugramamasini, daha fazla pazar pay kazanimi
elde edecegini ve daha guc¢li marjlar elde edecegini 6ngodruyoruz.
Gelecekteki buylimenin temel dayanklari (i) daha fazla marka cesitliligini
artiran ve beyaz alan yakalayan yeni magaza agciliglari, (i) daha az
yatinrma ihtiyag duyan blyldmeye izin veren franchise restoranlarin
toplam icindeki artan payi, (iii) yeni agilan restoranlarin daha yuksek
katkisi ve yeni markalar (6rn. Subway) ve (iv) toplam trafigi ve ortalama
fis blyuklugunu destekleyen genigleyen urin gami ve artan online
teslimat faaliyetleri. Bagimsiz igletmeler yerine buylk ulusal zincirleri
tercih eden mevcut pazar dinamiklerinin de TAB Gida'nin buyume
planlarini destekleyecegini dusunuyoruz.

Hedef Fiyat
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Gida Hizmetleri Sektor Paylari
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Kaynak: Deloitte, YKY Arastirma
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Perakende: Enflasyonist etkilerin devam ettigi, pazar payr kazanimlari ve magaza
ilaveleri ile guglu gecen 2024'Un ardindan, kapsamimizdaki tum gida perakendecileri
2024’te enflasyonun Uzerinde ciro buyumesi kaydetti ve hisse fiyatlari maliyet baskisinin
digerlerine gore yogun hissedildigi Sok Marketler’in olduk¢ca negatif ayrisan performansi
hari¢ BIST100 Endeksinin buyuk olgude Uzerine ¢ikti. 2025 yil i¢in, enflasyonun her ne
kadar dusus egiliminde olsa da hanehalki enflasyon beklentilerinde kiriimasi gu¢ katiligin
tuketici dinamiklerine olan etkisinden dolayr bluyume goérUnumuandn temel itici gucu
olmaya devam edecegine inaniyoruz. Satisg alan genislemesi tarafinda, Sok 2.0 magaza
donusumlerinden dolayr 2024’te dusuk bazi olan Sok Marketler haric 2025'te 2024’e
benzer bir performans 6ngoérlyoruz. Personel gideri tarafinda enflasyon altinda kalan
asgari ucret artisinin maliyet tarafindan operasyonel marjlar Gzerindeki baskiyi
sinirlamasini bekliyoruz. Guglu faaliyet kaldiraci potansiyeli ile SNA marjlarinin yilin
tamaminda genel olarak saglam kalacagini 6ngoériyoruz. Bu nedenle, kapsama
alanimizdaki tim gida perakendecileri, Bim <BIMAS TI>, Migros <MGROS TI> ve Sok

Marketler <SOKM TI> igin finansal gorUnim agisindan olumlu durugsumuzu korumaya
devam ediyoruz.

Mavi Giyim <MAVI TI> icin, alim glcu ve talep Uzerine endiselerimizi ve Mavi'nin yiksek
bazini da g6z 6nunde bulundurarak 2025'te %2 gelir daralmasi bekliyoruz. Gugllu pazar
konumlandirmasi, 3,3 milyar TL'lik net nakit (kira yUkdmlGlikleri hari¢) ile saglikh

bilangosu ve gugli SNA marji sayesinde, hissenin asagi yonlu riskleri sinirladigini
dusunuyoruz.

Sektorde Reel Buyume Devam Ediyor
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Kaynak: Nielsen, YKY Arastirma

Perakende AGeLE AVEL Potansiyel Oneri FRVAFOR b

(TL/Pay) 23 24T 25T 23 247 25T
BIMAS 844,0 65% AL 8,3 11,7 9,7 10,1 6,5 10,0
MAVI 126,0 70% AL 9,0 11,5 7,3 2,7 1,6 2,3
MGROS 905,0 70% AL 5,2 10,4 8,3 13,1 2,8 4,0
SOKM 62,0 61% AL 57 neg. 81,4 6,6 neg. 8,7
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Demir&Celik: 2024 yilinda cgelik sektoriindeki istikrarli talep,
Cin'den gelen agresif damping nedeniyle golgede kaldi ve bu da
satig fiyatlarinda keskin bir dlususe ve marjlar tizerinde onemli bir
baskiya yol acti. Ekim 2024'teki anti-damping sorusturmasi, Cin,
Hindistan, Japonya ve Rusya'dan yapilan sicak haddelenmis cgelik
ithalatina %20-40 vergi getirerek vyerel Ureticiler Uzerindeki fiyat
baskilarini hafifletti. 2025 yilinda bu duzenlemenin satis fiyatlarinda
toparlanma saglayarak daha elverigli bir ortam vyaratabilecegini
dusunldyoruz. Sonug¢ olarak, 2024 yilinda ~70 USD seviyesinde
gerceklesen VAFOK/tonun, 2025 yilinda 100 USDnin (zerine
cikabilecedini 6ngoruyoruz. Bu baglamda, Eregli’yi <EREGL TI>, bu
gelismelerin dncelikli faydalanicisi olarak goriyoruz. Peletleme tesisi, kok
bataryasi ve yuksek firin yatirimlari girketin uzun vadeli marjlarini
destekleyebilir. Ote yandan artan yatirim harcamalari nakit akisi tizerinde
uzerindeki baski olusturabilie bu nedenle temkinli davranmayi tercih
ediyoruz. Kardemir’in <KRDMD TI>, uzun gelik segmentindeki liderligi
nedeniyle faiz indirimlerinden vyararlanacagini dusunuyoruz, ancak
2Y24'teki nispeten zayif ivmenin 1Y25'te de devam etmesini bekleriz. Cin
gayrimenkul sektorinin toparlanmasinin Cin ihracatini, dolayisiyla

