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iS YATIRIM

Yatirim Ozeti
2024 yil degerlendirmesi

MSCI Tiirkiye endeksi 2024 yilinda %18,1 dolar bazli getiri ile, MSCI-Tiim Diinya endeksinin (%19,0) hafif altinda, MSCI GOU endeksinin (%8,1) iizerinde
getiri elde etti. Bu donemde ABD haric tim diinya endeksi %6,0 artarken, Cin haric gelismekte olan llkeler endeksi sadece %4,2 yiikseldi.

 Dolar bazinda giiclii performansina ragmen Borsa istanbul 2024 yilinda reel olarak %10,9 kayipla, 2023 yilina benzer (%-10,5) bir performans gdsterdi.
iki yihin ortak 6zelligi uygulanan siki para politikasi. Finansal baskilama uygulanan 2022 yilinda endeks %61,8 artis ile rekor yiiksek bir getiri saglamisti.

* 2024 yilinda sabit getirili kiymetlerde 20 milyar dolari asan bir yabanci yatirimci girisi olurken BIST’de yil genelinde 2.6 milyar dolar satis kaydedildi. Yilin
ilk yarisinda ekonomi politikalarindaki normallesme ile birlikte hisse senetlerine giren yabanci sermayenin ikinci yarida fazlasiyla ¢iktigi goriliyor. Hisse
senedindeki satisin uygulanan politikalar nedeniyle blylmenin yavaslamasi ve karlardaki gerileme kaynakh oldugunu distniyoruz. Enflasyon
muhasebesinin kar marji ve faaliyet karlarini asagi cekmesi bu etkiyi daha da artird..

« Buna ragmen, yerlesik yatirnmcinin ilgisi sayesinde Borsa istanbul gelismekte olan piyasalara gére cok daha giiclii bir performans gosterdi. Degerlemeler
halen diinyaya gére cazip seviyelerde. MSCI Tiirkiye endeksi 9,1 F/K orani ile (12 ay ilerisi icin beklenti 5,4), MSCI GOU endeksine gére %40 civarinda
iskontolu islem gérmekte (MSCI GOU F/K : 15,4x, 12 ay ilerisi icin beklenti 11,9x)

« Ote yandan 2024 sektorel bazda performanslarin keskin bir sekilde ayristigi bir yil oldu. Nitekim, bankacilik sektér endeksi (XBANK) %41 dolar bazh getiri
ile ilk sirada yer alirken, hizmetler (XUHIZ) %18 getiri elde etti. Sanayi sektori hisseleri (XUSIN) ise, yil %5 kayipla kapatti. Sanayi hisselerinin

hizmetlere gore zayif performansinin Tirkiye ile sinirli olmayan kiresel bir egilim oldugunu vurgulayalim.

* Makro dengelerin yeniden tesis edilmesi, 6zellikle TCMB net rezervlerinin kisa siire icerisinde eksiden artiya donmesi, cari acikta kaydedilen iyilesme,
yurtici yerlesik yatirimcilarin portfoy tercihlerinin TL'ye donmesi, yabanci yatirimcilarin sabit getirili kiymetlerdeki alimlari, ve enflasyonu disiirmeye
yonelik parasal sikilastirma adimlarinin, BIST ‘de dncelikli olarak bankacilik sektorii ve ardindan gayrimenkul yatirim ortakliklari Gzerinden fiyatlandigini

soyleyebiliriz.



iS YATIRIM

Yatirim Ozeti

* BIST Hizmetler endeksinin yaklasik %23’lik kismi perakende sirketlerinden, %25‘i havacilik sektoriinden, ve %13’lik kismi telekomiinikasyon
sirketlerinden olusmakta. 2024 yilinda perakende sektéri sirketleri yliksek enflasyon ortaminda harcamalarin 6ne c¢ekilmesi ve (cret artislarinin
yarattigl harcama etkisinden olumlu etkilenirken, nominal bazda yiksek blylme oranlari kaydetti. Havacilikta pandemi sonrasi toparlanma, yolcu ve
kapasite artislariyla desteklenirken, telekomiinikasyon sektort fiyat artislari, abone sayilari ve abone basina gelir blylimesinin destegi ile kar

momentumunu korudu.

* Tum diinyada oldugu gibi, Turkiye’de de 2024 yili sanayi sirketlerinin zorlandigi bir yil oldu. Olumsuz kiiresel konjonktiire ek olarak, gelirlerinin 6nemi
bir kismi yurtdisi veya ihracat kaynakli olan Tirk sanayi sirketleri, TUnin enflasyona karsi deger kazandigi bir donemde, enflasyona goére diizeltilmis kar
rakamlarini bliylitmekte zorlandilar. Enflasyon diizeltmesi ve kur kaynakl etkilerin 2025 yilinda normalize olmasi beklenirken, kiiresel talep kaynakl

zorluklarin devam etmesi beklenmekte.
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Yatirim Ozeti
2025 yih yatirim temalari

* 2025 yilina Fed'in faiz indirim dongustinin yavasladigi, dolarin giclendigi, uzun vadeli devlet tahvili faizlerinin ylikseldigi zorlu bir konjonktiirde basladik.
Beklentilerden daha glgli gelen Aralik ayt ABD tarim disi istihdam verisi sonrasi kayiplar ilimh enflasyon verisi sonrasi kismen toparlandi. Gegmis veri,
dolarin gliglendigi ve ABD tahvil faizlerinin yikseldigi donemlerde gelismekte olan (lke varliklarinin baski altinda kaldigini gésteriyor. Ancak bu tasa
yazilmis kesin bir hikiim degil. Dogru politikalarla kendi hikayesini yazabilen llkeler bu donemlerde de pozitif ayrisabiliyor.

* Tilrkiye bu anlamda yila iyi basladi. Asgari licrete gegmis enflasyonun altinda bir zam yapilmasi, enflasyon dinamiklerindeki iyilesme ve kademeli faiz
indirim patikasi sinyali kiiresel risk istahinin zayiflamaya basladigi bir ortamda yabanci yatirirmcinin Tirkiye'ye yonelik giivenini destekliyor. Ocak ayinda

uluslararasi yatirimcilar ile yapilacak toplantilara yogun bir yabanci ilgisi gorillyor.

 Dusiik baz etkisi de dikkate alindiginda 2025 yilinda hisse senedi piyasasinda yabancinin net alim tarafinda olabilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle iskontolu
blok satis ve blylik sirketlerin halka arzlarina yabanci ilgisi olabilir. FED faiz indirimlerinin sinirh kaldigi, uzun vadeli devlet tahvillerinin yiikseldigi
gelismekte olan Ulkelerin aleyhine bir konjonktirde dahi Tiirkiye dogru makro politikalar uygulayarak 2024 yili ilk yarisinda oldugu gibi kendini diger
gelismekte olan llkelerden olumlu ayristirabilir.

Diinya piyasalarindan bagimsiz TCMB’nin faiz indirim dongisiu 2025 yili genelinde ana yatirnnm temalarindan birisi olmaya devam edecek. Bankacilik
sektorli diusiik baz etkisi de dikkate alindiginda faiz indirimlerinden olumlu etkilenecek sektorlerin basinda geliyor. Kredi bliyimesi tarafindaki
kisitlamalarin kademeli olarak kalkmasi (tiketici kredileri Gzerindeki sinirlamalarin daha uzun sire kalmasi beklenebilir), enflasyon basta olmak Gzere

makro dengelerin tesis edilmesi, risk priminde olasi gerileme ve yabanci sermaye girisleri bankacilik sektori hisselerini desteklemeye devam edecek.

Faize duyarli diger bir sektor gayrimenkul yatirim ortakliklari. Konut piyasasi faiz indiriminin baslayacagi beklentisi ile son aylarda canlanmaya basladi.
Enflasyonun gerilemesi, birikmis talebin konut satislarini desteklemesi, ve vergi muafiyetinden faydalanmaya devam etmeleri icin temettli dagitmak
zorunda olmalari GYO’lar1 2025 yilinda da 6n planda tutabilir.

Hizmet sektorinde, telekominikasyon ve havacilik sirketlerinin 2025 yilinda da kar momentumunu korumalarini bekliyoruz. Buna karsin, gida
perakendesinde enflasyonun dismesi, sinirli asgari Ucret artisi ile nominal biylime rakamlarinin da gerilemesi beklenirken, enflasyon muhasebesinin

faaliyet kar marjlari Gzerindeki olumsuz etkisi azalacaktir.
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Yatirim Ozeti
2025 yih yatirim temalari

* Sanayi sirketlerinde yurtdisi ve yurtici talep kosullarinda 2025 yilinda oldukga sinirli bir toparlanma 6ngérmekteyiz. Savunma, cimento ve enerji
sirketlerinin ise bu alanda istisna olusturabilecegini dislinUyoruz. Tirkiye’nin 2025 yilinda da savunma harcamalarinin yliksek kalmasi, bolgedeki
jeopolitik riskler, ve Tiirk sirketlerinin ihracat pazarlarinda paylarinin arttirmasi, savunma sanayiini desteklemeye devam edecek. Cimentoda ise deprem
felaketinin yarattigi ilave ihtiyag, Suriye’nin yeniden insasi ve Ukrayna’da Rusya ile olasi ateskes sonrasi olusacak talep, hacimleri destekleyecek. Ote
yandan, kurda ve enerji fiyatlarinda sinirli artislar marjlari olumlu etkilemeye devam edecek. Eneriji sektoriinde ise yenilenebilir enerji kapasite artislari
ve elektrik fiyatlarinda 2024 yilinin distk baz etkisi yillik bazda kar rakamlarini blylitecek. Son olarak enflasyondaki yavaslama ve kur artisinin
enflasyona nispeten yakin seyretmesi, enflasyon diizeltmesinin sanayi sirketlerinin ciro ve kar bliyliimeleri izerindeki olumsuz etkisini azaltacak ve teknik

olarak kar momentumunu destekleyecek.
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Yatirim Ozeti
* Model Portfoy

* Model portfoyde bankacilik agirhgimizi holdinglerden gelen dolayl katki ile birlikte yaklasik %30 seviyesinde koruyoruz. Bankalar faiz indirim

donglsliniin destegi ve diislik baz etkisi ile 2025 yilinda karini en ¢ok arttiracak sektorlerden.

e Garanti Bankasi (GARAN.IS) giicli bilancosu ve yiuksek karhligi ile bankacilik sektoriinde 6ne cikardigimiz isim olmaya devam ediyor. Akbank ve Yapi
Kredi’de holdingler vasitasiyla dolayl pay aliyoruz. TSKB (TSKB.IS) ise glicli biylime ve karliliginin yani sira mevduat bankalarinin tabi oldugu bliyiime

kisitlamalarindan etkilenmiyor.

* Cazip degerlemeleri ve kaliteli istirakleri nedeniyle iki ana holdingi ( SAHOL.IS, KCHOL.IS) model portfoyimuzde %25 agirlik ile tutmaya devam ediyoruz.
Sabanci Holding net aktif degerine gore %47 ile en yiiksek 1skontoda islem goren holding. Ko¢ Holding ise son dénemde dongisel istiraklerinin zayif
performans gostermesi ile piyasanin oldukca gerisinde kaldi. Ko¢ Holding istirakleri arasinda Yapi Kredi Bankasi, Arcelik, Tipras ve Ford Otosan 2025
yilinda kar momentumu anlaminda 6n plana c¢ikiyor. Anadolu Efes ile ilgili belirsizlikler nedeniyle Anadolu Grubu Holding’i portfoylimizden cikarttik. Kog
Holding donglisel sektorlerde, Sabanci Holding banka ve enerjide, iskontolu pozisyon alinmasini saghyor. Arcelik’i portféyden cikartirken, Ko¢ Holding
Uzerinden dolayh olarak tasimaya devam ediyoruz. En kotlnin geride kaldigini diisiindiigimiiz Sisecam (SISE.IS) portfoyimuizde kalan tek dongisel

isim.

* Turkcell (TCELL.IS) model portfoyimizdeki en korumaci hisselerden biri. Cazip degerlemesi ve 2025’de devam etmesi beklenen kar biiylimesi ile 6ne

cikiyor.

* Mavi'yi (MAVLIS) cazip degerlemesi ve uzun vadeli artis potansiyeline ragmen yakin dénemde zayif bilango beklentileri sebebiyle portféylimiizden

cikarttik. Alim gliciindeki zayiflama ve bliyiime oranlarindaki yavaslama bir siire daha hisse Uzerinde baski yaratabilir.

* Enerjisa (ENJSA.IS) ylksek enflasyon doneminde aktif bazini %12,3 reel getiri ile hizla blyitti. Dezenflasyon doneminde faizlerin gerileyecegi bir

ortamda finansman maliyetlerindeki gerilemeden yararlanacak.

* Portfoylimiize yeni giren isimler ise 2025 ‘de glcli biyime bekledigimiz sirketler arasindan sectigimiz:  Aselsan (ASELS.IS); Tav Havalimanlari
(TAVHL.IS) ve Emlak GYO (EKGYO.IS).



Ne bekliyorduk ne oldu

2023 Ekim ayi Strateji raporumuzdaki yatirim

N

Gergeklesmeler

YATIRIM

temalari

Bankacilik sektoriniin onimuzdeki donemde gerek kar
momentumu, gerek cazip degerlemeler agisindan 6n
plana cikabilecegini distinlyoruz.

Elementer ve hayat sigorta sirketleri de yikselen faiz
ortamindan en ¢ok faydalanacak sektorler arasinda

Kog¢ Holding ve Sabanci Holding net aktif degerlerine gore
halen sirasiyla %31 ve %53 iskontolu islem gérmekte.
Savunma Sanayi Hisseleri buyime beklentileri anlaminda
on plana cikiyor.

GYO lar arasinda agirlikli konut gelistiricilerin yani

sira kiralik ticari gayri menkul portfoyiine sahip sirketleri
tercih etmekteyiz

Enflasyondaki yikselisi fiyatlarina nispeten daha kolay
yansitan, ic talepteki olasi yavaslamadan goérece daha az
etkilenen gida perakendesi, icecek, ve telekom sektorleri
de onimuzdeki donemde 6n plana ¢ikarttigimiz sektorler
arasinda.

ANERN

XBANK endeksinin Ekim 2023 2024 yil sonuna kadar getirisi
%91 oldu. BIST 100 endeksi ayni donemde %31 getiri
sagladi.

BIST Sigorta endeksi 2023 Ekim sonundan 2024 sonuna
kadar %102 getiri elde etti

Ekim 2023 ‘den 2024 sonuna kadar KCHOL ve SAHOL
getirileri %36 ve %85 oldu. iskonto seviyeleri, sirasiyla, %26
ve %37’ye geriledi.

ASELS Ekim 2023 ‘den yil sonuna kadar %74 prim yapti.
TRGYO ve ISGYO getirileri sirasiyla %93 ve -%14 olarak
gerceklesti.

Ayni donemde BIMAS, MGROS ve SOKM, sirasiyla %103, %
66, -%31Getiri saglarken, model portfoyimuzdeki TCELL %
96 Getiri elde etti.
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Ne bekliyorduk ne oldu

2023 Ekim ayi Strateji raporumuzdaki yatirhm Gerceklesmeler
temalari

- Kendine 6zgl blyime hikayeleri olan ihracatgi sirketler X ARCLK’in getirisi %2,6 da kalirken, SISE %11 geriledi.
arasinda Arcelik ve Sisecam’i da portfoylimizde tutmaya
devam ediyoruz



Ne bekliyorduk ne oldu

2024 Eyliil ayi Strateji raporumuzdaki yatirhm

YATIRIM

N

Gergeklesmeler

temalari

- Enflasyon cephesinde, 2024 yilinda %44 ile Merkez
Bankasinin tahmin araliginin 2 puan lzerinde kalmaya
devam ediyoruz. Son ¢ceyrekte mevsimsellige gore
dizeltilmis aylik enflasyonun %2,2’ye geriledigi baz
senaryoda Merkez Bankasi’'nin Aralik ayinda 250bp ile faiz
indirim donglsinia baslatmasini bekliyoruz.

- Faizindirim donglisti 2024 sonbahari ve 2025 yih
genelinde ana yatirim temalarindan birisi olmaya devam
edecek. Banka, beyaz esya, gayrimenkul yatirnm ortakhgi,
otomotiv gibi dongusel ve faize duyarli sektorler bu
slirecte one cikacak.

TUFE yili %44,38 ‘de tamamlarken, Faiz indirim déngiisii

Aralik ayinda 250 baz puanlik indirim ile basladi.

XBANK endeksi Eylul basindan yil sonuna kadar %6 artis
kaydetti. XU100 ise yatay kaldi. Ayni donemde GYO
endeksinin getirisi %20 olurken otomotiv ve beyaz esya
firmalarini iceren BIST Metal Esya ve Makine endeksinin
getirisi %1,3’de kald.
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IS YATIRIM
Ne bekliyorduk ne oldu
2024 Eylul ayi Strateji raporumuzdaki yatirbm
yluray Jirap y Gergeklesmeler
temalar
- Yabanci yatirimcinin cazip getiri, makul risk profili X Beklentimizin aksine Eylil-Aralik aylari arasinda yabanci
nedeniyle sonbahar aylarindan itibaren blyuk sirketlerde yatirimci Borsa istanbul’da satis tarafinda kaldi. Hisse
yeniden pozisyon almaya baslamasini bekliyoruz. Eylul senetlerinden toplam ¢ikis 1.358 milyon dolar olurken
ayinda Londra ve New York’ta yapilacak toplantilar bu yabanci payi Eylil basinda %39’dan Aralik sonunda %37’ye
tahminin ne kadar gercekei oldugu konusunda ilk geriledi.

ipuglarini verecek.

- 2025 yilinda ise ozellikle asgari licrette gecmis
enflasyonun altinda artis yapilmasi, enflasyondaki
gerileme, merkez bankasi rezervleri, cari acik ve bitce
aciginda iyilesme basta olmak tizere makro dengelerdeki
diizelmenin, cazip degerleme rasyolari ile birlikte Borsa
istanbul’da yabanci yatirimci payinda artis bekliyoruz.

11
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Ne bekliyorduk ne oldu

Model Portfay Getirisi (2024 yil)
usse Joris | visonu kapams (0] _toast Fyarmn] Agringol G

-2024 yilinin tamamina bakildiginda portfoy Tirk Lirasi bazinda ~ |AGHOL | 07/02/2024 313.00 255.00 9 14.9
%46 getiri elde ederken borsaya goreceli olarak getiri %11,2 ARCLK | 21/02/2023 142.00 233.97 9 -14.2
sevivesinde serceklesti ENJSA | 21/02/2023 58.90 97.12 9 08
y gercexiestl. GARAN | 08/07/2024 124.40 165.00 14 11.0
KCHOL | 06/09/2022 178.60 320.00 11 0.7

-Turkcell ve Sabanci Holding endeksin %27 lzerinde getiriile en [MAVI | 28/07/2022 87.20 164.98 8 17.1
giicli performansi sagladi. ARCLK ve SISE endeksin altinda kalan [SAHOL | 28/08/2023 96.00 150.00 14 267
hisseler SISE 04/04/2022 4152 72.44 8 293
' TCELL | 18/09/2023 92.80 157.82 10 26.7

TSKB | 27/09/2024 12.22 17.00 8 2.9

12
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Yatirim Ozeti
® En Cok Onerilen Hisseler

Sektor Aciklamalari
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YATIRIM

En GCok Onerilenler Listesi

En Gok Onerilenler Listesi " N B

Girigsten

Hisse Girig Fiyat(TRY)|  Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)|Get.Pot.(%) FDIFAVOK | Agirhik(%)| itibaren Rel.%
ASELS 16/01/2025 80.25 105.00 365,940 31%|29.27| 3.14 13.97 9 0.0%
EKGYO 16/01/2025 14.59 23.56 55,442 61% 9 0.0%
ENJSA 21/02/2023 60.15 11831 71,041 97%|-13.41| 0.95 3.59 9 9.8%
GARAN 08/07/2024 129.80 182.00 545,160 40%| 4.99 | 0.67 14 14.6%
KCHOL 06/09/2022 175.80 325.00 445,811 85% 11 28.6%
SAHOL 28/08/2023 97.70 175.00 205,207 79% 14 30.7%
SISE 04/04/2022 39.24 72.44 120,201 85%| 9.40 | 0.58 14.86 8 -39.9%
TAVHL 16/01/2025 276.75 391.50 100,538 41%|16.25| 0.72 7.30 8 0.0%
TCELL 18/09/2023 98.45 159.98 216,590 62%| 8.84 | 1.13 3.03 10 41.9%
TSKB 27/09/2024 12.74 20.00 35,672 57%| 2.65 | 0.18 8 6.9%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma giicline gére dizenlenmistir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx 14
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En Cok Onerilenler Listesi Aselsan 15
Y'Y vatinim Temas!

Fiyat & 80.25|3A Hac.mn & 61.4

Hedef Fiyat & 105.00|  viligi Rel. 10%| Aselsan, artan jeopolitik gerilimlerle birlikte savunma harcamalarinin yiikselis trendine girdigi bir
Getiri Pot. 31% Yabanci 34%| donemde, oOnumizdeki vyillarda kuvvetli ciro blylmesini destekleyecek rekor bakiye siparis
Mutlak Deger & 2023G 20247 L2 blyuklugine ulasti. Buyuyen Turk savunma sanayisi ekosisteminde kritik bir oyuncu konumunda olan
2:;::: 1(1)2’;2; 112’223 1‘23’:22 Aselsan, radar, elektronik harp, elektro-optik, giidim ve hava savunma sistemleri gibi savunma
FAVOK 23:143 28:128 34:611 elektronigi alanlarindaki ileri teknolojik yetkinlikleriyle 6éne ¢ikiyor. Yeni yatirimlarla artan seri Gretim
Net Borg 19,245 30,310 38508 kapasitesi ve Aselsan’in yerli platform Ureticisi is ortaklariyla birlikte yiikselen ihracat faaliyetlerinin,
sirketin  éniimiizdeki dénemde biylime ivmesini siirdiirmesine katki saglayacagini disiiniyoruz.
F/K___ 34.5 293 1471 Sirketin gelirlerinin buyik kismi dévize endeksliyken, harcamalarinin ¢ogunlugunu TL olusturuyor. Yurt
;g;;':t\fg:r ;77'3 ;4;7) ;17';‘ disi siparislerin ve savunma disi sipariglerin payinin artmasinin sirketin beklenenin tizerinde biyimesi
AKHf Karliik =% % 11|  gerceklestirmesi icin 6nemli katalistler oldugu gérisiindeyiz.

Ozserm. Karllllllk 9% 10% 20% Degerleme

Net Borg/FAVOK 0.83 1.08 1.11

Net Borg/Ozserm 0.15 0.26 0.28) 2024 yihni toplam 5,3 milyar dolar blyikliginde yeni sdzlesmeyle kapatacagini tahmin ettigimiz
Biiylimeler & 24/23% LTS  Aselsan’in 2025 yilinda, yillik bazda bir miktar normallesmeyle, 4,6 milyar dolar biyikligiinde yeni
?Ae\t,g;r ;iz 222 ‘1‘;:2 siparis alacagini 6ngériyoruz. Bu dogrultuda, 2024 yili ciro tahminimizi 3,3 milyar dolar, 2025 yil ciro
Satislar 10% 72% 13%| tahminimizi ise 4,1 milyar dolar olarak revize ettik. Revize makro tahminlerimiz nedeniyle ASELS igin
*Tahminler ve agiklanan gecmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle hisse basina hedef fiyatimizi 101TUden 105TLye yiikseltiyoruz. ASELS, 2024T Diizeltilmis FD/FAVOK
TLnin satin alma guctine gore dizenlenrmisti 13,1x ve 2025T Diizeltilmis FD/FAVOK 10,4x ile uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %17/%25

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.

ASELS BIST100'e Goreceli (Sol)

iskontolu islem goriyor.

Riskler

isletme sermayesi ihtiyacinda beklenen iyilesmenin gerceklesmemesi, TL bazlh sézlesmelerin sirketin
bakiye siparis buylkligindeki payinin artmasi, beklenenin altinda yeni sozlesme edinimi ile Tlde
beklenenin (zerinde reel degerlenme sirket igin temel asagi yonlu riskleri olusturuyor. Yurt disindan
beklenenin Uzerinde yeni is alimi ile avans tahsilatlarinin hizlanmasi degerlememiz igin yukari yonli risk
faktorleri.

01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24
07/24
08/24
09/24
10/24
11/24
12/24

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

iS YATIRIM

En Cok Onerilenler Listesi Emlak Konut GYO 16

EKGYO AL Yatirnrm Temasi

Fiyat & 14.59|3A Hac.mn & 73.1 . . . . . . .

Hedef Fiyat & 2356|  Viligi Rel. 7% Emlak Konut GYO, i) genis ve degerli varhk portfoyl, ii) tim pazar segmentlerine hitap eden

Getiri Pot. 61% Yabanci 22% cesitlendirilmis ve ylksek kaliteli proje portfoyl ve iii) yeniden yapilanma ve kentsel donlsimiin

olumlu etkisi nedeniyle benzerleri arasinda dne ¢ikmaktadir.

Net Kar 12,205 - -

FAVOK 4,565 - - Sirketin gligli konut stoku ve devam eden projeleri g6z 6niine alindiginda, 2025 yilindaki potansiyel faiz

Aktif Toplami 93,976 - - distslerinden ve konut talebindeki canlanmadan faydalanabilecegini distinliyoruz.

)

F/K 4.5 _ _ Onceden satilmis konutlarin beklenen teslimati, 4C24 ve 25YS'de sirketin cirosunu 6nemli 6lglide

PD/DD 1.5 - - artirma potansiyeline sahiptir. Sirket son birkag ay icinde ¢ok sayida arsa ve tamamlanmamis konut

Ozserm. Karliik 38% - - satin alarak biiylik oranda nakit pozisyonunu eritmis ve net borg¢ pozisyonuna gegmistir. Ancak, UMS29
110 EKGYO BIST100'e Géreceli (Sol) kapsaminda Sirket'in net parasal zarardan parasal kazan¢ pozisyonuna ge¢cmesi ve bunun da kar
100 hanesini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ayrica, benzersiz is modelinin sirketi 6nemli bir
22 operasyonel veya finansal riske maruz birakmamasi nedeniyle sirketin mevcut kaldiracl pozisyonu
0 konusunda endise tasimamaktayiz.
60 GYO'lari konu alan yeni kurumlar vergisi diizenlemesine gore, 2025 yilindan itibaren %50 temetti
50 o6deyen GYO'lar %10, demeyenler ise %30 kurumlar vergisi 6demek zorunda kalacaktir. Bu kapsamda
40

Emlak Konut, ylksek gelir yaratma kapasitesi ile 6ne cikmaktadir.
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Degerleme

Emlak Konut igin %61 yukari yonli potansiyele isaret eden AL Tavsiyemizi yineliyoruz. Emlak Konut su
anda 2024/9A sonuglarina ve varliklarin yeniden degerlemelerine gore net aktif degerine (NAV) kiyasla
%27 iskonto ile islem gorirken, 2024YS yeniden degerlemelerinden sonra NAV iskontosunun yaklagik
%60’a ulagsmasini tahmin ediyoruz. Tarihsel ortalama iskonto %39'dur.

Riskler

i) Faiz oranlarindaki potansiyel artis nedeniyle konut talebindeki disus, ii) Enflasyondaki
dalgalanmalarin insaat maliyeti gorinimuni bozmasi, iii) Siyasi/idari riskler, potansiyel risk unsurlari
olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

Fiyat & 60.15|3A Hac.mn &
Hedef Fiyat & 118.31 Yiligi Rel. 2%
Getiri Pot. 97% Yabanci 23%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 6,522 -5,264 -444
Satiglar 245,454 194,335 181,822
FAVOK 26,180 30,464 32,971
Net Bor¢ 41,659 44,358 51,806
Oranlar S 2023G 20241 2025T
10.8 -13.4 -159.0
FD/FAVOK 4.2 3.6 3.3
FD/Satiglar 0.45 0.56 0.60
Aktif Karlihk 4% -3% 0%
Ozserm. Karlilik 8% -7% -1%
Net Borg/FAVOK 1.66 1.46 1.57
Net Borg/Ozserm 0.50 0.60 0.75
Biiyiimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar -21%
FAVOK 16% 8% 3%
Satiglar -21% -6% -9%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma glictine gore diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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iS YATIRIM

Enerjisa Eneriji 17

Yatirim Temasi

Enerjisa Enerji, yatirnmlarinda enflasyon + diizenlenmis agirlikli ortalama sermaye maliyeti RMGO
(%12,3) getirisi ile elektrik Gretim sirketlerine kiyasla daha defansif bir is modeli sunuyor. Turkiye'nin
eskiyen altyapisi goz oniline alindiginda, ENJSA yeni yatinm ihtiyacindan faydalanacak 6nemli
oyunculardan biri olacak. Elektrik fiyatlarindaki artis, perakende tarafinda olumlu bir etki yaratacak olsa

da, sirketin asil degerinin dagitim segmentinde yattigini distnliyoruz.
Degerleme

Tahminlerimiz dogrultusunda, sirketin yil sonunda TL40-45 milyar faaliyet geliri (FAVOK + Yatirim
Harcamasi Geri Odemeleri) ve TL4-4,5 milyar baz alinan net kar éngériiyoruz. Sirket, baz alinan net
karin en az %80'ini temettu olarak dagitmayi hedefliyor. Yil sonu diizenlenmis varlik tabani (DVT) hedefi
TL55-60 milyar araliginda. 2025 sonu igin ise bizim DVT beklentimiz TL68 milyar seviyesinde ve TL59.4
milyar (FAVOK+Yatirnm Harcamalari Geri Odemeleri-Tek Seferlik Kalemler)

operasyonel gelir

ongoriyoruz.
Revize edilmis makro tahminlerimiz ve DVT varsayimlarimiz ile modelimize kiigtik ayarlamalar yaptiktan
sonra, ENJSA hisseleri icin hedef fiyatimizi TL116,17/hisse olarak artiriyor ve AL 6nerimizi stirdlirlyoruz.

Riskler

Bir finansman stratejisi olarak, sirket TL cinsinden tahviller ihrag etti. Sirketin ortalama finansman orani,
2024’te %46'ya ciktl. Bu durum da getiri ile borglanma arasindaki spredi daraltti.

Artan perakende serbestlesmesi ve ortadan kalkan enflasyonist ortam, isletme sermayesini olumlu
etkiliyor ve tarife uyumsuzluklari daha az olasi hale geliyor. Sirketin baz alinan net kar beklentisi,
2024'te reel anlamda net karda daralma anlamina gelse de, 2025'teki faiz indirimleri, daha duisuk

finansal giderler nedeniyle net kar baskisini azaltabilir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi Garanti Bank 18
Yatinim Temasi

Fiyat & 129.80| 3A Hac.mn & 78.1 Garanti Bankasi, fonlama yapisinin ¢ok genis ve goreceli disik maliyetli olmasi ve 6zellikle yiksek
Hedef Fiyat & 182.00 Yiligi Rel. 4%

spredli tiiketici kredi segmentlerindeki ylksek piyasa paylariyla sektérdeki en yiiksek net faiz marjina

Getiri Pot. 40% Yabanci 9% . . ) I . ..
Mutlak Deger 20236 2024T 5025T S?hlp olan banlf?!ardan P|r|5| konumu_nda._B.ankanln KKM d.ekl yuksek ?aza.r pFin f"onlama maliyetlerinin
Net Kar 86,907 91,078 137,114 yuksek seyrettigi bu donemde marjlar igin koruyucu bir kalkan gorevi goérdi. Bankanin menkul
Net Faiz Geliri 74,836 99,909 178,607 kiymet/toplam aktifler oraninin diisiik olmasi ve gecelik fonlamanin toplam fonlama icindeki dislik payi
Mevduat 1,383,704] 2,040,374] 2,923,723 marijlarin goreceli yiksek kalmasinin diger faktorleri olarak karsimiza gikiyor. Bankanin net faiz marjinin
Ozsermaye 245,622 326,792 450,245

2025 yilinda yaklagik 200 baz puan genislemesini bekliyoruz.

nlar 202 202 20 Bankanin 2025 yilinda gliglenmesini bekledigimiz ana faaliyet gelirlerinin dGnemli bir pargasini olusturan
PD/DD 22 17 12 Ucret ve komisyon gelirlerinde de 2024 yilinda artis tahmini beklentimiz %128, 2025 yilinda ise %41
PD/Mevduat 0.4 0.3 0.2 seviyesinde bulunuyor. Bunun yaninda swap harici net trading gelirleri de 2024 yilinda glglenmis
PD/Net Faiz Geli 73 5.5 3.1 seviyesini koruyacaktir. Bankanin aktif kalitesi konusundaki muhafazakar yaklasimi da takibe atilan
Ozserm. Karlihk — 2% 3% kredilerin hizianmasini bekledigimiz bu dénemde géreceli olarak bankayi ayristirici bir dzellik olmaya
Biiyiimeler 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%

Net Kar 5% 51% 51%|  devam edecek.

Ozsermaye 33% 38% 37%

Net Faiz Geliri 34% 79% 54% Kataliz6r

Mevduat 47% 43% 48% Makro ihtiyati tedbirlerde olasi bir gevseme bankanin marj ve karlilik gérinimiini olumlu etkileyebilir.
110 GARAN BIST100'e Goreceli (Sol)

100 ] Degerleme

90 Garanti Bankasi i¢cin hedef fiyatimizi TL 165’den TL 192’ye yiikseltiyor ve hisse igin AL tavsiyemizi
80 koruyoruz. Goreceli olarak yiiksek 6zkaynak karlilik (iretme potansiyelinin sirmesi ile Garanti’nin
70 carpan bazinda primli islem gormesi siirecinin devamini bekleriz. Tahmin donemimizdeki karhlik ve
60

0 0zkaynak karlihk rakamlarimizi yukari revize ettik ve hedef fiyatimizi 2025 sonu olacak sekilde belirledik.
40 Hedef degerimizin ima ettigi 2025 PD/DD ¢arpani 1.4x dizeyinde bulunuyor.
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Riskler

Makro ekonomideki dalgalanmalar ve soklar Garanti Bankasi’nin karlilik ve bilanco yapisini olumsuz
etkileyebilir. Bunun yaninda rekabetin artmasi ve dizenleme ortaminin banka aleyhine gelismesi de
yatirnnmcilarin géz 6niine almasi gereken diger riskler.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi Kog¢ Holding 19

KCHOL I\§ Yatirim Temasi

Fiyat & 175.80{3A Hac.mn & 99.1

Hedef Fiyat & 325.00(  viligi Rel. -2%| Holding yil sonu itibari ile 1 milyar Dolarlik solo net nakit pozisyonunda bulunuyor. Holding’in doviz
Getiri Pot. 85% Yabanci 52% . o . . o . .

Mutlak Deger & 2023G bazli gelir orani %50 civarinda bulunsa da Holding cografi olarak yurtdisi yatirnmlari ile beraber
Net Kar 84,713 - - portfoylinii cesitlendirmek istiyor. Yeni yatirimlar icin olasi adaylar saglik sektériinde hizmet/imalat
FAVOK 364,874

Aktif Toplam | 3,476,576 sirketleri veya yurtdisinda sanayi sirketleri olabilir. Bu yilki kuvvetli temetti gelirine kiyasla 6nimuizdeki

yil dolar bazinda temettii gelirlerinde bir miktar normallesme bekliyoruz. Holding’in birikmis karlari ise

E/D'jDD i§ - - temettli dagitimina imkan saglamaya devam ediyor. Holding’in portfoy yapisi géz 6nline alindiginda
Ozserm. Karlilik 38% - - 2025’in ilk yarisinin 2024 ikinci yarisina benzer sekilde ilerlemesini, ikinci yari ile beraber talep tarafinda
140 KCHOL BIST100'e Goreceli (Sal) toparlanma gorebilecegimizi diisiiniyoruz. Otomotiv segmentinde yeni kapasite artislari ile beraber
--------- 1100 . L . . - . . .

120 - hacimlerde buyime beklesek de marjlar UGstiinde baski olabilir. Rafineri marjlarinda normallesme
100 devam etse de pandemi 6ncesi ortalamalarin tGzerinde kalmasini bekliyor, yurt i¢i akaryakit talebinde
80 onemli bir yavaslama éngérmiyoruz. ARCLK tarafinda ise Whirlpool birlesmesinin yaratacagi sinerji ile
60 kuvvetli FAVOK biiyiimesi bekliyoruz.
40 ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ S T QT T Y Degerleme
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Holding 1 yil ve 3 yillik ortalama %22 ve %30'luk iskontolara kiyasla, cari NAD'Iina gére %26 iskonto ile

islem gormekte.
Riskler

Talepteki toparlanmanin beklenenden ge¢ gerceklesmesi.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

Fiyat & 39.24|13A Hac.mn & 39.3
Hedef Fiyat & 72.44 Yiligi Rel. -6%
Getiri Pot. 85% Yabanci 14%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 24,723 12,699 10,543
Satiglar 219,479 191,790 194,432
FAVOK 29,930 13,135 19,025
Net Bor¢ 56,899 73,646 85,150
F/K 4.8 9.4 11.3
FD/FAVOK 6.5 14.9 10.3
FD/Satiglar 0.89 1.02 1.00
Aktif Karlihk 6% 3% 2%
Ozserm. Karlilik 12% 6% 5%
Net Borg/FAVOK 1.95 5.61 4.48
Net Borg/Ozserm 0.28 0.36 0.40
Biiyiimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar -49% -17% -6%
FAVOK -56% 45% -2%
Satiglar -13% 1% -2%

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma glictine gore diizenlenmistir.

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.
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iS YATIRIM

Sisecam

Yatirim Temasi

20

Sisecam’in déviz bazli gelir akisi, strdirilebilir temettl dagitim politikasi, asagi yonli riskleri sinirlayan
devam eden hisse geri alim programi ve 2028'de faaliyete gegecek ABD dogal soda kili yatirimi gibi
biylme beklentilerini hizlandiran oyun degistirici yatirimlar hisse senedine iliskin olumlu gériigimuzin
nedenleri olarak dne gikiyor. Yenilenebilir enerjiye olan artan talebin ve 6zellikle Avrupa'da binalarda
enerji verimliligine devam eden odaklanmanin ve Tirkiye'deki yeniden yapilanma faaliyetlerinin orta
vadede diiz cam talebini destekleyecegine inaniyoruz.

Degerleme

2025 yilinda Sisecam igin blylimenin ana kaynaginin Tirkiye operasyonlari olacagina inaniyoruz.
Turkiye'de kentsel donlisiim, deprem bolgesinin yeniden insasi ve beklenen faiz indirimlerinin insaat
sektoriine olumlu etkisi g6z oniinde bulunduruldugunda mimari cam segmentinin olumlu etkilenmesi
bekleniyor. Buna ek olarak Tirkiye turizm faaliyetlerinin gigli seyrinin 2025 yilinda da devami
bekleniyor. 2025’de Sisecam’in soda kill satis hacimlerinde yatay seyir beklerken, konsolide cam
Urlinleri satis hacimlerinde %7 bilylme hesapliyoruz. 2024'te yaklasik %25 dolar bazinda fiyat
dislslinin ardindan dengeli arz ve talep dinamikleri tarafindan desteklenen 2025'de soda kili
fiyatlarinin 2024’e benzer seviyelerde olacagini diisiinliyoruz. 2025’de cam Urlnleri icin ise enflasyona
paralel fiyat ayarlamalari 6ngoriiyoruz. ABD Dogal Soda Kiilii yatirrmini da iceren hisse basina 72 TL'lik
hedef fiyatimiz ile SISE hisseleri igin AL tavsiyemizi sirdlriyoruz.