fiyatlar Uzerindeki baskiyl azaltmasini katalist olarak degerlendiriyoruz.
Genel olarak, 2025 yilinin gelik sektoru igin, iyilesen fiyatlama ve anti-
damping onlemleriyle bir toparlanma yili olacagina inaniyoruz. Bununla
birlikte, fiyatlarin beklenenden daha yavas toparlanmasi, jeopolitik
belirsizlik ve hammadde maliyetlerindeki oynaklik gibi riskler, ozellikle
kiresel ve yurt ici ortam gelismeye devam ederken bizce izlenmesi
gereken kritik faktdrler olmaya devam ediyor.
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EREGL 32,1 12,8 8.7 11,9 7.7 4.4
KRDMD 36,7 45% | TUT | 109 neg. 118 4.6 37 3.6
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Telekom: Son 12 aylik finansallarina gore sektor geliri, 9A24'te mobil ve
sabit segmentlerdeki sbézlesme yenilemeleri ve dinamik fiyatlandirma
sayesinde reel yillik ~%40 oldu. Enflasyonun ARPU (Abone basina aylik
gelir) Uzerindeki gecikmeli etkisi 2025 yilinda goreceli olarak azalsa da,
Ozellikle 2025 yilinin ilk yarisinda guglu reel ARPU buyumesinin devam
edecegini ve yilsonuna dogru kademeli olarak azalacagini dugunuyoruz.
Boylelikle sektorde 2025 yilinda bir 6nceki yila gore %40 mobil karma
ARPU buyumesi bekliyoruz. Personel giderleri sektor oyunculari i¢in ana
maliyet kalemi olup, toplam nakit maliyetlerin %30'unu olusturmaktadir.
Asgari Ucrete %30 oraninda zam yapildi. Bu durum sirketlerin marjlarini
baskilayabilecekse de ARPU buyume tahminimizin gerisinde kalmasi
durumunda bu baskinin telafi edilebilecegini dusinlyoruz. Bu nedenle
2025 vyilinda operasyonel marjlarin 2024 yilina paralel kalmasini
bekliyoruz. Ulastirma ve Altyapi Bakani 5G ihalesinin 2025 yilinin ilk
ceyreginde vyapilacagini, ticari operasyonlarin ise 2026 yilinda
yapilacagini soyledi. Dolayisiyla 2025 yili sektdor oyunculari agisindan
yogun yatirim harcamalarinin oldugu bir yil oacak. Modellerimizde Turk
Telekom <TTKOM TI> ve Turkcell <TCELL TI> i¢in 5G kapsaminda bir
milyar USD’lik yatirnm harcamasi varsayiyoruz. Ozetle, Turkcell ve Tlrk
Telekom icin 2025’in dinamik fiyatlama avantajinin devam ettigi, yogun
yatirrm harcamalari yapilacak bir donem ve yatay marjlarla devam
gececek bir yil olacagini dusunuyoruz. Mevcut gorunumde telekom
sektorinu halad begeniyoruz.
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TCELL 8,4 11,9 8,4 2,7 2,1 3,0
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Beyaz Esya: 2024 yili enflasyon beklentilerindeki katiliktan kaynakli  RRRCUEN S LT TN (UL

i¢ talebin one ¢ekildigi ve basta Avrupa olmak Uzere kuresel piyasalardaki

durgunluktan kaynakl dig talebin gorece zayif kaldigi bir yil oldu. 11A24 9.5 9.6 9.2 9.1
itibariyla i¢c pazarda beyaz esya satis hacmi (9,6 milyon adet) yillik %8 7.8 55 8.3

artarken ihracat hacmi (18,8 milyon adet) yillik %3 dustu ve boylelikle
toplam sevkiyatlar (30,3 milyon adet) yillik bazda yatay kaldi. Basta Bati
Avrupa ekonomileri olmak Uzere Avrupa pazarinda kiresel faiz
indirimlerinin etkisiyle toparlanmanin 2Y25’'e dogru hane halki alim
gucune sinirh olumlu yansimasini bekliyoruz. 2025 yili igin beyaz esya
ihracat hacimlerinde Avrupa’daki ekonomik toparlanmayla beraber 24,9
milyon adet (yillik %5 buylime) ve yurtici satis hacminde makroekonomik
kosullarin alim guclne etkisiyle 9,2 milyon adet (yillik %5 daralma) satis
bekliyoruz. Argelik <ARCLK TI> igin 2024 yilinin en dnemli gelismesi
Nisan ayinda Whirlpool birlesmesinin tamamlanmasiydi. Sirketi Avrupa
pazarinda en buyuk oyuncu konumuna getiren ve sirketin uzun vadeli 25.9 25.8 24.9 25.8
yatirnm hikayesini olduk¢a gugclendiren bu birlesmenin kisa vadeli yuku 22.0 23.2 23.7

ise marjlar Uzerinde baski ve artan borgluluk oldu. Ote yandan,
Avrupa’daki zayif talep ortami, gliglt TL ve artan finansman maliyetleri de
sirket finansallarini baskiladi. 2025 yilyla birlikte, bu baskilarin tamamen
ortadan kalkmasa bile, olumsuz etkilerinin azalmasini ve sirket
finansallarin  iyilesmesini  bekliyoruz.  Hissenin, 2025 nominal
tahminlerimize gore islem gordigi 4,2x FD/VAFOK carpani kiresel
benzerlerine gore %39 iskontoya isaret etmektedir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.
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