Riskler

Cam durunlerine olan talebi sinirlayacak kiresel durgunluk, fiyatlandirma kabiliyetine zarar veren zayif
talep kosullari, uluslararasi pazarlarda rakiplere karsi rekabet avantajinin kaybedilmesi ve Urin satis
fiyatlarina yansitilamayan dogal gaz fiyat artislari, tavsiyemiz icin temel risk faktorleridir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi Sabanci Holding 21

SAHOL I\§ Yatirim Temasi

Fiyat & 97.70|3A Hac.mn & 47.7

Hedef Fiyat & 175.00/  viligi Rel. 1%| Sabanci Holding son yillarda agresif yatirnm planlari ile diger holdinglere kiyasla 6ne ¢ikiyor. Holding
Getiri Pot. 79% Yabanci 42% . . . .. . . . ..
Mutlak Deger & 2023G cazip NAD iskontosu ile beraber bankacilik, enerji ve yapi malzemeleri segmentlerine |skontoIfJ giris
Net Kar 68,892 - - imkani sunuyor. 4,9 Milyar Dolarlik 6zsermaye degeri ile NAD hesabimiza ekledigimiz Enerjisa Uretim
FAVOK 209,339

Aktif Toplam | 2,051,000 in (Sabanci Holding sahiplik orani: %50) olasi halka arzi SAHOL icin hem katalist hem de yeni

yatirimlarin finansmani konusunda destekleyici olabilir. Ancak giincel piyasa kosullarinda halka arzin

;/D'jDD i'g - - 2025 yilinin ilk yarisinda gergeklesmesi pek miumkin goziikmuiyor. TL bazinda gelir agirliginin yiiksek
Ozserm. Karlilik 39% - - oldugu Sabanci Holding’de yurtdisi yatirimlarin devamini bekliyoruz. Sirket yeni yatirimlarinin getirileri
130 SAHOL BIST100'e Goreceli (Sol) konusunda ise dolar bazinda yiksek IRR sarti ariyor. 2025 yilinda KORDS ve BRISA icin zayif bir yil
[0 I B

ongoriliyor. ENJSA ise diisecek finansman maliyetleri ile beraber kuvvetli bir yil gegirebilir. CIMSA yeni

110
188 """"""""""""""""""""""" yatirnmlar ve M&A tarafinda agresif olmaya devam edebilir. Holding’in Data Center yatirimlari ile ilgili
38 atacagl adimlar Holding’in 2029 sonunda NAD’I dolar bazinda iki katina ¢ikarma planlari agisindan
60 onemli olacak

50

40 Degerleme

e T e

Holding 1 yil ve 3 yillik ortalama %41 ve %44'lik iskontolara kiyasla, cari NAD'ina gore %47 iskonto ile

islem gormekte.
Riskler

Enerjisa Uretim’in halka arz siirecinin uzamasi, bazi istiraklerdeki zayif performans énemli riskler olarak

one ¢ikiyor

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

TSKB

Fiyat & 12.74|3A Hac.mn &
Hedef Fiyat & 20.00 Yiligi Rel. 4%
Getiri Pot. 57% Yabanci 28%
Mutlak Deger & 2023G 20241 2025T
Net Kar 7,150 9,764 15,241
Net Faiz Geliri 10,234 15,705 19,804
Mevduat 0 0
('f)zsermaye 21,825 30,119 43,896
Oranlar 2023G 20241 2025T
F/K 5.0 3.7 2.3
PD/DD 1.6 1.2 0.8
PD/Mevduat - - -
PD/Net Faiz Geli - - -
Ozserm. Karlihk 41% 38% 41%
Buyiimeler 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar 37% 56% 41%
Ozsermaye 38% 46% 41%
Net Faiz Geliri 53% 26% 36%
Mevduat n.m n.m n.m
120 TSKB BIST100'e Goreceli(Sol)
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iS YATIRIM

TSKB

Yatirnrm Temasi

TSKB, genis fonlama tabani ve fiyatlama giicl sayesinde doviz kredi alanindaki agirligini ve pazar payini
onlimiuzdeki donemlerde daha da arttiracaktir. 2024 yilinda genel egilim tersine donse de, ticari
bankalarin déviz kredilerini daraltma stratejisi son bes yilda yogunlasmisti. TSKB, fonlamadaki maliyet
ve vade avantajlariyla bu alanda bilylimesini kesintisiz olarak stirdiirtyor. Ticari bankalarin genel olarak
cekildigi ya da faaliyetlerini daralttigi proje finansmani ve uzun vadeli yatirim kredilerinde daha da aktif
olan TSKB, c¢ok genis ve kaliteli bir musteri tabani iginden miusterilerini segebilme liksline sahip. Bu
durum hem biliyimeyi kolaylastirirken hem de aktif kalitenin daha yiksek bir seviyede kalmasini
saghyor. Ozellikle cevre, sosyal ve ydnetisim temalarina bagh finansman aktivitelerinin diinyada
popllerlik kazandigi bu ortamda, bu fonlara kalkinma bankasi olarak daha ¢ok erisimi olan TSKB’nin
hem maliyet hem de bilyiime acgisindan 6niinde ¢ok dnemli firsatlar bulunuyor. Burada yenilenebilir
enerji finansmani, iklim-hassasiyeti bulunan projelerin finansmani ve kadin girisimcileri yonelik tematik
fon sunma gibi alanlarda bankanin 6n plana giktigini gériyoruz. TSKB’nin kredi spredleri ve net faiz
marji %5-6 gibi seviyeleri ile ticari bankalarin ¢ok Uzerinde bulunuyor. Ayrica is modeli geregi
cogunlukla yatirim projelerine kredi kullandirmasi mevcut kredi biylime sinirlamalarina bankanin tabi
olmamasi sonucunu getiriyor. Yiksek aktif kalitesinin korunmasi da karliliktaki oynakhgi disiiriip genel
kari desteklemeye devam ediyor.

22

Katalizor
Hikimetten gelen yeni yatirnm tesvikleri ile farkh uluslararasi ve yatirnm ajanslarindan saglanacak
fonlar, buyime ve karlihgi olumlu yonde etkileyebilir.

Degerleme

TSKB igin hedef fiyatimizi TL 17’den TL 20’ye yikseltiyoruz. Orta vadeli 6zkaynak karlilik beklentimizi
%35’den %38’e yikseltirken tahmin donemini bir sene 6telememiz de hedef fiyatini arttirici etki yapti.
Banka,2025 tahminimize gore 1.22 PD/DD ¢arpanindan islem goériyor.

Riskler

Makro ekonomideki dalgalanmalar ve soklar TSKB’nin karhlik ve bilanco yapisini olumsuz etkileyebilir.
Bunun yaninda rekabetin artmasi ve diizenleme ortaminin banka aleyhine gelismesi de yatirimcilarin
g0z 6niline almasi gereken diger riskler.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

TAVHL AL

Fiyat & 276.75|3A Hac.mn & 13.6
Hedef Fiyat & 391.50 Yiligi Rel. 1%
Getiri Pot. 41% Yabanci 70%
Net Kar 249 164 190
Satiglar 1,310 1,619 1,902
FAVOK 385 480 572
Net Bor¢ 1,670 1,729 1,757
Oranlar 2023G 20241 2025T
F/K 9.8 17.2 13.0
FD/FAVOK 10.0 8.3 6.1
FD/Satiglar 3.02 2.46 1.82
Aktif Karlihk 7% 3% 4%
Ozserm. Karlilik 24% 10% 11%
Net Borg/FAVOK 3.33 3.60 3.07
Net Borg/Ozserm 0.76 1.05 0.89
Biiyiimeler € 24/23% 25/24% 23/26 CAGR%
Net Kar -34% 16% -6%
FAVOK 25% 19% 18%
Satiglar 24% 17% 16%
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TAV Holding

Yatirim Temasi

23

TAV Holding'i glicli biylime beklentilerine sahip cazip pazarlardaki faaliyetleri, cesitlendirilmis portfoyi
ile entegre vyapisi, yiksek gelir ile kazang goriintrligl ve yabanci para bazli nakit akisi nedeniyle
begeniyoruz. Sirketin organik ve inorganik blylme potansiyellerinden faydalanmak igin iyi bir konumda
olduguna inaniyoruz. Gergekten de Orta ve Dogu Avrupa, Baltik Ulkeleri, Afrika, Orta Dogu ve BDT
Ulkeleri TAV'In radar ekraninda bulunan bdlgeler olarak 6ne g¢ikiyor. Haziran 2024’de faaliyet gegen
Almati Havalimani'ndaki yeni terminal, 1¢25’de faaliyete gegecek yeni Antalya Havalimani, 2G25'de
faaliyete gececek yeni Ankara Esenboga Havalimani 2025 ve sonrasinda sirketin bliyimesine katkida
bulunacak. Gelecekteki giicli bliylime beklentileri nedeniyle TAV Almati Havalimanina 2025-2028 yillari
arasinda 150-300 milyon € daha yatirrm yapmayi planliyor. Sirket, Karadag ve Kuveyt'teki havalimani
ihaleleriyle ilgileniyor.

Degerleme

TAV Holding icin 2025 yilinda € bazinda %17 ciro, %19 FAVOK ve %16 net kar blylimesi éngériiyoruz.
Gugli FAVOK iretimi sayesinde Net Bor¢/FAVOK'iin 2024'teki 3,6x'ten 2025'te 3,1x'e disecegini
hesapliyoruz. TAVHL.IS igin revize hisse basina 391,50 TL hedef fiyatimizi yiksek getiri potansiyeli
sundugundan hisse igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Havayollarinin kapasitelerini dis hat rotalara kaydirma
stratejisi de TAV'In Tirkiye operasyon gelirlerini ve karliligini desteklemeye devam edecek. 2027'de
sona erecek olan Gircistan Havalimani'ndaki sézlesmesinin yenilenmesi veya mevcut sozlesmenin
uzatilmasi, hisse senediicin en bliylk katalizor olacak.

Riskler

Kiiresel ekonomideki durgunluk nedeniyle beklenenden koti yolcu trafigi, teror saldirilari/yeni pandemi
nedeniyle turizm faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi, personel eksikliginin ucuslarin iptaline veya daha
ylksek calisan giderlerine yol agmasi, degerlememizi etkileyen en bliyik riskleri olusturmaktadir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi Turkcell 24
Yatirim Temasi

Fiyat & 98.45|3A Hac.mn & 62.7

Hedef Fiyat & 159.98]  Vilici Rel. 6%|  TCELL'i i) cazip degerleme ile defansif yapisi, ii) gliclii kazang momentumuna isaret eden saglam ARPU
Getiri Pot. 63% Yabanci 65% L . o . ; ] ) ) ] ]
Mutlak Deger & 2023G 2024T o blyumesi iii) nispeten disuk finansal kaldirag ile saglkli bilancosu ve iv) sirketin PayCell, Superonline ve
Net Kar 19,584 24,327 11,4411 Global Tower islerinden deger yaratma potansiyeli sayesinde begenmeye devam ediyoruz. Mevcut
Satiglar 154,676 165,350 177,463 _ > o - ) '

FAVOK 71,090 77,166 30,980| dezenflasyonist ortam ve gorece guiglii TL, Turkcell i¢in saglam bir yatinm temasi sunmaya devam
Net Bore 49245 32,003 33808 adiyor. Mobil segmentteki reel ARPU biiyiimesinin, kararli enflasyonist fiyatlandirma ve artan faturali
F/K 11.0 8.8 18.8| abone tabani sayesinde o6nimiizdeki donemde de devam etmesini beklerken, toptan internet
FD/FAVOK 3.3 3.0 291 fiyatlarindaki artisin fiber ARPU biyiimesini destekleyecegini diistiniiyoruz. Bu dogrultuda, 2024 ve
FD/Satislar 1.51 1.42 1.32 o ] o i . o

Aktif Karlilik 6% 7% 4% 2025 yillariigin %7/%7 ciro biuylumesi ve %42,2/%41,2 FAVOK marji 6ngériiyoruz.

Ozserm. Karlilik 12% 13% 6% .

Net Borg/FAVOK 0.54 0.42 042| Degerleme

Net Borg/Ozserm 0.21 0.17 0.20 ] o o ] o ) .
Biiyimeler & 24/23% 25/24% 23/26 CAGR% Hisse icin %63 yukari yonli potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2,9x 2024T FD/FAVOK'ten
Net Kar 24% -53% “17%1 islem gdrmektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik %54 iskontoya isaret etmektedir.
FAVOK 9% 5% 5%

Satiglar 7% 7% 6% Riskler

*Tahminler ve agiklanan gegmis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle
TL'nin satin alma glictine gore diizenlenmistir.

Sirket icin potansiyel risk faktorleri i) tarifelerde enflasyonun altinda fiyat ayarlamalari, ii) sektérdeki

*Finansal rasyolar dolar bazli hesaplanmaktidr.

TCELL BIST100'e Géreceli (Sol) irrasyonel rekabet ortami, iii) déviz kurlarindaki dalgalanma ve TL'deki keskin deger kaybinin gogunlukla

; doviz cinsinden olan yatirrm harcamalarinda artisa yol agmasi, iv) onlimuzdeki yillarda 4.5G-5G

lisanslariigin beklenenden daha yliksek 6demeler yapilmasidir.
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Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilen Hisseler
® Sektor Aciklamalari
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Havacilik

Fiyat ve Oranlar X

>80

©

S Kart- Satislar% FAVOK & F/K-$S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

B wn

PGSUS 215.00 107,500 335.00 256.60 56 AL Y -43 -3.1 55.2 463 29 0% 10 561 13,882 110,545 145,630 31,941 42,784 73,329 104,622 10.2 15 49 14% 16%
TAVHL 276.75 100,538 391.50 350.00 41 AL A -39 -26 136 493 70 7% 17% 0% 5,829 7,755 57,468 77,511 17,033 23,329 58,363 80,326 17.2 13.0 1.7 13 83 6.1 10% 11%
THYAO 297.75 410,895 575.00 485.00 93 AL A 0.76 2.1 217 50.3 29 3% 108,870 127,810 745,645 966,762 133,574 167,317 664,948 956,103 3.8 32 06 04 52 41 17% 16%
Havayolu Hizmetleri 10.2 77 15 10 6.6 49 14% 16%

Kapasite biiyiimesi devam ediyor

* Ucak teslimatlarindaki gecikme ve motor sorunlarinin 2025 yilinda da devam etmesini bekliyor ve bu durumun havayollarinin kapasite biylimelerini
sinirlayacagini distiniyoruz. Turk Hava Yollari ve Pegasus Hava Yollari'nin 2024 yilina gére 2025 yilinda sirasiyla %5 ve %10 kapasite bliyiimesine sahip
olmasini bekliyoruz. THY'nin filosunun 2024 yilindaki 492'den 2025 yilinda 529 ucaga, Pegasus Hava Yollari'nin filosunun ise 2024 yilindaki 118'den 2025

yilinda 127 ucaga artacagini dngoriiyoruz.
* Yolcu trafigi blylmesinin 2025 yilinda daha yavas bir tempoda devam etmesini bekliyoruz.

* 2025 yilinda ortalama Brent petrol fiyatinin varil basina 75 ABD dolari olacagini varsayiyoruz. Jet yakiti fiyatlari paralel olarak diistiigl siirece havayollari
daha disik ham petrol fiyatlarindan faydalanacaktir. Sinirli kapasite blylmesi, daha duslik jet yakiti fiyatlarina yanit olarak gerileyen bilet fiyatlarinin
etkisine karsi yolcu birim gelirlerine koruma saglayacaktir. Bu nedenle, 2025 igin yolcu birim gelirlerinin yatay seyredecegini 6ngoriyoruz.

* 9A24 itibariyla, Turk Hava Yollari ve Pegasus Hava Yollari, 2025 yakit tiketimlerinin sirasiyla %21'ini ve %46'sin1 75 ABD dolari ve 70-81 ABD dolari Brent

fiyatindan korumaya ald..

* Enflasyondaki disis egilimi gz onine alindiginda, Ucret artislarinin yakit disi birim giderlere etkisinin 2025’de 2024’e kiyasla sinirli olacagini
dislintyoruz. Ancak, TL'nin yabanci para birimlerine karsi reel anlamda deger kazanma seviyesi, havayollarinin giderleri tGzerinde etkili olacaktir. THY ve
Pegasus Hava Yollari'nin yakit disi birim giderlerinin 2025'te sirasiyla %3,7 ve %4,0 artacagini tahmin ediyoruz. Ancak, daha distk yakit maliyetlerinin,
toplam birim gider artigini 2025'te birincisi igin %2 ve ikincisi igin %3 ile sinirlamasini bekliyoruz.

* E-ticarete olan devam eden talebin hava kargo talebini desteklemeye devam etmesi bekleniyor. Deniz tasimaciligindaki devam eden zorluklar géz éniline
alindiginda kargo getirilerinin glicli kalacagini 6ngoériyoruz. 2025 yilinda, THY nin kargo birim gelirlerinin 2024’e benzer seyretmesini (yine de pandemi
oncesi seviyelerinin hala %60 Uzerinde), kargo hacimlerinin ise %10 blylime elde edecegini tahmin ediyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 26
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e THY'nin 2025 yilinda yillik %7 artisla 24,4 milyar ABD dolari konsolide gelir elde edecegini hesapliyoruz. 2025'de THY’nin FAVKOK marjinin
normallesemeye devam ederek %23,6 seviyesinde olusacagini ve FAVKOK rakaminin ise yillik %5 disiisle 5,76 milyar ABD dolarina gerileyecegini
hesapliyoruz. Sinirli kapasite biyiimesi géz dniine alindiginda yolcu doluluk oranlarinda olasi bir iyilesme, THY icin 2025 FAVKOK marji varsayimimizda
yukari yonll bir potansiyel yaratabilir. UFRS ile Turk vergi kanununa tabi finansallari arasindaki fark ortadan kalktigindan dolayi THY'nin 2025 yilinda
temettli dagitma potansiyeli oldugunu dislintiyoruz. Ancak THY'nin gelecekteki agresif filo genisletme planin temetti tutarini sinirlamasini bekliyoruz.
THYAO.IS hisseleri i¢in 2025 yil sonu S/TL kur tahminimizle hesapladigimiz hisse basina hedef fiyatimiz 6nceki 485,0TUden TL575’e yiikselttik. Hisse icin
AL tavsiyemizi koruyoruz.

* Pegasus Havayollari'nin 2025'te %10 kapasite blylmesi ve yolcu basi yan gelir artislari (2025’te +%5) sayesinde yillik %15 artisla 3,54 milyar € gelir elde
edecegini 6ngdriiyoruz. Havayolunun 2025'te kapasite basina artan birim geliri sayesinde FAVOK rakaminin 0.5 yiizde puan marj iyilesmesi ile yillik %17
artisla 1,05 milyar €a ulasacagini hesapliyoruz. PGSUS.IS hisseleri icin 2025 yil sonu €/TL kur tahminimizle hesapladigimiz hisse basina hedef fiyatimiz
onceki 256.60Tl'den 335TL'ye ylikselttik. Hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz yiksek getiri potansiyeline isaret ettiginden, PGSUS
hisseleri igin tavsiyemizi TUT'tan AL'a yukseltiyoruz.

» THYAO ve PGSUS icin sirasiyla 6,5x ve 6,0x hedef 1 yillik ileri FAVOK carpanlarini kullaniyoruz

 TAV Havalimanlari icin 2025’de EUR bazli yillik %17 ciro, %19 FAVOK ve %16 net kar biiyiimesi bekliyoruz. 2025'in 2. ceyreginde tamamlanacak yeni
Ankara Esenboga Havalimani, 1. ceyrekte tamamlanacak yeni Antalya Havalimani ve Haziran 2024'te faaliyete gecen yeni Almati Havalimani 2025'teki
blylimeye katkida bulunacak. TAVHL.IS icin revize hisse basina 391,50 TL hedef fiyatimizi yiksek getiri potansiyeli sundugundan hisse icin AL tavsiyemizi
koruyoruz. TAVHL.IS, 2025'teki 6ngoriilebilirligi yiiksek finansallari, cazip FAVOK biiyiimesi ve yiiksek getiri potansiyelini g6z éniinde bulundurdugumuzda

havacilik hisseleri arasinda favori hissemiz olarak 6ne cikiyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Otomotiv ve Traktor

’é" _ 2025| 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 2024 2025

= x| 2 >
| QC) <O( E Satlslart’ ravoce F/K s PD/DD s FD/FAVOK o8 S

e} B 2
DOAS 195.40 42,988 270.00 31400 38 TUT A -6.1 -48 109 394 18 12% 57% 27% 9,771 9,206 198,806 169,248 20,210 15,652 55,428 55,482 17%  17%
FROTO 923.5 324,065 1595.00 1495.75 73 AL A -59 -46 316 17.7 34 6% 60% 10% 37,388 41,540 596,190 661,886 42,563 50,226 118,547 133,841 33% 33%
TOASO 203.10 101,550 400.00 390.00 97 AL A 1.65 3 316 241 27 8% 69% 10% 6,219 8,815 118,430 131,677 10,030 11,431 46,744 47,343 16.2 114 22 21 99 87 12% 19%
Otomotiv 8.6 77 22 21 99 84 17% 19%
TTRAK  690.50 69,096 940.00 1119.99 36 TUT -7.7 -6.5 565 249 26 7% 81% 9% 6,778 5,215 64,748 59,263 11,416 11,086 21,090 16,738 10.1 132 33 41 6.2 64 31% 28%
Traktor 101 132 33 41 6.2 64 31% 28%

Yeni projeler ihracati destekleyecek

* Yurt i¢i otomotiv pazarinin (agir ticari dahil) 2025 yilinda yillik bazda %4 disisle 1,22 milyona ulasacagini dngoriiyoruz. Yogun rekabet nedeniyle arag satis fiyatlarinda
sinirli artis, TL'nin € karsisinda reel olarak deger kazaniminin devami, Avrupa'daki daralan otomobil talebi géz online alindiginda arag bulunabilirligindeki artis, vergi
avantajli elektrikli otomobillere olan talebin devami ve faiz oranlarindaki gerileme 2025 yilinda yurt i¢i otomotiv talebini destekleyecektir. Ote yandan, engelli kisilere
OTV muafiyetli arag satislarina iliskin diizenleme degisikliginin (%40 yerellestirme orani gereksinimi ve satis siiresinin dnceki 5 yildan 10 yila ¢ikariimasi) 2025 yilinda
arag satislari Gizerinde olumsuz bir etki yaratmasi bekleniyor. Engelli kisilere OTV muafiyetli arac satislarinin 2024 yilinda toplam otomobil satislarinin %10-15'ini
olusturdugu varsayilmaktadir. Borglanma oranlarinin dismesi nedeniyle 2025 yilinin 2. yarisinda 1. yaridan daha iyi bir performans bekliyoruz.

* Avrupa'daki arag talebinde beklenen yavaslamaya ragmen, yeni modellerin devreye girmesi (Tofas'in yeni hafif ticari ara¢ modeli "K0") ve Ford Otosan'in FMC ve
Volkswagen ittifaki icin liretilecegi ek 150 bin adet kapasiteli 1 Ton’luk Custom sayesinde 2025'te sanayinin ihracat hacimlerinde %7 blylime 6ngoriyoruz.

* Beklenen siddetli rekabet ve sinirl fiyatlandirma yetenegi g6z 6niline alindiginda, i¢ pazardaki karhligin baski altinda kalacagini tahmin ediyoruz.

* UMS-29 etkisi olmadan, Ford Otosan'in 2025’de %15 hacim biiyiime beklentimizle ABD dolari bazinda %19 ciro biiyiimesi ve %16 FAVOK biiyiimesi elde edecegini
ongoriiyoruz. Ote yandan, enflasyondaki azalan egilim géz éniine alindiginda, UMS-29 muhasebe standartlarinin 2025'te FAVOK marjini olumlu etkilemesi bekleniyor.
FROTO.IS, otomotiv hisse senetleri takip listemizde 6ncelikli olarak yliksek KKO, dngdoriilebilir kar artisi, comert temettli 6demesi ve tamami elektrikli seceneklerle de
yenilenen rin portfoyl sayesinde ivmelenen yliksek ihracat performansi nedeniyle en begendigimiz hisse olarak éne cikiyor.

e 2025’te yeni hafif ticari arag “K0” projesinin tim yil katkisi, Tofas'in hacimlerini ve KKO’ni destekleyecek. Tofas'in 2025'te 2024'e gére %23 hacim blylimesi elde
edecegini 6ngoriyoruz. Sirketin KKO’nin 2024'teki %35'ten 2025'te %50 artacagini tahmin ediyoruz. Yerel olarak iretilen yeni hafif ticari ara¢ “K0” modelinin ve yeni
elektrikli binek ara¢ lansmanlarinin, Tofas’'in yaslanan binek ara¢ modeli “Agea”nin i¢ pazardaki pazar payi lUzerindeki olumsuz etkisini telafi edecegini distiniyoruz.
UMS-29 etkisini hari¢ tutarak, Tofas Fabrika'nin 2024'e kiyasla 2025'te %19 gelir biiyiimesi ve %11 FAVOK biiyiimesi elde edecegini tahmin ediyoruz. Rekabet
Kurulu'nun yurtici satislarda Stellantis semsiyesi altinda Tofas’in PSA markalarini satin alimiyla birlesmesi karari ve sirketin KKO’ni arttiracak yeni model projeleri
(Fiorino ve Agea modellerinin yerine gelecek) hakkindaki gelismeler, TOASO.IS'in performansini tetikleyecek birincil katalizorler olacak.

e 2025 icin DOAS.IS, durgun yurtici otomotiv talebi ve yurtici pazar karliliginda beklenen duisis géz 6niline alindiginda otomotiv takip listemizde en az tercih ettigimiz
hisse senedidir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 29
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* VYurtici traktor pazarinda beklenen durgunluk ve ithalat markalarin 6n ayak oldugu yogun rekabet g6z 6niine alindiginda, 2025'in Tlrk Traktor icin baska zorlu bir yil
olmasi bekleniyor. 2024'e benzer bir ihracat performansi dngorerek, Tlirk Traktor'iin 2025'te toplam satis hacminde blylime beklemiyoruz. TL'deki reel degerlenme
beklentisi ve Ziraat Bankasi'nin traktér alimlarindaki penetrasyonun azalmasi nedeniyle ithalatci rakiplerinden gelen artan rekabet, sirketin pazarlama giderlerini
yukari cekerek marjlari baskilayabilir. Ote yandan, enflasyondaki disis egilimi g6z éniine alindiginda, UMS-29 muhasebe standartlarinin 2025'te EBITDA marji
Gzerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi bekleniyor.

* Sektordeki hisse 6nerilerimiz icin ana risk faktorleri, yurtici otomotiv pazarinda beklenenden daha kétl daralma, Avrupa'daki durgunlugun artan etkileri nedeniyle
beklenenden zayif ihracat performansi, TL'nin € karsisinda daha ylksek oynakhgi, girdi fiyatlarindaki artis ve beklenenden yiiksek borclanma oranlarinin yurtici talebi
sinirlamasi olarak siralanabilir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Otomotiv ve Traktor
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Bin Adet
1,400

M Binek Arac M Hafifi Ticari Arag

1,200
1,000
800
600
400
200
0

7707 .

€707 .

¥T07 .

STOZ
9707 I
LT0C7 T
8707 ImwEm

6707 Il

0207 .

1207 .

7707 .

€207 I
1yZ07
15707
19707 T
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Bankalar
Fiyat ve Oranlar El == 2025 2024 |
— el o 200
NN S S S R R e
S Kl > Faiz Geliri
AKBNK 64.15 333,580 92.00 75.00 43 AL A 231 3.67 53.1 51 5% 12% 2% 42,633 80,307 1,646,289 1,885,697 63,346 131,664 240,440 314,352 19% 29%
ALBRK 7.00 17,500 10.00 830 43 AL A 115 129 2.2 40.3 20 4% 4,709 6,569 196,436 245,140 13,024 18,207 3.7 2.7 1.3 1.0 35% 42%
GARAN 129.80 545,160 182.00 165.00 40 AL A 156 291 781 14 9 4% 12% 3% 91,078 137,114 2,040,374 2,923,723 99,909 178,607 326,792 450,245 6.0 40 17 12 55 31 32% 3%
HALKB 17.64 126,739 2200 2000 25 TUT A 7.76 9.19 20.7 849 1 0% 14,627 29,922 2,489,967 3,321,600 46,254 82,488 141,366 171,288 8.7 42 09 07 27 15 10% 19%
ISCTR 14.03 350,750 0y 5.25 6.65 176 323 29 4% 11%
TSKB 12.74 35,672 20.00 17.00 57 AL A 0.39 1.72 805 41.2 28 2% 10% 4% 9,764 15,241 15,705 19,804 30,119 43,896 3.7 23 12 038 38% 41%
VAKBN 25.08 248,691 37.00 33.00 48 AL A 12 13,5 179 595 2 0% 43,469 73,261 2,501,926 3,276,784 82,393 180,952 260,889 334,150 5.7 34 10 07 3.0 14 20% 25%
YKBNK 30.90 261,014 42.00 36.00 36 AL A 418 556 156 38.8 34 4% 12% 2% 28,773 52,802 1,272,443 1,605,447 74,812 115,019 147,269 195,755 9.1 49 18 13 35 23 18% 31%
Bankacilik 6.0 40 13 10 35 23 2% 31%

Karhliktaki gliglenme g¢arpanlar yiikseltebilir

e Tiark Bankacilik sektériiniin daha yiksek degerleme carpanlariyla degerlenme siirecine devam edecegini distnlrken, dezenflasyon programinda elde edilecek
basarilarin burada 6nemli bir katalizér gorevi gorecegini dusiinlyoruz. Makro ihtiyati tedbirlerin sektor tizerinde yarattigi yik devam ediyor. Bununla birlikte gecen
ay baslayan faiz indirim siireci ve Aralik enflasyonunun beklentilere gore disiik gelmesi yeniden degerlenme sirecini destekleyici veriler. Enflasyonun dismesiyle
birlikte bankalarda 2025 yilinda 6énemli bir kar momentumunun gerceklesecegini distnlyoruz. Bunun yaninda sermaye maliyetinin de Glke risk primine paralel
asaglya gelmesi degerleme carpanlarini yukariya tasiyacaktir.

* Marjlarda genislemenin 2025’in ilk ceyregiyle birlikte baslamasini 6ngoriyoruz. Toplamda en az 200bps marj genislemesi tahmin etmekteyiz. 2025 ve 2026 yillari igin
arastirma kapsamindaki bankalarimizin sirasiyla %70 ve %52 kar artisi gerceklestirmelerini bekliyoruz. Ozellikle 2024 yilinin ikinci ve tiglincii ceyreklerinde devreye
alinan yeni makro ihtiyati tedbirleri marjlari cok 6nemli bicimde baskiladi. Yilin lglnci ceyreginde dip noktasini géren marjlarin 2024’in son ¢eyregiyle beraber
yavasta olsa bir iyilesme silirecine girdigini distintyoruz. Asil iyilesme ise 2025 yilinin ilk ¢ceyregiyle beraber baslayacak Ortalama marj karsilastirmalarinda 2025
marjinin 2024’e gore 200 baz puan artmasini bekliyorsak da dip noktalarina gére marj ziplamasi 400-500 baz puana kadar ¢ikabilecek.

e Turk Bankalar’nin 2025 tahmini net faiz ve karsilik 6ncesi gelir bliyimesi karsilastirilabilir gelismekte (lke bankalarina gore daha gticli duruyor.

e 2025 yilinda Tirk Bankalarinin swaplara gore dizeltilmis marjlari ortalamalarin karsilastirmasi olarak en az 200 baz puan genisleyecek. Ancak marjlarin 2024 yilinda
gordigu en disik nokta referans alinacaksa bu genisleme 400-500 baz puani buluyor.

* Arastirma kapsamindaki bankalarimizin 2025 yilinda yillik net kar artis tahminimiz yaklasik %70 dizeyinde bulunuyor.

+ Oniumizdeki ti¢ yil tahmin ortalamalar Tiirk Bankalari igin %30-35 araliginda bir 6zkaynak karlligi vadediyor. Bu seviye orta vadeli sermaye maliyetinin yaklasik 500
baz puan Uzerinde yer aliyor. Enflasyona gore de 6zkaynak karliliklarinin daha ylksek seviyelerde bulanacak olmalari bankalarin daha yuksek PD/DD carpanlariyla
islem gérmesini onaylar nitelikte.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 37
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Bankalar

Karliliktaki gliclenme ¢arpanlari yiikseltebilir

e 2025 yilinda faiz indirimleri ve buna bagli marj genislemesine dayali kar momentum 6n plana gikarken, makro ihtiyati tedbirlerin tedrici gevsetilmesi ile 6zellikle 2026
ve 2027 donemi kar momentum baska kanallardan da destekleniyor olacak.

* Siki para politikalari ve gectigimiz giinlerde daha da sikilastirilan aylik kredi biyime limitleri ekonomide kaginilmaz bir yavaslama getirecek. Buna bagli olarak da
bankalarin takip rasyolari da hizla yiikselme daha dogrusu bir normallesme siirecinden gececekler. Tahminimiz su anda %2 seviyelerinde bulunana takip oranlarinin
%3-3.5 bandina yikselmesi. Bu elbette 2025 risk maliyetlerin 200baz puana yaklastirirken orta vade de bu seviyenin 125-150 baz puan araliginda olusmasini
bekliyoruz. Bu da Bankalar agisindan oldukca yonetilebilir bir seviye. Bankalarimizin yiksek karsilik ayrima politikalarinin bir siredir devam etmesi bu normallesme
sirecinde ne dnemli olumlu noktalardan birisi olacak.

* Arastirma kapsamamizdaki tiim biiylik 6zel bankalar icin Al tasviyemizi strdiriyoruz ancak gigli karhlk gériinimini devam ettirecek olan Garanti Bankasi’ni model
portféylimizde tutmaya devam ediyoruz. Banka 2025 tahminlerimize gére 1.2x PD/DD ve 3.9F/K garpanlarindan islem goruyor. Ayrica yine gigli karlihk goriinimana
sirdidrmesini bekledigimiz ve kredi blyiime sinirlarina ¢ok takilmayacak TSKB’yi de model portfoyimizde tutmaya devam ediyoruz. Banka, 2025 tahminlerine gore
0.8x PD/DD ve 2.4F/K carpanlarindan islem géruyor.

e Tahminlerimizi bir sene kaydirdigimiz ve karlilik beklentilerimizde yukari yonll revizyonlar yaptigimiz igin bankalara yonelik hedef fiyatlarimizi ortalama olarak %16
arttiriyoruz. Ozelikle 2026 ve 2027 karlilik tahminlerimizde yaklasik %20 yukari yonlii revizyonlar hedef fiyatlarimizi arttirmada etkili oldu.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Bankalar
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Cam
Fiyatve Oranlar = 2 . Z = 2024 | 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 [ 2025 | 2024 [ 2025] 2024|2025 2024 | 2025
5 . C g o >80
B S8 ; é’ Kart, Satislar% FAVOK & Ozsermavye & F/K-S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

T

>| in
SISE 39.24 120,201 72.44 85 AL -6.1 -49 393 47.6 14 2% 15% 2% 12699 10,543 191,790 194,432 13,135 19,025 207,083 214,984 113 0.6 149 103 6% 5%
Cam 94 113 06 06 149 103 6% 5%

Biiyiime Tiirkiye faaliyetlerinden gelecek

* Avrupa'daki zayif talep kosullarinin aksine, Tirkiye'de cam {Urinlerine yonelik devam eden glicli talebin 2025'te Sisecam'in hacim blylmesini
destekleyecegini dislinliyoruz. Deprem bdlgesinin yeniden yapilandiriimasi ile devam eden talebin, kentsel donlisim faaliyetlerinin ve borglanma
oranlarindaki diststin Tirkiye'deki mimari cam talebinin ana itici glgleri olmasi bekleniyor. Ayrica, Tilrkiye'nin turizm faaliyetlerinde devam etmesi
beklenen bliylimesinin cam ambalaj segmentinin hacimlerini desteklemesini bekliyoruz. Sisecam'in 2025'te 2024'e kiyasla konsolide cam urinleri

hacminde %7 biylme ve soda kiliinde ise benzer satis hacmine sahip olacagini dngdriyoruz.

* 2025 igin Urtn fiyatlarinda (hem cam Griinleri hem de soda kilii) daha fazla dists egilimi icin sinirh bir risk olduguna inaniyoruz. Bu nedenle, 2024'te
yaklasik %25 dolar bazinda fiyat disisinin ardindan dengeli arz ve talep dinamikleri tarafindan desteklenen 2025’de soda kill fiyatlarinin 2024’
benzer seviyelerde olacagini distinliyoruz. 2025’de cam Urinleri icin ise enflasyona paralel fiyat ayarlamalari dngoriiyoruz.

* UMS-29 hari¢ hesaplamalara dayanarak, Sisecam'in konsolide gelirlerinin yillik bazda %12 artarak 5,3 milyar € ulasmasini ve 2025'te FAVOK marjinin
daha yiiksek hacimler, iyilestirilmis fiyatlandirma yetenegi ve siki maliyet azaltma 6nlemleriyle 2024'e gore 200 baz puan artarak %11,8'e (UMS-29 harig)
yikselmesini bekliyoruz. FAVOK marjindaki yillik iyilesmeye ragmen, marjlarin siirdirilebilir %20 seviyelerine geri dénmesi icin biraz daha fazla zamana
ihtiyag duyulabilir.

* Sisecam'in 2025'te Ciner Grubu'nun Sisecam Chemicals Resources LLC ("SCR")'deki %40 ortaklik hissesini ve Pacific Soda LLC'deki %40 ortaklik hissesini
satin almak igin 285,4 milyon dolarlik islem degeri de dahil olmak {izere 1 milyar € seviyesinde yatirim harcamasi yapacagini 6ngoriyoruz.

* Devam eden geri alimlar, donglisel toparlanma ve ABD soda kili yatirimlarinin 2028'de faaliyete gegcmesi 6nemli katalizorlerdir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Cam

Kurulu Kapasiteler

Turkiye,
18%

Cam Ambalaj
3.3 mnton / year

Cam Ev Egyasi
526K ton / yil

Soda Kulii
8.3mnton / yil

Diiz Cam
4.3 mnton / yil
Tiirkiye,

60% Tirkiye,

63%

* ABD Dogal Soda Kimyasallari Yatirimi Dahil Wyoming
madeni (2,5 milyon ton yillik soda kiilt Gretim
kapasitesi ile galisir durumda) + Pasifik&Atlantik
madenleri (hissedarlik orani bazli toplam kapasitelerin
soda kilt 3 milyon ton/ yil, sodyum bikarbonat 240
bin ton/yil 2028) yilina kadar kademeli olarak
operasyonel olmasi bekleniyor.

Dogalgaz,

Ciro Kirthmi 9A24 16%

SMM Kirilimi 9a24

Cam Ev
Esyasi, 12%

Mimari Cam,
22%
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Sigorta
Fiyat ve Oranlar %0 2025] 2024 | 2025 | 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025

(a)]

= >

q @) CU

AKGRT 770 12,412 11.00 950 43 AL A 7.69 9.12 343 28 22 11% 62% 0% 1,663 2,553 4,855 7,429 2.6 17 41%  42%
ANHYT 103.60 44,548 165.00 165.00 59 AL Y -15 -02 3 151 18 7% 41% 3% 4,435 6,682 10267 15883  10.0 6.7 43 2.8 53% 51%
ANSGR 112.60 56,300 161.00 123.00 43 AL A 11.1 125 566 347 11 5% 17% 5% 10,772 14,966 28,454 44,248 5.2 3.8 2.0 1.3 53% 41%
TURSG  16.55 82,750 23.80 1955 44 AL A 133 148 10 189 7 4% 31% 4% 14,923 21,218 30,356 46,225 5.5 3.9 2.7 1.8  67% 55%
Sigorta 6.5 4.4 2.6 1.7 53% 46%

Giglenen karlilik korunacak

* Sigorta sektori agisindan 2024 yih, 2022 ve 23 déneminde enflasyon ve kur soku ile sarsilan karliliklarini 6nemli 6l¢tide iyilestirip karlilik diizeylerini oldukca yliksek
seviyelere cektikleri bir donem oldu. O donemde kur-enflasyon sokuyla ¢éken teknik marjlarin yaninda, finansal baskilama nedeniyle yatirim gelirlerinin de keskin bir
sekilde daralmasi karlilik Gzerinde ayri bir baski unsuru olmustu. 2024 yilinda iyilesen teknik marjlarin yaninda Ortodoks politikalara déniis nedeniyle hizla artan

yatirim gelirleri sigorta sirketlerinin karini cok olumlu etkiledi.

» Sigorta sirketleri yasanan kur ve enflasyon soklarindan sonra 2023’{n ikinci yarisindan itibaren primlerini enflasyonun ¢ok Uzerinde arttirmayi basardilar. Primlerdeki
glicll reel artisin 2025 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Ayrica diisen enflasyon oranlari ve daha istikrarl bir gériintii cizen kurlar olusan ve olusabilecek hasar
yogunlugunun yiliksek olmasini engelleyen unsurlar. Ayrica, gectigimiz giinlerde yapilan %30’luk asgari licret artisi sektoriin beklentileri dogrultusunda ve ek karsilik
yukl yaratmayacak bir boyutta gerceklesti. Bunun yaninda muhtemelen yapilan bu artis tim sene icin gecerli olacak ve arada asgari Ucret artisi gormeyecegiz ki bu

da sigorta sirketlerinin karsilik yikd agisindan olumlu bir gelisme.

* Siki para politikasi sigorta sirketlerinin yatirim gelirlerini olumlu etkilemeye devam ediyor. Toplanan primlerin artis hizinin glicli olmasi ve getirilerin 6zellikle TL
aktiflerin deger kazanimi ve yliksek faizler ile hizli yiikselmesi sirketlerin genel karllik ve 6zkaynak karlilik rakamlarini gok olumlu etkiledi. 2024’{in ilk alti ay1 sonunda
sirketlerin 6zkaynak karlilik oranlari %50’ye ulasmis durumda. Yatirimcilarin faizlerin diismesiyle beraber yatirim gelirlerinin gerileyecegi endiseleri de bir miktar
yersiz buluyoruz. Gliglenen teknik marjlar ve toplanan primlerin nakit akimini ve yoénetilen fon miktarini arttirmasi yatirnm gelirlerinin de glcli seyretmesini

saglayacaktir.

* 2024 yiinda arastirma kapsamindaki sirketlerin net kar artisinin ortalama olarak %90 olacagini bunun 2025 yilinda ise %40 artis ile devam edecegini 6ngoriyoruz. Bu
da bizi orta vadede %40 ve lzeri 6zkaynak karlilik seviyesine tasiyor. Son revizyonlardan sonra sigorta sirketleri icin hedef degerlerimizi ortalama %17 arttirdik.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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* Tirkiye Sigorta (TURSG.IS): Tlrkiye Sigorta yaklasik %15 pazar payiyla sektordeki lider konumunu siirdiriyor. Trafik disindaki sektorlerdeki sirketin gii¢li konumu
karlihk ve 6zkaynak oranlarini sektor ve akran sirketlerin Uzerinde bir yere oturtuyor. Sirketin ¢ok glicli dagitim kanal (i¢ kamu bankasi subeleri de dabhil) ve
bankastranstaki kuvvetli konumu hem biyime hem de karlilik olarak 6nemli katkilar veriyor. Sirket icin 6nimizdeki donemde ortalama %50 6zkaynak karliligi ve

glcli temettl dagitimi 6ngdérmekteyiz bu da ¢arpanlarin genislemesi anlamina geliyor. Tlrkiye Sigorta icin hedef fiyatimizi TL 19.55’ten, TL 23,8’e ylikseltiyoruz.

* Anadolu Sigorta (ANSGR.IS): Anadolu Sigorta’nin teknik kar marjlarinin ve bunun bir gostergesi olan kombine oranlarinin yakin ge¢mis ortalamalarina goére 6nemli
bicimde artmasini/diizelmesini bekliyoruz. Sirketin 2021-23 yillarinda %130’lara ¢ikan kombine oranlarinin ortalama olarak %105’lere dismesini 6ngoriyoruz. Son
donemlerde trafik segmentindeki piyasa payinin %10°dan %5’e c¢ekilmesi sirketin karliligini ¢cok olumlu etkilerken, bundan sonraki makro ekonomik soklara olan
kirllganhg! da 6nemli bicimde azaltti. Sirketin 2024 sonunda TL 55 milyari bulan yatirim portféyliniin de toplam kara olan katkisi artarak devam edecek. Faiz oranlari
disse de yatirim portféy hacminin genisleyecek olmasi yatirim gelirlerindeki ivmeyi koruyabilir. Anadolu Sigorta icin yeni hedef degerimizi hisse basina TL 161 olarak
belirliyoruz.

* Anadolu Hayat (ANHYT.IS): Gerek hayat bransi prim Uretimiz agisindan gerekse BES semsiyesi altinda yonetilen fonlarin bliyiimeye devam etmesi sirketin ana
faaliyet gelirlerini glcglendirmeye devam edecek. 2025 ve 2026 yillarinda ortalama %40 net kar buylmesi bekliyoruz. Sirket icin AL tavsiyemizi ve hedef fiyat

seviyemizi koruyoruz. Anadolu Hayat’in 6niimuzdeki yillarda da diizenli temettli 6demeye devam etmesini dngoriiyoruz.

* Aksigorta (AKGRT.IS): Karlilik anlaminda 2025 bir donim yili olacak. Aksigorta, 2022-23 déneminde kur ve enflasyon soklarindan sonra teknik kar marjlarinin gok
olumsuz bigimde etkilendigini gérmistiik. Ozellikle trafik bransinda keskin bicimde piyasa payinin diisiiriilmesi sonucunda komine oranlarinin ve marjlarin hizh

iyilestigini gorecegiz. Olumlu karhlik revizyonlariyla sirket icin belirledigimiz hedef fiyatimiz hisse basina TL 11. Aksigorta icin AL demeye devam ediyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Demir & Celik
Fiyat ve Oranlar 2 3 S Z = 2024 | 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 [ 2025 [ 2024 |2025(2024]2025] 2024 | 2025
°\" _ < - o 00
- [7) o N c o
i : 2 O E t é’ . Kart Satiglar% FAVOK £ F/K-$S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$
E —
EREGL 23.00 161,000 27.00 3225 17 TUT -11 109 47.5 16 7% 88% 3% 16,707 12,737 209,147 263,062 23,110 39,025 231,784 291,602 12.6 7% 5%
KRDMD  25.90 20,208 37.00 42.00 43 AL A -12 389 92 13 4% 24% 0% -2,287 842 36,095 35,391 2,202 2,867 32,570 32,654 - 238 06 06 94 72 -7% 3%
Demir Celik 96 182 0.7 06 9.7 6.6 0% 4%

* Kiiresel ekonomik faaliyetteki yavaslik ve Cin’deki kapasite fazlaligi celik fiyatlarini asagi yonli baskilamaya devam ederken 2025 yilinda da sektérde hizli
bir toparlanma yasanmasi ongoriilmiyor. Hammadde maliyetlerindeki normallesmenin 2025’te (riin makaslarini desteklemesini bekliyoruz. Zayif
kiresel talep dinamiklerine ragmen, entegre Uiretim yapan Erdemir ve Kardemir, ylksek kapasite kullanim oranlariyla faaliyet gdstermeye devam ediyor.

* Kardemir (KRDMD.IS): Deprem sonrasi artan insaat faaliyetleri ve kentsel donisim projelerinin destekledigi gliclii yurt ici insaat demiri talebi sayesinde
uzun celik fiyatlari (Kardemir'in ana trin grubu) yassi celik fiyatlarina (Erdemir'in ana Grtin grubu) kiyasla kiiresel durgunluktan daha az etkileniyor.
Oniimiizdeki dénemde faiz oranlarinin disisiiyle birlikte insaat faaliyetlerinde canliligin devam etmesini bekliyoruz. Bununla beraber 2025-2026
yillarina iliskin Urtin fiyati tahminlerimizdeki asagi yonli revizyon nedeniyle KRDMD igin hisse basina hedef fiyatimizi 42TlU'den 37TLye duslriyor, %43
getiri potansiyeliyle AL tavsiyemizi koruyoruz. KRDMD 2025T 2,8x Diizeltilmis FD/FAVOK carpani ile yurtdisi benzerlerine gére %44 iskontolu islem
goruyor.

* Erdemir (EREGL.IS): Yuksek yatirnm harcamalari ve diistik yassi gelik fiyatlari Erdemir’in nakit yaratimini baskiliyor. Sirketin 2025-2030 vyillari arasinda
peletleme tesisi ve yesil dontsiim yatirimlarinin dahil oldugu senelik ortalama 700 milyon dolar sermaye harcamasi yapmasini bekliyoruz. 2026 yilina
kadar celik fiyatlarinda kademeli bir iyilesme 6ngorsek de sirketin 6nimiizdeki 2 yilda da nakit yaratmakta zorlanmaya devam etmesi muhtemel. 2025-
2026 yillarina iligkin Grln fiyati tahminlerimizdeki asagi yonli revizyon nedeniyle EREGL icin hedef fiyatimizi hisse basina 32,25Tl'den 27TLlye duslrlyor,
hisse icin tavsiyemizi ALdan TUT’a ¢ekiyoruz. EREGL 2025T 5,9x FD/FAVOK ve 2025T 12,6x F/K carpanlari ile yurtdisi benzerlerine gére sirasiyla %19 ve

%26 primli islem goriyor.
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' %

OO
©
D Karia Satiglar & FAVOK % Ozsermaye & F/K-S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$

0 AL A -14 -13 8.08 14.6 16 4% 43% OOO% 8194 -2,096 429,171 441,165 22,869 29,379 61,335 55,771 - 6.2 -12% -4%

Hisse

ARCLK  129.50 87,507 246.01 233.97

VESBE 15.68 25,088 2239 27.14 43 AL -11 2.38 22.7 14 4% 63% 0% 58 121 76,079 74,520 6,493 6,623 29,281 28,615 - - 09 09 55 53 0% 0%
VESTL 65.00 21,805 89.14 101.34 37 AL A -57 -45 846 47.2 6 23% 133% 0% -4,568 -4,135 140,398 133,192 12,426 10,088 47,188 42,244 - - 05 05 59 73 -9% -9%
Beyaz Esya 09 09 59 62 -9% -4%

* Yurtigi beyaz esya satislari 11A24'te yillik bazda %7 blylmis ve siki para politikasi ve zayiflayan satin alma giictine ragmen yil boyunca nispeten direngli
kalmistir.

* Avrupa'daki zayif talep ve Avrupa disindaki 6nemli pazarlarda devam eden makro ve jeopolitik riizgarlar nedeniyle, 11A24'te beyaz esya ihracati %3
azalmistir. Ote yandan, AB5 pazari Fransa harig tiim iilkelerde kayda deger bir biiylime ile kademeli toparlanmasini siirdiirdii.

* 2025 yiliigin i¢ talepte dislik tek haneli bliiyime ve ihracat hacimlerinde orta-ylksek tek haneli blyliime 6ngorliyoruz. Avrupa pazarindaki toparlanma,
faiz oranlari distlikce devam edecektir.

 Zayif i¢ talep, ihracat pazarlarindaki zorlu fiyat ortami, disiik EUR/USD paritesi ve plastik fiyatlarindaki artis egilimi nedeniyle marj baskisinin 2025 yilinda
da devam etmesi beklenmektedir.

* Argelik, Whirlpool Europe ile gergeklestirdigi 5nemli birlesme ile sektorde tercih ettigimiz isim olmaya devam ediyor.

* Argelik (ARCLK.IS): Whirlpool birlesmesine iliskin ek bir defaya mahsus giderler, glclii TL ve yiiksek faiz ortami nedeniyle kisa vadede, en azindan 2¢24
ve 1C25 icin gliclli bir kar momentumu beklemesek de, ARCLK i¢cin umut verici orta vadeli gériiniim konusunda olumlu olmaya devam ediyoruz. Yonetim,
i) ayak izi optimizasyonu sayesinde verimlilik artisi, ii) 6lgek ekonomisi sayesinde satin alma avantajlari, iii) cografi yakinlik sayesinde daha dslk lojistik
maliyetleri ve iv) personel sayisi da dahil olmak Uzere faaliyet gideri tasarruflari sayesinde 5 yil icinde 300mn EUR sinerji etkisi elde etmeyi hedefliyor. Bu
hedeflere ulasilmasi halinde, FAVOK marji 2029 yilinda tarihi seviyelere (diisiik ¢ift haneli) yiikselebilir. Hisse 5,9x 2025T FD/FAVOK (UMS29 éncesi ve
azinliklara ve %10 hisse geri alimina goére dizeltilmis) ile islem gérmektedir ve bu da uluslararasi emsallerine gore %20 iskontoya isaret etmektedir.
Sirketin 6denmis sermayesinin %10'u oraninda bir geri alim programi daha bulunmaktadir ve bu da asagi yonli etkiyi sinirlandirabilir.

* Arcelik'in 2024 yilinda %14,5 reel ciro biyiimesi kaydetmesini ve %5,3 FAVOK marji ile %5,8-%6,0 olan yénetim beklentisinin altinda kalmasini
bekliyoruz. Argelik'in Whirlpool'un yeniden yapilandiriimasina iligkin attigi adimlar dogrultusunda, éngorilebilir tim karsiliklarin 4C24'e yansitilmasi s6z
konusu. Bu nedenle 2024 FAVOK marjinda tahminlerden sapma 6ngdrdiik. 2025 yili icin ise Arceligin %2,8 reel gelir biiyiimesi ve %6,7 FAVOK mariji ile
%29 gibi yiiksek bir FAVOK biiyiimesi kaydetmesini bekliyoruz. Yénetim, ozellikle Avrupa'da talebin toparlanmasi, kontrollii yatirrm harcamalari,
Whirlpool birlesmesinden sinerji elde edilmesi ve isletme sermayesinin iyilestirilmesi sayesinde serbest nakit akisi yaratiminin ileriye doniik olarak
onemli 6lglide iyilesmesini beklemektedir. Banglades ve Misir yatirimlari tamamlandigindan 2025 igin sadece bakim ve yeniden yapilandirma ile ilgili
yatirnm harcamalari yapilmasi o6ngoriliyor. Yonetim ayrica, onimiizdeki donemde faiz oranlarinin normallesmesiyle birlikte talepte beklenen

toparlanmanin isletme sermayesi Gzerinde bir rahatlama saglamasini beklemektedir.
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 43
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* Vestel Beyaz Esya (VESBE.IS): Vestel Beyaz, 2023 yilinda Avrupa talebindeki gerilemeye karsi oldukca direncli bir performans géstermis ve pazar payini
arttirmayi basarmisti. Ancak, tiketici talebinde sliregelen zayiflik, Avrupa disindaki 6nemli pazarlarda devam eden makro ve jeopolitik riizgarlar ve Cinli
Ureticilerin artan rekabeti 2024 yilinda ihracat hacimleri tizerinde baski yaratmistir. Ayrica, TL'nin yabanci para birimleri karsisinda giiclenmesi ve artan
hammadde fiyatlari kar marjlarini énemli élciide azaltmistir. VESBE'nin 2024 yilinda gelirlerinde %14'liik bir diisiis ve FAVOK marjlarinda 4,4 puanlik bir
daralma kaydedecegini tahmin ediyoruz. Avrupa pazarinda kademeli bir toparlanma ongdrmekle birlikte, marjlardaki zayifligin 2025 yilinda da devam
etmesini bekliyoruz.

* VESBE icin yeni hedef fiyatimiz 22,4 TL/hisse ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse ucuz carpanlardan islem goruyor, ancak kisa vadede hisseyi harakete
gecirebilecek bir katalizor gormiyoruz. Vestel Beyaz'in, Tiirkiye'deki rekabetci varlik tabani, 6lcek ve lojistik avantajlari ve diger ODM'lere kiyasla Gstin
Ar-Ge yetenekleri sayesinde, A markalari arasinda artan Uretimi disaridan temin etme trendinden ve orta vadede Avrupa pazarlarindaki toparlanmadan
faydalanmak icin iyi bir konumda olduguna inaniyoruz.

* Vestel Elektronik (VESTL.IS): Sirket, beyaz esya ve TV&elektronik islerinin yani sira otomotiv elektronigi, elektrikli aracg sarj cihazi, batarya ¢éziimleri gibi
yeni dikey alanlara da yatirim yapmaktadir. Yonetim, 2024-2025 yillarindan itibaren bu alanlarda énemli bir bliyiime 6ngdérmektedir. Yeni segmentlerin,
ozellikle TV isine kiyasla nispeten daha yiiksek karliiga sahip oldugu gz 6niine alindiginda, uzun vadeli marjlar lzerinde de destekleyici olmasi
bekleniyor. Degerleme gerekgesi ile VESTL i¢in 89,2 TL/hisse yeni hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin yiksek kaldiracl ana sirket ile
dogrudan iliskisi ve biyilik miktardaki sirketler arasi islemlere iliskin endiselerimiz devam etmektedir. Sirketin 9A24 itibariyle Grup sirketlerinden toplam
38,7 milyar TL alacagi bulunmaktadir. Yakin vadede bu alacaklarin nemli miktarlarda tahsilini 6ngérmuyoruz.

Tiirkiye MDA Pazari (Toptan Satislar) — yillik biyliime Avrupa MDA Pazari (Parakende Satislar) — yillik biiyiime
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Cimento
Fiyat ve Oranlar . Z < 2024 | 2025 | 2024 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 [2024]2025]2024] 2025 2024 | 2025
X < o =] >00
o™ X c (7]
S MEHEE . - o R VRN e e
< o < || = >
4 — <€ a5 > n Ta}
AKCNS  181.90 34,824 250.97 225.69 38 AL A 0.61 1.95 2.79 205 17 3% 46% 5% 4,665 5,379 22,714 21,669 4,055 4,763 24,449 28,923 21% 20%
OYAKC 26.42 128,445 33.33 23.65 26 AL A 24 25.7 13.5 199 3 1% 7,272 8,183 45,238 46,897 14,138 12,720 45,123 51,297 17.5 156 25 85 94 17% 17%

Cimento 125 110 21 18 85 83 19% 19%

* Yurtigi hacim 2024 yilinda gligll seyretti. Deprem bolgesinden gelen talebin etkisiyle yurt ici cimento tretimi yillik %6 artarken, ihracat hacimleri yillik %16 ile keskin
disislni slirdlird(i. Parasal genisleme dongisiiniin kentsel donlisiime ivme kazandirmasi ve dezenflasyonun yeni insaatlar icin daha iyi bir ortam yaratmasi
nedeniyle, 2025 yilinda ¢cimento talebi icin dnemli bir olumsuzluk olmadigina inaniyor ve mevcut hacim seviyelerinin 2025 boyunca devam edecegini 6ngoriiyoruz.
Ancak, elbette, cimento talebini yonlendiren ana faktor deprem bolgesinin yeniden insasi olmaya devam etmesi beklenmektedir.

* Glgla hacimlere ragmen, 6zellikle gecen yilin ilk yarisinda yasanan fiyat baskisi cimento sirketlerinin ciro blylimelerini sekteye ugratmistir. Her ne kadar 2025 yilinin
fiyatlandirma agisindan daha olumlu bir yil olmasi beklense de kiiresel piyasalardaki zayif egilim ve dis talepteki diisiise bagh olusan fazla kapasite, reel fiyat artislari
hakkinda soru isareti yaratmaktadir.

* Maliyet tarafinda 2024 yil sirketler icin oldukga olumlu bir yil oldu. Kémiir ve enerji maliyetleri dolar bazinda reel fiyat distsleri kaydederken yil boyunca biiyuk
oOlclide yatay seyreden elektrik fiyatlari marjlari desteklemistir. Bu asamada, 2025 yili icin de maliyet tarafinda olumsuz bir sok dngérmiiyor, destekleyici havanin
sirmesini bekliyoruz.

* Suriye'nin yeniden insasi sektor icin dnemli bir katalizor olabilir. Yaratilacak etkiyi isabetli bir sekilde tahmin etmek icin heniiz cok erken olsa da Suriye’den yillik
yaklasik 5-6 milyon ton ¢cimento talebi yaratilabilecegi tahmin edilmektedir. Suriye'ye yakin konumdaki sirketler orta ve uzun vadede olasi bir talep artisindan olumlu
etkilenebilir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 45
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* OYAK Cimento (OYAKC.IS), OYAK Cimento en biyilk cimento Ureticisi oldugu deprem bdlgesindeki talep artisina bagli olarak 2024 yili boyunca gigli hacim blyimesi
kaydetti. Halihazirda fiyat artislarini yapabiliyor olsa da yilin basinda fiyatlarin bir ceyrek botunca dondurulmus olmasi sebebiyle yillik ortalama fiyat artisi enflasyonun
altinda kalmis ve hem ciro hem de karlilik Gzerinde baski yaratmistir. 2025 yilinda da yiiksek hacimlerin devam etmesini ve fiyatlama tarafinda goreceli olarak daha
olumlu bir yil bekliyoruz. OYAK Cimento'nun glglii net nakit pozisyonu, inorganik biyime firsatlarini degerlendirebilecek bir konuma tasirken Sirket'i temetti
odemesi icin glcli bir aday haline getirmektedir. Deprem bolgesinin yani sira Suriye'ye yakin en bulylik Uretici olan Oyak, Suriye kaynakli talepten en olumlu
etkilenmesi beklenen sirket olarak 6ne g¢ikmaktadir. OYAK Cimento'nun bolgedeki tesislerinde yeni talebi karsilayabilecek yeterli kapasiteye sahip olmasi, yiksek
alternatif yakit kullanim kapasitesi ve operasyonel verimliligi sayesinde yliksek marjlari koruyarak faaliyetlerine devam edebilecek olmasi da bir diger olumlu nokta.
Bununla birlikte, Suriye'nin yeniden insasi ile ilgili tiim olumlu gelismelerin su anda biiyiik dlgiide fiyatlanmis olduguna inaniyoruz. Ozetle, OYAK Cimento igin yukari
yonlii risklerin asagi yonli risklerden daha agir bastigini distiniiyoruz.

e Akcansa (AKCNS.IS) Ak¢ansa’nin gelirleri hem ¢imento hem de hazir beton igin yurt igi talebin etkisiyle olusan giglii hacimlere ragmen, yilin ilk yarisindaki olumsuz
fiyat kosullari ve daha diisiik ihracat katkisi nedeniyle reel bazda yaklasik %20 oraninda azalmistir. Ayrica, I1AS29 kapsaminda FAVOK, 2023 yilindaki yiiksek baz etkisi
nedeniyle reel olarak %37 diismistir. 2024 yilinda yurt ici talep kaynakl olarak hacim anlaminda yine giicli bir yil beklerken, ihracat tarafinda toparlanma sinyalleri
henliz ongoriilmemektedir. Sirketin talebin tarihsel olarak en yiksek oldugu ve kentsel donlisiim cabalarinin odak noktasi olan Marmara Bolgesi'ndeki giclu
konumlanmasi, daha iyi fiyatlama kosullari ile birlikte 2025 ve sonrasi icin sirketin operasyonel performansiniiyilestirebilir.
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5.9
9.4
35.9
13.5
4.5
9.1
18.2
6.9
13.0
9.6
8.9
9.5
12.6

2023

Uretim

4.2
17.9
9.1
6.5
3.9
10.1
39.4
3.4
18.2
15.0
10.1
9.6
12.8
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar (GYO)

y = 2 g . Z = 2024 | 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 [ 2024|2025 ] 12025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 |
! : < =}
. . ™ c @
: S =
9.0

AKSGY 7.25 17,509 10.09 39 AL 1.83 3.18 0.82 47.2 5 0% 1% 0% 4,092 3,429 2,992 2,996 2,098 2,083 34,040 36,699 9.1 13% 10% 11% 9%
EKGYO  14.59 55,442 2356 20.63 61 AL A 7.68 9.11 73.1 48.3 2%  29% 2% -

ISGYO 19.54 18,734 28.49 27.05 46 AL A -21 -0.8 342 39.2 11 0% 2,337 1,096 3,464 3,096 984 1,373 43,144 43,752 80 170 04 04 244 175 6% 3% 5% 2%
OZKGY  12.89 18,768 13.58  11.02 5 AL 1.18 252 1.79 25 9 17,955 21,163 3,483 2,816 53,309 10 09 03 6.0 37% 0% 33% 0%
TRGYO  60.00 60,000 86.35 51.48 44 AL A 256 392 267 211 13 3% 7% 0% 268 11,026 6,594 12,219 3,588 7,362 104,980 114,865 - 54 06 05 147 71 0% 10% 0% 9%
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar 4.3 52 05 05 118 91 10% 7% 8% 6%

* Yilin ilk yarisinda Turkiye'de konut satislari, kredi piyasalarindaki sikilagsma ve konut kira artiglarina getirilen %25'lik sinirlama nedeniyle yatirrm amagh
gayrimenkullere olan talebin azalmasi sonucunda bir 6nceki yila kiyasla %3,7 oraninda gerilemistir. Nitekim, yilin ikinci yarisindan itibaren gerek kira
sinirinin kaldirilmasiyla kira fiyatlarinin yikselise gegmesi, gerekse konut fiyatlarindaki durgunluk ve politika faizinde diistis beklentisi konut fiyatlarinda
canlanmayi tetiklemis, Kasim ayi itibariyla 11 aylik toplam konut satisi yillik bazda %16,4 artmistir. Aralik ayinda politika faizinin 2,5 baz puan diigsmesi ile
ve devam etmesi beklenen faiz indirimleriile 2025 yilinda konut satislarindaki artis trendinin artarak devam etmesini beklemekteyiz. Konut satiglarina
ek olarak gugli kira gelirleri ve kasim ayi itibariyla AVM ciro endeksindeki yillik %49,5'lik artis ile alisveris merkezleri ve ofisler igin de gériinim olumlu
olmaya devam etmektedir.

* Yeni vergi paketi kapsaminda 2025 yilinda GYO’larin kurumlar vergisi muafiyeti kaldirilirken, %50 oraninda temetti dagitanlar %10, dagitmayanlar ise
%30 kurumlar vergisi 6demekle mukellef olacaktir. Dizenleme, sektdri olumsuz etkileyebilir ancak gugli kira geliri olan GYO’lar bu ytukiamlultkleri
yonetmekte avantajli bir konumdadir.

* Is GYO (ISGYO.IS): Altunizade Litus’tan elde edilen gelirlerle satis gelirlerini artiran is GYO, Kasaba Modern ve Profilo projelerini gelistirmeye devam
etmektedir. Marmara Park AVM satisindan saglanan gelirle net borcun 4C24’te bir miktar azalmasi beklenmektedir. Sirket, %52 NAD iskontosu ile
%19’luk tarihsel ortalama iskontosunun oldukga lizerinde islem gérmektedir. is GYO, i) degerli ve gesitlendirilmis varlik portféyd, ii) kira gelirlerinin
gelirler icindeki yuksek payi ve iii) devam eden projelerin gelecekteki olumlu gelir katkisi ile 6ne ¢citkmaktadir.

* Emlak Konut GYO (EKGYO.IS): 2024 yili igin 52 milyar TL 6n satis ve 4,21 milyar TL net kar dngéren Emlak Konut’un, 3¢C24 itibariyle 21,3 milyar TL'lik 6n
satis tutariile, 2024 yili dngoriilerini tutturmasi zor gériinmektedir. Ancak, Sirketin, 2025’te yiksek hacimli teslimatlar ve parasal zararin normallesmesi
ile karlihgini artirmasini 6ngdérmekteyiz. Ek olarak, 2023 yil sonunda kaydedilen gligli nakit pozisyonun yil igcindeki arsa alimlari ile beraber 2024 yil sonu
itibariyla net borg pozisyonuna doniismesini beklemekteyiz. %27 NAV iskontosu ile islem géren Emlak Konut’un tarihsel ortalama iskontosu %39’dur.
Emlak Konut GYO, i) genis ve degerli varlik portfoyd, ii) tim pazar segmentlerine hitap eden gesitli ve yliksek kaliteli proje portfoyd, iii) yeniden
yapilanma ve kentsel dontstimin olumlu etkileri ile model portfoyiimiize dahil olurken, en begendigimiz GYO olmaya devam ediyor.
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* Torunlar GYO (TRGYO.IS), yilin ilk yarisinda Torun Tower'in Denizbank'a satisi ile net nakit pozisyonunu 6nemli dlgtide artirmis olup, 3C24 itibariyla net
nakit pozisyonu 15.723mn TL seviyesindedir. Bu nakit yeni projeler, portféyiin genisletilmesi, bor¢ 6demeleri veya temettii 6demeleri icin
kullanilabilecektir. Sirket, konut, kira ve otel gelirlerini artirmasi beklenen 5. Levent konut projesi, Hilton oteli ve Pasabahce konut projesi gibi yeni
projeler gelistirmektedir. Su anda sirket, %36 olan tarihsel ortalamanin oldukca lzerinde, %41 NAD iskontosu ile islem gormektedir. i) bliyik ve degerli
portfoy, ii) yuksek kira Gretme kabiliyeti, iii) gelistirilmekte olan gliclii projeleri ve iv) sirketin temettli 6demesine izin verebilecek saglkli bilancosu
nedeniyle Torunlar GYO'yu Emlak Konut’un ardindan benzerlerine gére oncelikli olarak tercih etmeye devam ediyoruz.

Akis GYO (AKSGY.IS): Akis GYO Degerli AVM portfoyiniin sundugu giicli kira geliri yaratma kapasitesiyle 6ne ¢cikmaktadir. Sirketin 3C24 itibariyla kira
gelirleri reel bazda yillik %4 artis kaydetmis ve enflasyon Gsti blylime sergilemistir. 2025 yilinda da merkezi konum ve yiiksek ziyaretci cekme
potansiyeli ile kira gelirlerini glicli bir bicimde artirma potansiyeline sahiptir. Sirketin basarili net borg distirme siireci sonunda 3C24 itibariyle net borg
pozisyonu 1.477 mn TL olup ilerleyen donemde net nakit pozisyonuna gecmesi beklenmektedir. Akis GYO net aktif degerine gore glincel olarak %40

iskontolu islem gormekte olup, tarihsel iskontosu ise %42 seviyesindedir. Degerli AVM portfoyl ve basarili net borg azaltim sireci ile Akis GYO'yu
begenmeye devam ediyoruz.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar (GYO)

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

S PD Net Aktif iskonto/Pri Son 1Yl Tarihsel PD/ SGYO

n eger m isk/Prim isk/Prim , %

PaNs (MnTL)  Deg isk/P isk/P PD, %
Torunlar GYO TRGYO 60.00 60,000 93,562 -36% -40% -41% 7%
Emlak Konut GYO EKGYO 14.59 55,442 76,400 -27% -42% -39% 15%
i§ GYO ISGYO 19.54 18,734 39,156 -52% -48% -19% 4%
Akis GYO AKSGY 7.25 17,509 29,111 -40% -37% -42% 5%
Alarko GYO ALGYO 21.24 6,155 14,802 -58% -48% -32% 2%
Ozak GYO OZKGY 12.89 18,768 48,194 -61% -63% -52% 3%
Kiler GYO KLGYO 5.19 7,240 16,775 -57% -52% -39% 2%
Sinpas GYO SNGYO 3.25 13,000 34,905 -63% -66% -40% 4%
Reysas GYO RYGYO 16.90 33,800 42,810 -21% -35% -30% 6%
Yeni Gimat GYO YGGYO 65.65 15,882 18,016 -12% -16% 9% 7%
Avrupa Kent GYO AVPGY 56.60 22,640 41,998 -46% -36% 1% 3%
Halk GYO HLGYO 2.63 9,678 30,699 -68% -61% -43% 1%
Vakif GYO VKGYO 2.06 7,107 17,611 -60% -52% -27% 1%
Ziraat GYO ZRGYO 13.73 64,443 49,521 30% 5% 40% 7%
Akfen GYO AKFGY 2.11 8,229 22,279 -63% -52% -31% 2%
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Telekominikasyon
X :,\° Z ® 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025|2024 | 2025 | 2024 | 2025
5 S N (¢ s | S >0D
o — [7] [a2] X c (] ©
Hisse |[Fi = [ 5 2 8|z o Kart. Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$
15} < < kY > =
TCELL 98.45 216,590 159.98 157.82 63 AL A 25 3.86 62.7 539 65 4% 36% 4% 24 327 11,441 165,350 177,463 77,166 80,980 189,685 170,436 188 1.1 1.3 29 13% 6%
TTKOM  45.70 159,950 69.40 7233 52 AL A -26 -13 28.8 133 26 7% 57% 0% 5,676 5,414 159,493 168,715 60,598 65,059 144,212 133,854 28 0 29.3 1.1 1.2 3 5 33 1% 1%
iletisim 184 241 1.1 1.2 33 31 9% 5%

* Telekom sektori, hizl enflasyon donemlerinde sabit fiyath 12-36 aylik muisteri sdzlesmelerinden olumsuz etkilenmistir. Ancak bu olumsuz egilim, yilin
ikinci yarisinda enflasyonun diismesi ve son iki yilda art arda yapilan tarife fiyat ayarlamalariile 2024 yilinda tersine donmdstdr.

* Midsteri s6zlesmelerinin yeniden fiyatlandirilmaya devam edilmesi ve enflasyonun daha da diismesinin reel ARPU bliyiimesini desteklemesiyle 2025 icin
de benzer bir gortiniim bekliyoruz.

* Ek olarak, yatirnm harcamalarinin ve uzun vadeli borglarin bliyik bir kisminin déviz cinsinden oldugu disinildiginde, sektor nispeten daha gliclii TL'den
yararlanmaya devam ediyor.

* Telekomiinikasyon oyunculari artik sabit genisbant segmentinde daha kisa s6zlesme siireleri sunuyor.

» Sektordeki yatirrm harcamasi yogunlugu énlimizdeki donemde artacaktir. 5G ihalesinin 2025 yilinda yapilmasi planlaniyor.

* TCELL'i daha aktif fiyatlama kabiliyeti, daha giicli nakit akisi ve daha disiik kaldirag ile daha cazip ¢arpanlari nedeniyle TTKOM'a tercih ediyoruz.

* Turkcell(TCELL.IS): TCELL'i i) cazip degerleme ile defansif yapisi, ii) glicli kazang momentumuna isaret eden glicli ARPU biylmesi iii) nispeten disilik
finansal kaldirag ile saglikli bilangosu ve iv) sirketin PayCell, Superonline ve Global Tower islerinden deger yaratma potansiyeli sayesinde begenmeye
devam ediyoruz. Buna gére, 2024 ve 2025 yillari icin %7/%7 ciro biyiimesi ve %42,2/%41,2 FAVOK marji bekliyoruz. Ukrayna'daki istiraklerin 625mn
ABDS karsiliginda satilmasi, yaklasan 5G ihale dénemi dncesinde bilancoyu daha da giiclendirdi. Hisse, 2,9x 2025T FD/FAVOK ile islem gdérmektedir ve
uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %54 iskontoya isaret etmektedir.

* Tirk Telekom (TTKOM.IS): TTKOM icin hedef degerimizi revize edilmis tahminlerimize dayanarak hisse basina 69,4 TLl'ye duslrlyoruz. 5G ihalesi ve
imtiyaz sozlesmesinin yenilenmesi ile ilgili belirsizliklere ragmen, 2025 yilinda devam etmesi beklenen gliclii kazang ivmesi ve penetrasyonu distk fiber
pazarindaki lider konumu goz 6niine alindiginda hisse i¢in olumlu gorlisimiizi devam ettiriyoruz. Reel ARPU biylmesinin , i) 6nceki yillardaki fiyat
ayarlamalarinin gecikmeli etkisinin nihayet devreye girmesi, ii) toptan internet fiyatlarindaki yukari yonli revizyonla desteklenen tarife fiyatlarinin daha
da artmasi ve iii) misteri sdzlesme sirelerinin kisalmasi ile destenen sabit genisbant segmenti performansi ile slirdiriimesini bekliyoruz. 2024 ve 2025
yillari icin sirasiyla %10/%6 ciro bilyiimesi ve %37,6/%38,2 FAVOK marji ngoriiyoruz. Hisse 2025T 3,3x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Telekomiinikasyon
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Saghk Hizmetlri

X i :,\° Z ® 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025| 2024 | 2025 | 2024 | 2025
5 °\° - s | S >00
S . (] o0 X c| @ ©
i - 'z > O E ; S . Kart. Satiglar% FAVOK £ F/K-$S PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$
(U] n n
MPARK 388.00 74,113 526.43 490.11 36 AL A 1.24 2.58 4.94 26.7 31 3% 6,082 8,123 39,813 44,139 10,320 11,584 23,116 28,740 12.1 9.1 32 26 75 67 2% 31%
SELEC 76.20 47,320 65.42 55.70 -14 TUT -3.7 -2.5 356 149 17 2% 28% 2% 3,840 4,299 125,343 144,734 5,390 5,789 13,018 13,944 122 109 36 34 76 7.1 28% 32%
Saghk 122 100 34 3.0 7.6 6.9 2% 32%

* MLP Care, buyik sehirlerde bulunan 31 hastanesi ve 6200'lUn (izerindeki toplam yatak kapasitesiyle Turkiye'nin en bliyik 6zel hastane grubudur. Sirket
ayrica Azerbaycan, Kosova, Macaristan ve Arap Emirlikleri'nde yonetim sozlesmeleri kapsaminda dort hastaneye sahiptir. MLP Care, Liv ve Medical Park
olmak tzere farkl fiyat noktalarini hedefleyen iki hastane markasiyla cazip Tiirkiye pazarinda faaliyet gostermektedir.

* Tamamlayici saglik sigortasi yapisi ile 6zel sigorta penetrasyonunun artmasi MLP Care'in hedef pazarini genisletmektedir. Tamamlayici sigorta ile hasta
kabul eden hastane sayisi bakimindan acik ara lider olan Sirket'in, ileriye doniik olarak bu organik biyime firsatindan yararlanmaya devam etmesini
bekliyoruz.

* MLP Care, i) minimum satin alma harcamasi ve isletme sermayesi gerektiren varlik-hafif bliyiime stratejisi, ii) hastane portfoyli optimizasyonu ve yeni
hastanelerde basarili ramp-up, iii) ihtiyath maliyet yonetimi ve iv) deneyimli yonetim sayesinde giicli nakit yaratma kabiliyeti sayesinde finansal
kaldiracini 1G24 sonu itibariyle 0,5x azaltmayi basarmistir.

* MLP Care'in yeni hastane acilislarindaki basarili ge¢misi ve saglikh bilangosu goz online alindiginda, Sirket hem sifirdan yatirimlar hem de birlesme ve
satin almalar yoluyla daha fazla inorganik blylime firsati yakalayacaktir.

* 2024 yilinda Turkiye'deki portfoye dort yeni hastane eklenerek toplam yatak kapasitesi %10 oraninda artirilmistir. Bu yeni hastanelerin yilsonuna kadar
FAVOK pozitif olmasi éngorilmektedir.

* Sirket, ileriye doniik olarak mevcut bliylik hastanelerdeki KKO'sunu artirirken, orta-biyik olcekli hastaneler (min. 100 yatak) araciligiyla metropol
bélgelerde biiyiimeye devam etmeyi hedeflemektedir. Oniimizdeki i yil icinde biyiiksehirlerde alti yeni hastane agilmasi planlanmaktadir (sifirdan
projeler).

* Sirketin 2024 yilinda %23, 2025 yilinda ise %10 reel biiyime kaydetmesini ve FAVOK marjinin %26 civarinda olmasini bekliyoruz. MPARK, tiiketici
talebinin zayifladig1 bir donemde, yeni satin alinan hastanelerle inorganik bliyimeden ve saglikli bir bilancodan yararlanarak defansif bir oyun olarak éne
cikmaya devam ediyor. Hisse senedi 6,3x 2025T FD/FAVOK (IFRS-16 harig) ile islem gérmektedir ve uluslararasi emsallerine gére %47 iskontoya sahiptir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

54

iS YATIRIM


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

iS YATIRIM

Holdlngler
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Kog¢ Holding (KCHOL.IS):

* Mevcut solo net nakit pozisyonu 1 milyar ABDS civarinda. Temetti geliri 2024 yilinda yaklasik 1,2 milyar ABDS seviyesinde gerceklesti. Holding’in hedef
NAD’ina uyguladigimiz iskontoyu %15’ten %20’ye yukselttik. Bu seviye hala diger Holdinglere uyguladigimiz seviyelerden diisik.

* Holding'in kombine gelirlerinin yaklasik %50'si doviz bazinda. NAD'in %90'indan fazlasi borsada islem goéren varliklardan olusmakta.

* Buylme icin yeni alanlar saglik sektori (hizmet ve ekipman Gretimi), mihendislik-imalat sirketleri ve yenilenebilir enerji olarak gézikiyor. Holding

ayrica portfoylnin cografi ¢esitliligini artirmak istiyor.
* Yenilenebilir enerji portféyli TURPS ve ENTEK (izerinden genisletilebilir.

Sabanci Holding (SAHOL.IS):

* Akbank'in SAHOL'un NAD'I igindeki payi, enerji sirketlerinin artan payi nedeniyle 3 yil dnce %50'nin Gizerindeyken %35'e geriledi. Enerji segmenti mevcut

NAD'in %30’unu olusturmakta.
 INA Analizimiz, borsada islem gérmeyen elektrik tiretim sirketi Enerjisa Uretim icin 4,7-5,1 milyar ABDS ézsermaye degerine denk geliyor.

* Holding ABD'de 500MW’lik GES kapasitesi yatirimi yapti ve bu kapasiteyi daha da artirmayi planhyor. Turkiye'deki 3,8 MW'lik mevcut kurulu kapasitenin
2026 yilinda 5 MW'a ¢ikmasi beklenmekte (yenilenebilir enerjinin payr mevcut %45'ten %60'a ¢ikacak).

* Holding Data Center yatirimlari ile beraber NAD’ini dolar bazinda 2 katina ¢ikarma planini desteklemeyi planliyor. Orta vadede yatirim harcamalari/ciro

oraninin %15-20 seviyesine ¢ekilme hedefi bulunmakta. 55
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* Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS), icecek ve perakende operasyonlarindan olusan defansif bir portfoye (Cari NAD'in %80’i) sahip. 9A24'te gelirlerin
%27'i ve FAVOK'(in %52'si uluslararasi operasyonlardan geldi. Holding'in 3 ana istiraki CCOLA, AEFES ve MGROS hakkinda olumlu gériislere sahibiz ancak
bu 3 sirkete Holding lizerinden iskonto ile girmenin ¢ok cazip bir firsat oldugunu distniyoruz.

* Holding'in solo net borg pozisyonu 2,3 milyar TL seviyesinde. Borg TL cinsinden. Temettu gelirleri ile beraber Holding’in solo borcundaki diisiisiin devam
etmesini bekliyoruz

* istirak seviyesinde yatirim harcamalari disinda Holding seviyesinde énemli bir yatirim veya cikis beklenmiyor.
* Holding, 1 ve 3 yillik tarihsel ortalamalar olan %36 ve %35 ile karsilastirildiginda su anda %37 NAD iskontosu ile islem gormekte.
* Alarko Holding (ALARK.IS) enerji dagitim ve Uretim faaliyetleriyle 6ne ¢ikiyor.

* Altyapi yatirimlarina olan ihtiyaci ve artan nifusu ile 6nemli firsatlar sunan Turkiye elektrik dagitim sektord, regtile yapisi ve enflasyonun lzerinde
garanti edilen reel getirisi (%12,3) ile dngorulebilir bir yatirim firsati sunuyor.

* Elektrik fiyatlarindaki toparlanmaya bagl olarak Cenal Enerji Santrali'nde 2025 yilinda iyilesme gortlebilir.
* Holding'in yliksek nakdi, diisiik kaldirag ile birlikte yliksek finansal gelir yaratmaktadir.
* 2025 yilinin sonunda tarimda 2000’e doniime ulasiimasiyla bu is kolundan daha ylksek katki bekliyoruz.

 Onemli yatinmlardan biri ise Tiirkiye'de bir pil hiicresi (iretim tesisi kurmak. Sirket tarafindan yapilan agiklamaya gére, ALARK'in %60 hissesine sahip

oldugu Gotion Group ile bir ortak girisim kuruldu. Detaylar heniiz agiklanmadi ve bu yatirimla ilgili gelecek haberler sirket icin bir katalizor olabilir.
* Havacilik ve batarya islerini hala modelimize dahil etmiyoruz.

* Takip listemizdeki diger holdinglere kiyasla Alarko'nun portfoy cesitlendirmesi su anda sinirli ve portfoylin blyuk bir kismini olusturan elektrik
segmentinin oldukga regitile bir piyasa olmasi ve Uretimin cogunun ithal kdmirle yapilmasi bir risk olarak gorilebilir. ALARK su anda %55 NAD iskontosu
ile islem goriyor.

e Makro varsayimlarimizi glincelledikten ve ufak ayarlamalar yaptiktan sonra hedef fiyatimizi %95 yikselis potansiyeliyle hisse basina 174 TL'ye

gincelliyoruz. 56
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* Enka insaat (ENKALIS): Degerlememizde en yiiksek paya sahip olan insaat segmenti icin 9A24, yeni proje kazanimlari ve karllik acisindan oldukga giiclii
gecti. 5,8 milyar dolarlik bakiye siparis blyukliGgline ulasilirken, mevcut bakiye siparis blyukliginin gelecek yil dolar bazh ¢ift haneli ciro bliyimesini
destekleyecegini tahmin ediyoruz. 2021 yilinda feshedilen Gircistan'daki Namakhvani Cascade HES Projesi'nin 383,2 milyon dolar tutarindaki
tazminatinin Gircistan hikimeti tarafindan 2025 yilinda 6denmesi beklenmekte olup, bu 6demenin 2025 yilinda insaat segmentinin ciro ve marjlarina
tek seferlik pozitif bir etki yapmasini 6ngoriyoruz. ENKA'nin faaliyet gosterdigi bolgelerdeki insaat faaliyetlerinin orta vadede canli kalmasi beklenmekte
olup, cevre llkelerdeki yeniden yapilanmayla beraber 6zellikle altyapi ve enerji alaninda artan insaat ihtiyaci ile birlikte sirketin 6nlimizdeki donemde
yeni projeler almak icin iyi bir konumlanmaya sahip olduguna inaniyoruz.

* Sirketin Kirklareli'de insa ettigi, mevcut santrallerden daha yiliksek verimlilige sahip olacak olan 850 MW kapasiteli Dogal Gaz Kombine Cevrim
Santrali’nin 4C25’te devreye alinmasi planlaniyor. Yeni eklenen kapasite sirketin enerji segmentindeki mevcut lretim kapasitesinin %21’ine denk geliyor.
Son birka¢ yilda énemli biytklige ulasan yabanci devlet tahvili portfoyliiniin ABD tahvillerinde yasanan deger kaybina sonucu 4C24 finansallarina

etkisinin negatif olmasini beklemekle beraber 2025 yili geneli icin pozitif goriisiimiizi koruyoruz.

* Enka mevcut piyasa degerinin yaklasik %60’ 1na denk gelen 5,2 milyar dolarlik gligli net nakit pozisyonu ve insaat segmentindeki glgli blylime
performansi ile 6ne ¢ikarken, onimuzdeki yil igin yaklasik %5’lik temettii verimi bekliyoruz. ENKALI igin %43 getiri potansiyeline isaret eden 72TL/hisse
hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz.
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* Tekfen (TKFEN.IS): Taahhiit isi son yillarda 6nemli kazang dalgalanmalarina neden olmus ve siirekli nakit yakarak dnemli miktarda net borg biriktirmistir.
Sirket, taahhiit segmentindeki sorunlari ele almak, glibre isinde rekabetci kalmak ve gayrimenkul portfoylinden kaynak yaratmak amaciyla gecen sene
aciklamis oldugu Stratejik Plan’ini gectigimiz aylarda gilincelledi. Sirket, ‘Bliyimek icin kigclilme’ stratejisi kapsaminda 2023 yilinda ‘kii¢clilme’ fazinda
backlogu kontrol altina alarak 893 milyon dolara geriletmis (2022= 1158 milyon dolar) ve projelerin yakindan izlenmesini saglamis; 2024 yilinda
‘blylime’ fazinda ise finansallarini iyilestirerek bliyime adimlarini atmistir. Sirket 2024 yilinda Suudi Arabistan’da toplam 447 milyon dolar tutarinda iki

proje almis olup bu projelerin Tekfen’in karliligini pozitif yonde etkileyecegini diislintyoruz.

* Sirket 2027 yilina kadar Toros Tarim ¢atisi altinda bir siilfiirik asit ve fosforik asit tesisi ile Ceyhan limaninda bir iskele ve bir tank kurmak icin 500 milyon
dolar tutarinda bir yatirnrm planlamaktadir. Stlfurik asit ve fosforik asit tesislerinin devreye girdiginde birim hammadde maliyetlerini %30 azaltmasi
bekleniyor. Diger yandan, Toros Tarim’in rekabetci ve stirdirilebilirlik odakli biylmesi hedefiyle stratejik ortaklik veya halka arz icin gériismeler devam
ediyor.

* Genis varlik tabani, Turkiye'deki glibre pazarindaki lider konumu ve Mersin ve Samsun'daki kritik lokasyonlarda karli terminal operasyonlari géz online
alindiginda ucuz bir degerlemeye sahip olan TKFEN icin 85TL/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Zarar eden projelerden tazminat geliri elde
edilmesi, tarimsal sanayi sektdriinde stratejik ortaklik kurulmasi (Enerjisa Uretim ile yapilmasi planlanan isbirligi ile ilgili detaylar), taahhiit segmentinin
faaliyet karhliginin ve nakit yaratiminin normale donmesi, gayrimenkul portféyliinden makul degerde kaynak yaratilmasi ve planlanan yatirimlar igin
finansman saglanmasi potansiyel katalizorler.
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ENKALI - FAVOK Kirilimi (9A24) (milyon dolar)
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ENKAI NAD Kirihmi (milyon dolar)

0N

is Kollari Degerleme Yontemi Mevcut FD Hedef Deger NAD Agirhg
insaat iNA 2,866 3,201 28%
Enerji iNA 247 389 3%
Gayrimenkul iNA 1,850 1,946 17%
Ticaret 6.0x FD/FAVOK 404 404 4%
Diger Varliklar Degerleme Yontemi NAD Agirhg
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar Hedef Deger 2,193 19%
Satisa Hazir Varlklar Hedef Deger 14 0%
Geri Alinan Paylar Piyasa Degeri 196 2%

Toplam Hedef Deger 8,343 73%

Konsolide Net Nakit 3,125 27%

Azinlik Paylan -96 -1%

Hedef NAD 11,372

Hedef NAD'ine gore iskonto -25%

Hedef Piyasa Degeri (%10 Holding iskontosu) 10,235

Piyasa Degeri 8,544

Hedef Fiyat (USS) 1.70

Hedef Fiyat (TRY) 72

Artis Potansiyeli 43%
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TEKFEN NAD Kiriimi (milyon dolar)

is Kollari Degerleme Yontemi Mevcut FD Hedef Deger NAD Agirlig:
Miihendislik & Taahhiit 4,5x FD/IFAVOK (2025T) 180 180 16%
Tanimsal Sanayi 906 906 82%
Giibre 5,0x FD/IFAVOK (2025T) 610
Terminal 7,0x FD/FAVOK (2025T) 196
Tarimsal Uretim Tahmini Arsa Degeri 100
Genel Midirliik Harcamalari Mevcut Deger -100 -9%

Diger Varlklar

Degerleme Yontemi

Hedef Deger NAD Agirhg:

Gayrimenkul Degeri Ekspertiz Degeri - % 20 iskonto 48 4%
%10,5 AKGYO Payi Mevcut Piyasa Degeri 24 2%
%10 Socar Polymer Payi Yatinm Bedeli 30 3%
Tekfen Ventures Fon Buyuklugii 50 5%
40% Azfen Payi Defter Degeri 56 5%

Toplam Hedef Deger 1194 109%

Konsolide Net Borg 95 9%

Hedef NAD 1099

Hedef NAD'e gore iskonto -37%

Hedef PD (%35 Holding iskontosu) 715

Mevcut PD 691

Hedef Fiyat (dolar) 1.93

Hedef Fiyat (TL) 85.0

Artis Potansiyeli

28%
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Petrol & Gaz

: 2 ] >
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TUPRS  148.50 286,129 230.06 216.62 55 AL A -0.1 1.26 67.6 46.5 29 12%  52% 5% 17,654 18,142 778,473 728,459 40,951 36,788 238,528 237,216 16.1 15.7 7% 8%
AYGAZ 161.20 35,432 244.00 21415 51 AL A -87 -75 171 242 57 3% n.a 6% 3,485 2,469 65,176 64,591 1,752 2,072 51,519 51,276 101 143 0.7 0.7 19.2 16.2 6% 5%
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* Tipras (TUPRS.IS): 2024 yilinda rafineri marjlari dnemli 6l¢lide normallesme gosterse de, sektorde arz tarafindaki sorunlar devam ettigi siirece marjlarin
pandemi oncesi ortalamalarin lzerinde kalmasini bekliyoruz. Blyuk bakimlarini tamamlayan ve Akdeniz’in en yiksek kompleksiteye sahip rafineri
sirketleri arasinda yer alan Tipras, rafineri sektériindeki kapasite artisi yatirrmlarinin yavaslayacagi énimizdeki yillarda arz tarafinda yasanabilecek ilave
soklardan yararlanmak icin iyi bir konumlanmaya sahip. Akaryakit talebinde 2025 yilinda 6nemli bir diislis 6ngérmuyor, 57,7 milyar TLUlik gli¢li net nakit
pozisyonu ve dnlimiizdeki yil igin yaklagik %5’lik temettii verimi beklentisiyle Tipras'in 2025 yil igin defansif bir secim olarak 6ne ¢iktigini disliniiyoruz.
TUPRS icin %55 getiri potansiyelini isaret eden 230TL/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS 2025T 4,9x Diizeltilmis FD/FAVOK carpani ile
yurtdisi benzerlerine gére %12 iskontolu islem goériyor.

* Aygaz (AYGAZ.IS): Aygaz, Tupras'taki %9,3’lik dolayh payi lGzerinden dizenli temettl geliri elde etmeye devam ediyor. Aygaz’in tim segmentlerinde
pazar lideri oldugu LPG dagitim is kolu doviz bazli 6ngorilebilir nakit yaratimi saglarken, sirketin diistik borglulugu bilylyen LPG pazarlarindaki potansiyel
yatirimlar igin iyi bir firsat sunuyor. Sirketin éniimiizdeki yillarda ana faaliyetlerinden yillik ortalama 65 milyon dolar FAVOK yaratmasini bekliyoruz.
Aygaz’in tanker filosunun glglendirilmesiyle 6niimiizdeki dénemde bolgesel LPG ticaretinde daha aktif olacagini distinlyoruz. Ayrica, kargo tasima ve
dagitim is kolunun konsolidasyondan c¢ikarilmasi nedeniyle Aygaz finansallari izerindeki olumsuz etkisinin hafiflemesini hisse performansi icin olumlu
degerlendiriyoruz. Giincel TUPRS hedef degerimizin modele yansitilmasi, makro varsayimlarimizdaki giincellemeler ile INA degerlememizin ileriye
tasinmasi nedenleriyle AYGAZ i¢in hedef fiyatimizi hisse basina 214TL'den 244TLye ylikseltiyor, hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

63


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

iS YATIRIM

Petrol & Gaz

* Petkim (PETKM.IS): Petrokimya sektoriinde talep zayifligi ve arz fazlasi sorunlari devam ettiginden, 2023 ve 2024 yillarinda Urin marjlarinda yasanan
zayifligin 2025 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Planli ve plansiz lretim kesintilerinin 2024 yilinda negatif etkiledigi kapasite kullanim oranlarinda
2025 yih igin ciddi bir iyilesme 6ngdrmiiyoruz. Orta distilat rafineri marjlarinin nispeten kuvvetli seyretmesini bekledigimizden STAR Rafinerisi'nin 2025
yilinda borglarini azaltmaya devam edecegini ve ilerleyen yillarda Petkim’e temettl katkisi saglamaya baslayacagini tahmin ediyoruz. Bununla beraber
sirketin ana is kolunda kalici bir iyilesme i¢cin mevcut lretimin optimize edilmesi ve yeni Uretim Unitelerinin kurulmasini iceren “Master Plan” projesi ile
ilgili fizibilite calismalarinin seyri 6nem arz ediyor. Mevcut zayif goriinimu dikkate alarak, 2025-2026 yillarina iliskin Griin fiyati tahminlerimizdeki asagi
yonli revizyon nedeniyle PETKM icin hedef fiyatimizi hisse basina 25TL'den 18TLye disiriyor, hisse igin tavsiyemizi TUT tan SAT’a ¢ekiyoruz. PETKM
2025T 12,8x Diizeltilmis FD/FAVOK carpani ile yurtdisi benzerlerine gére %82 primli islem goriiyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Giyim Parakendeleri

Fiyatve Oranlar = g . < Z = 2024 | 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 [ 2025 | 2024 [2025] 2024|2025 2024 | 2025
) ; 3 DR = I s o
. . _ [} o EN c| v ©
i i . H = o 2 | gz a . Kart, Satislar% FAVOK & F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$
[ 4 ¥ p < < < © | > &
E H H — — > n
MAVI 72.90 28,960 13456 164.98 85 AL -17 -16 11.5 72.6 45 2% 184% 3% 3,156 3,804 39,349 39,252 7,600 7,354 11,476 14,290 30% 30%
Tekstil Entegre 9.1 76 25 20 35 37 30% 30%

* Mavi (MAVLIS): Haziran ayindan itibaren Mavi'nin islem blylimesi, zayiflayan tiliketici talebi ve gecen yildan gelen yiksek baz etkisi nedeniyle
yavaslamaya basladi. Ayrica, bu donemde TL'nin gliclenmesi uluslararasi oyunculari daha rekabetci hale getirirken, bazi yerel oyuncular yiksek faiz

ortamindan faydalanmak icin erken indirim sezonuna girdi. Bu durum Tirkiye hazir giyim pazarinda ilave fiyat baskisi yaratmistir.

* Mevcut makroekonomik zorluklarin 2Y25'e kadar devam etmesi bekleniyor ve gecen yilin ilk ceyregindeki cok yiksek baz dikkate alindiginda,

onlamiuzdeki iki ceyrekte zayif kazang ivmesi bekliyoruz.

 Sirketin beklentilerine paralel olarak 2024 yili icin nominal ciro bliyiime beklentimizi %60 (6nceki %63) olarak glincelledik. 2025 yilinda ise Mavi'nin %36

nominal gelir bliyimesi (%..reel bliyime) kaydetmesini bekliyoruz.
* FAVOK marjinin (UFRS-16 ve UMS-29 6ncesi hari¢) 1C24'teki %25'lik rekor seviyelerden 2024'te %18,5'e ve 2025'te %17,1’e normallesmesini bekliyoruz.
* Mavi yonetiminin 2C25'te ABD operasyonlarinin genisletilmesi de dahil olmak lzere uzun vadeli stratejik planlarini paylasmasi bekleniyor.

» Zayif kisa vadeli goriinime ragmen, MAVI'nin saglam is modeli, gli¢lii pazar konumu ve marka kimliginin yani sira ¢esitli makro kosullar altinda saglam
finansal sonuglar sunma konusundaki kanitlanmis ge¢misi g6z 6niine alindiginda asiri cezalandirildigina inaniyoruz.Hisse senedi, uluslararasi benzerlerine
gore %45’ik bir iskonto ile 4.8x'lik cazip bir 2025T Diizeltilmis FD / FAVOK (UMS-29 Oncesi) ile islem gérmektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 66
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2025 | 2024 |
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KOTON 20.08 16,659 34.94 39.02 74 AL A 3.03 44 282 132 2 0% 1,672 1,217 25,679 26,357 5,813 5,718 7,003 7,891 13.6 26% 16%

Tekstil Entegre 99 136 24 21 36 37 26% 16%

* Koton (KOTON.IS): Koton'u 11.11.2024 tarihli raporumuzla yakin zamanda kapsamimiza aldik. Orta ve uzun vadede hisse senedi icin olumlu goriisimuzi

korumakla birlikte, daha temkinli olmak adina kisa vadeli tahminlerimizi bir miktar asagi cektik.

* Buna gore, 2024 ve 2025 yillari icin daha 6nce %5 ila %7 araliginda bekledigimiz reel gelir blylimesi beklentilerimizi sirasiyla %4 ve %3 olarak revize

ettik. 2025'te daha dengeli bir enflasyon/do6viz kuru gériinimiiniin Koton'un uluslararasi satislarini ve karlihigini desteklemesini bekliyoruz.

* Koton icin hedef fiyat degerimizi 39 TL/hisse'den 35 TL/hisse'ye hafifce dislirliyoruz. Gligli markasi, cok kanalli varligi ve uluslararasi genisleme cabalari

ile sirket, uygun pazar dinamiklerinden ve uygun fiyatli ve modaya uygun moda icin artan talepten yararlanmak icin iyi bir konuma sahiptir.

* Hisse senedi, 2025T Diizeltilmis FD/FAVOK (UMS-29 éncesi) 4,5x ile uluslararasi emsallerine gdre %49 iskonto ile islem gériyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 67
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Gida Perakendeleri

Fiyat ve Oranlar 0 & X E N 2025| 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 | 2024 | 2025 | 2024 |1 2025| 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
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o F £3 = 9( sl E 8 Kar% Satislar FAVOK £ Ozsermaye & F/K-$ PD/DD -S$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$
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BIMAS 504.00 306,029 680.60 594.46 35 AL Y -1 032 638 68 51 3% 65% 2% 22,525 20,272 528,600 577,009 24,010 29,174 100,947 113,934 13.5 15.0 3.0 27 133 109 30% 19% 12% 9%
MGROS 546.00 98,856 769.28 687.37 41 AL A 42 558 225 50.8 31 2% 10% 2% 8,772 7,373 286,786 317,969 15,797 14,086 58,332 64,751 11.2 133 17 15 59 6.7 16% 12% 6% 5%
SOKM 38.88 23,067 63.58 78.62 64 AL -5.5 -42 852 457 35 2% 19% 10% 7,087 7,529 216,696 228,730 -2,142 3,250 40,454 47,857 3.2 3.0 06 0.5 - 78 19% 17% 8% 8%

Ticari Magazacilik 112 133 17 15 96 78 19% 17% 8% 8%

* 2024'te satin alma gliclindeki erozyona ve siddetli rekabete ragmen, perakendeciler trafik biyimesi kaydedebilmis ve devam eden organik bliyiime sayesinde

cirolarda reel bliylime saglamayi basarmistir.

* 2025yl i¢in belirlene %30'luk asgari licret artisi, perakendecilerin isletme giderleri lizerinde ek bir ylk olusturacak bir seviye olmamasi ilk bakista sirketlerin lehine

gorinmektedir. Dolayisiyla, gecen yilki yiiksek baz etkisinin de etkisiyle yillik marjlarda olumlu bir gériinlim gozlemleyebiliriz.

* Defansif is modeli perakendecileri glivenli bir liman kilmaya devam etse de 6zellikle yilin ikinci yarisi icin sektérdeki gériiniimiin belirsiz oldugunu dislintyoruz. Bu yil
asgari Ucrete yil ortasinda yeni bir zam yapilmamasi durumunda, perakendeciler 6zellikle yilin ikinci yarisinda alim gliclindeki erozyon nedeniyle zayiflayan talepten

olumsuz etkilenebilir ve trafigi korumak icin marjlardan feragat etmek zorunda kalabilir.

* Enflasyondaki dists hizlandikca, Ozellikle isletme sermayesi yonetiminde perakendeciler icin daha iyi faaliyet kosullari bekliyoruz. Buna ek olarak, enflasyon
diizeltmelerinin stoklar (izerindeki etkisi azalacak ve marjlar kademeli olarak UMS-29 éncesi seviyelere yakinsayacaktir. Ote yandan, parasal kazanglarin karllik

Gzerindeki olumlu etkisi hafifleyecektir.

* Genel olarak, 1Y25'in 2Y24'e paralel olmasini beklerken, yilin tamami icin perakendecilere yonelik daha ihtiyath bir yaklasim benimsiyoruz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Gida Perakendeleri

Migros (MGROS.IS) 2024 yilinda glicli bir ciro biyimesi kaydetmeyi basarmistir. Yeni magaza acilislari ve online taraftaki olumlu ivmenin ise ciro biylimesini
desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. Yil sonu hedefi olan %9'luk giicli FAVOK marjina ragmen, alacaklar iizerine uygulanan faiz giderlerinin etkisi
arindirildiginda, Migros'un yil yaklasik %1 FAVOK marji daralmasiyla kapatmasi muhtemeldir (2023'te %5,1'den 2024E'de %4,1'e). Marj baskisi 2025 yilinda da devam
edecek olsa da daha diislik yatirim harcamalari ve daha az net isletme sermayesi ihtiyaci nakit tiretimi Gzerindeki baskiyi hafifletebilir.

En biyik perakendeci BIM Birlesik Magazalar (BIMAS.IS), 2024 yilinda gliclU bir faaliyet performansi gostererek satis gelirlerinde %11 reel bliylime kaydetmistir. Sirket
agresif biyime stratejisini sirdirmektedir. Sirketin 2024 yilinda %61 benzer Uriin blylimesi ve yaklasik %6 ayni magaza satis blylmesi ile %67 ciro blylmesi
kaydetmesini 6ngérmekteyiz. 2025 yili igin ise %45 ciro biiyiimesi, ancak daha temkinli bir durusla hafif bir marj daralmasi bekliyoruz. File Marketler etkileyici bir sekilde
blyliyerek 9A24 itibariyle 272 magazaya ulagsmistir ve biyiik 6l¢lide kendi markali Griinlerinden olusan {riin portfoyiyle ciro bliylimesine olumlu katkida bulunmustur.
Sok Marketler (SOKM.IS) 2024 yilinda zorlu bir yili geride birakirken, toparlanmanin zaman alabilecegini diisiiniiyoruz. 2025T'de %4 civarinda yatay bir FAVOK mariji ve

%44'e yakin ciro bliylimesi beklemekteyiz.

Reel Ciro Biiyiimesi Satis Alani Bliyiimesi Serbest Nakit Akisi Getirisi Yatinnm Gideri/Satis Geliri
2022 2023 1Y24 3G24 2022 2023 1Y24 3G24 2022 2023 2C24 3G24 2022 2023 2C24 3C24
BIMAS na. 18% 12% 9% 10% 8% 5% 2% BIMAS 0.3% 04% 03% 05% |29% 3.0% 3.3% 3.4%
MGROS | n.a. 2% 11% 12% | 13% 16% 1% 2% MGROS | 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% |2.8% 2.8% 3.0% 3.0%
SOKM n.a. 18% 2% 8% 11% 4% 2% 0.3% SOKM 33% 6.8% 6.9% 6.9% |29% 1.6% 1.8% 2.5%
FGNA* Mal‘jl FD/FG NA* 2024 Yilsonu Beklentileri
Hasilat Biyimesi Marj Yatirim Harcamasi & Biiyiime
2023 2c24 3c24 2023 2c24 MGROS 10-12% reel buytume, 76-78% 9% UMS29 harig 350 new stores, TL 8 bn cap-
BIMAS | 7.8% 7.4% 7.4% 5.9% |13.9x 12.5x 7.8x  7.5x nominal bliyame FAVOK marji _ ex
BIMAS 75% (+/- 5%) Nominal Biiyime 7.5 - 8% UMS29 harig 3.0% - 3.5% Yatirm
MGROS [13.3% 11.8% 12.1% 14.4%| 4.4x 3.9x 3.2x 2.3x ) ’ Y FAVOK marji | Harcamasi/Hasilat 1000 new
. ) ) . som | (+/- 2.5%) reel, 65% (+/- 5%) | 4% (+/-0.5%) UMS29 2.5% - 3% Yatinm
SOKM 8.4% 11.0% 15.0% 13.2%| 1.7x 1.1x 0.6x 0.8x nominal biiylime hari¢ FAVOK mariji Harcamasi/Hasilat

*Faaliyetlerden Gelen Nakit Akis

Kaynak: Sirketler & is Yatirim
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Fiyat ve Oranlar Bl < 13 = 2025 2024 |
—| ° 2| o >a0
O > n in
AEFES 171.90 101,783 335.00 385.00 95 AL A -23 -22 333 329 41 5% 72% 1% 15,416 16,361 233,789 245,839 38,105 40,888 81,537 82,223 18% 20%
CCOLA 60.60 169,564 92.00 109.27 52 AL -0.3 1.07 13.4 289 82 2% 24% 1% 19,971 19,834 138,160 147,072 26,598 28,793 57,257 63,391 8.4 8.5 29 27 73 67 35% 33%
TABGD 165.50 43,244 24390 280.44 47 AL A 7.47 89 447 20.1 20 0% 4% 5% 3,695 3,570 32,288 35,030 6,803 6,999 18,843 20,189 11.6 120 23 21 6.0 58 23% 18%
ATAKP 46.26 6,419 66.78 G.G D 1.72 3.07 051 203 0 2% 30% 0% 1,323 1,655 3,644 4,663 1,426 1,885 3,455 4,346 4.8 3.9 1.8 15 43 32 40% 42%

ULKER  112.60 41,580 239.00 240.00 112 AL A -1.8 -0.5 21.7 409 70 4% 26% 2% 6,130 7,748 80,851 85,989 14,816 15,684 24,101 26,001 6.7 53 17 16 44 42 24% 31%
Gida & igecek 6.7 62 18 16 44 42 24% 31%

Coca-Cola igecek (CCOLA.IS)

* CCOLA, kisi basina tuketimin dusik oldugu blylime potansiyelinin yliksek oldugu Ulkelere iskontolu bir giris firsati sunuyor. Sirket, uluslararasi
operasyonlarinda hacim baskisi acisindan zor bir yil gecirdi. Pakistan, Kazakistan ve Ozbekistan operasyonlarinda hacim diisiisii yasanirken, Irak ve

Azerbaycan operasyonlarinda hacim artisi kaydedildi. Tarkiye hacimleri ise yatay seyretti.

* Her ne kadar 2024 yilinda hacimler nispeten zayif olsa da, dolar bazinda glgli birim basi gelirler, hacimlerdeki toparlanmanin ciro blylimesini
destekleyebilecegini gosterse de faaliyet gosterilen Ulkelerdeki makroekonomik zorluklarin sirketin fiyatlandirma stratejisini etkileyebilir. Ayrica, kiiglik

hacimli Grlinlerinin artan payi karlilig1 destekleyebilir ancak 2025 yilinda marjlarda hafif bir daralma (enflasyon muhasebesi etkisi haricg) bekliyoruz.

* Mevcut tahminlerimiz sirketin Turkiye'de duslik-orta tek haneli ve uluslararasi operasyonlarda orta-yiiksek tek haneli hacim biylumesi beklentileri ile

uyumlu. Revize hacim varsayimlarimizla beraber hedef fiyatimizi diislirsek de, hisseti begenmeye devam ediyoruz.
Anadolu Efes (AEFES.IS)

* Rusya operasyonlarini gegici yonetim altina alan Rus kararnamesinin ardindan piyasa Rusya operasyonlarini neredeyse sifir degerinde fiyathyor. Hisse

fiyatindaki dlsisu iyi bir firsat olarak gériyoruz. Hedef fiyat revizyonumuz temel olarak CCOLA degerlememizden kaynaklanmakta.

* Hedef fiyatimizin %20'sini olusturan Rusya operasyonlarini (nakit dahil) hala degerlememize dahil ediyoruz. Bira grubunun nakdinin %60'I Rusya'da

bulunmakta. Solo bira grubu 2025T 2,4x FD/FAVOK carpaniyla islem goriiyor.

* Rusya operasyonlari 2024 yilinda pazar bliyiimesinin Ustlinde disuk onlu seviyelerde bira grubunun hacim blylmesini destekledi. Bira grubu icin 2025

yilinda disuk-tek haneli hacim blylimesi ve hafif bir marj distsi (enflasyon muhasebesi etkisi harig) bekliyoruz.
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Ulker (ULKER.IS)
 2025’te satis gelirlerinde reel olarak %6 civarinda biiyiime beklerken, FAVOK marjinda hafif daralma éngériiyoruz.

« Ulker daha énce agikladigi 2024 ciro ve FAVOK marji beklentilerini sirasiyla 85 milyar TL'den 80 milyar TL'ye ve %18,5'ten %18,2'ye revize etti. Revize beklentiler
Gzerinde hafif bir yukari yonli risk goriyoruz.

* Yillardir istikrarli seyreden kakao fiyatlarinda son dénemde yasanan artisin etkisi 2024 yili FAVOK marjindaki daralmada &nemli bir rol oynarken, 2025 yilinda da

marjlar Gizerinde baski yaratacaktir. Ote yandan, Sirket'in yeni tiriin lansmanlari 9A24'te gelirlere %11 oraninda katki saglad.

» Hammaddelerin ¢ogu ya hedge edildi ya da dnceden satin alindi. Eylil 2024 itibariyle, net pozisyonun %68'i kapatilmis durumda ve 407mn $ acik pozisyon hedge
edildi.

TAB Gida (TABGD.IS)

* 2025 yilina iliskin makro belirsizlikler nedeniyle marj beklentilerinde daha temkinli bir durus benimsememize ragmen, i) kanitlanmis defansif is modeli, ii) kalici ve
ongorilebilir blylme patikasi, iii) saghkli bilango, iv) glcli nakit yaratma kabiliyeti ve v) glicli pazar konumlandirmasi nedeniyle TAB Gida'yl begenmeye devam
ediyoruz. 2024'te fis sayisi blylUmesinin yatay seyretmesine ragmen marjlar 9A24'te direngli seviyesini korumustur. Sirket, ortalama fis bulylklGglinde artis
kaydetmeyi basararak misteri tabanini ve karhligini korumayi basarmistir. 2025 yili icin, restoran bliylimesinin stirdirtlmesi ve pro-aktif fiyatlandirma stratejileri

sayesinde %5 civarinda fis bliyiimesi ve ylksek tek haneli reel gelir artisi bekliyoruz.
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* Atakey Patates (ATAKP.IS) Atakey Patates’in UMS-29 kapsaminda 9A24 performansi, operasyonel ve karlilik acisindan devam eden zorluklari
gostermektedir. Sirketin gelirleri, 9A23’teki 2.613 milyon TL'den 9A24’te 2.520 milyon TL'ye %4 diislis kaydederken, satis hacmi %5 artarak 47.700 tona
yikseldi. Ancak briit kdr %46 azalarak 379 milyon TLlye geriledi ve briit kar ile FAVOK marjlari sirasiyla 11,8 puan ve 9,6 puan daraldi. Bu daralma, artan
maliyetler ve zayiflayan karliliktan kaynaklandi. Operasyonel giderler %26 artarak 100 milyon TL'ye yikseldi ve marjlari daha da daraltti. UMS-29
kaynakli 6zkaynak diizeltmeleri nedeniyle 191 milyon TLlik parasal kayip olustu. Faaliyet kari %55 diserek 279 milyon TL'ye, net kar ise %95 azalarak 9
milyon TL'ye geriledi. Gelirlerdeki diisus, artan maliyetler ve UMS-29 etkileri bu sonuglarda belirleyici oldu. Ancak vergi giderlerindeki %60 oraninda
yillik azahs, net karin pozitif kalmasini sagladi. Genel olarak, yliksek enflasyon, maliyet kontrolliindeki zorluklar ve UMS-29 diizenlemeleri Atakey

Patates’in marjlari ve net karlihgi Gzerinde baski yaratmaktadir.

* 2024 yil sonu i¢in dondurulmus patates satis hacmi 59.000-60.000 ton arasinda 6ngorilmekte ve talep toparlanmasi ile TAB restoranlari ve Gglinci taraf

satislarindan kaynaklanan pazar genislemesiyle 2025’te 70.000 tona ulasmasi beklenmektedir.

* Atakey, Cin’de TAB restoranlarindaki talebin azalmasi nedeniyle yavaslayan Cin satislarina olan bagimliligini azaltmak icin ihracat pazarlarini
cesitlendirme siirecindedir. Sirket, Irak, Brezilya ve BAE gibi yeni pazarlara arayislarina odaklanmakta ve uzun vadede ihracatin toplam satis hacminin
%25’ini olusturmasini hedeflemektedir. Ancak kisa vadede, 2024 yilinda patates ihracatinin 2023 seviyelerinde kalmasi ve daha sinirli bir seviyede

yiikselmesi beklenmektedir. ihracat satislarindaki yavas biiylimenin 2025 senesi de devam etmesi éngoriilmektedir.
» Sirket, 2025’in basinda aylik 800 ton kapasiteli sogan halkasi ve peynir cubugu Uretimi icin kaplamali Grln hatlarini aktif hale getirmistir.

* Sogan halkasi ve peynir cubugu Urinlerinin karhliginin zamanla artmasi beklenmektedir, makineler yeni oldugundan Atakey su anda standart sonuglar
elde etmek i¢in nihai Urlin Gzerinde diizenlemeler yapma asamasindadir. Bu nedenle, 2025 ortasina kadar kaplamali triin tGretimine bagh marjlarda
iyilesme gorebiliriz.

* Atakey Patates, 3C24 itibariyla 312 milyon TL net nakit pozisyonuyla, 26,0 F/K ve 9,9 FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, sektdér emsallerine
gore primli islem gormektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Tiiketici Elektron

Fiyat ve Oranlar fh Z a0 3 Z x 2025| 2024 | 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025| 2024 | 2025 | 2024 | 2025
o [ _ < ° ] 00
‘S = o | o | X|<c|pQ > .. . ..
° 3 9] |l >|o|g]|: 8 £ Kart Satiglar& FAVOK & Ozsermaye F/K-$ PD/DD -$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$
= o Sl<|< |8 ]| < |=w|= > 5]
o u O| < — << pu g > n n =
TKNSA  29.64 5,958 58.56  52.05 98 AL A -17 -16 2.65 356 6 0% -1,077 116 72,041 70,153 2,900 3,828 2,250 2,166 - 508 26 27 17 13 -36% 5% -5% 1%
Teknoloji Perakende 508 26 27 17 13 -36% 5% -5% 1%

* Teknosa (TKNSA.IS): Tiirk Tiuketici Elektronigi pazari, 2024'ln ilk dokuz ayinda (9A24) reel bazda %3 bilyime kaydetti. Ana kategoriler arasinda, beyaz
esya ve telekom segmentleri sirasiyla %8 ve %4'lik blylime oranlariyla reel biylime saglayan tek alanlar oldu. Kiglik ev aletleri segmenti yatay

seyrederken, tiketici elektronigi ve bilgi teknolojileri segmentleri sirasiyla %-4 ve %-6 daralma gosterdi.

* Teknosa, 9A24’te %5,4 reel satis geliri blylimesiyle pazarin lizerinde bir performans sergiledi. Ancak, bu performans 6nemli 6lglide artan kredi karti

komisyon giderleri nedeniyle net kara yansimadi. Kredi karti komisyonunun satiglara orani, 2023'teki %2,5-%3 araligindan %4,7'ye yikseldi.

* Yiksek kredi karti komisyonlarindan ve zayif tiketici talebinden kaynaklanan kisa vadeli karlilik baskisina ragmen, Teknosa'ya yonelik olumlu gérisimuizi
koruyoruz. Bu iyimserligimiz, sirketin piyasa Gizerinde blylime saglayan ve hizli nakit dénus dongisu ile desteklenen, varlik hafif is modeliyle glicli nakit

yaratma kabiliyetine dayanan dénlisiim stratejisinden kaynaklanmaktadir.

* Teknosa'nin, kredi karti komisyonlarinin ve zayif tiiketici faaliyetlerinin olumsuz etkilerinin 2025'in ikinci yarisindan itibaren ve 2026'nin basina kadar
kademeli olarak azalmasi beklentisiyle, Merkez Bankasi'nin gevseme donglisiinden fayda saglayacak isimler arasinda yer aldigina inaniyoruz. Kredi karti
komisyonlarinin politika faizi olan %47,5 oranina karsilik %35 ile sinirlandirilmasiyla, bu rahatlamanin kademeli olarak hissedilmesini bekliyoruz. Bunun

yaninda sirket, finansman maliyetini azaltmak icin tiketici kredilerinin kullanimini artirmayi ve bazi yiiki tedarikgilere yansitmayi hedeflemektedir.

* Genel olarak, Teknosa'nin 2024 ve 2025 vyillarinda sirasiyla %6 ve %5 reel gelir bliyiimesi saglayarak piyasa Uzerinde performans gostermeye devam

etmesini bekliyoruz. Ayrica, 2025 yili icin net kdr marjinda yillik bazda 2 puanlik bir iyilesme 6ngoriyoruz.

* Hisse basina 59 TL yeni hedef fiyatimiz ile “AL” tavsiyemizi yineliyoruz; bu hedef, 98% yukari yonli potansiyeli isaret etmektedir.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Yazilim
X 20 . N Z x 2025| 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025| 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
5 ol x| = | < - | © iy
e [} ™ X c o © > L. . -
Hisse [Fiyat# % o : : 2 g 8 = a = Kar% Satislar% FAVOK & Ozsermaye & F/K-S PD/DD -S$ | FD/FAVOK ROE -$ ROA -$
o : ol S| S| < |85 & i
LOGO 114.00 10,830 206.36 104.93 81 AL A -11 -10 1.38 645 41 3% 79% 3% 786 539 3,271 3,676 720 837 3,209 2,807 13.7 20.0 34 38 145 125 23% 18% 10% 8%
Teknoloji 13.7 20.0 34 38 145 125 23% 18% 10% 8%

* Logo Yazilim (LOGO.IS) Logo Tiirkiye'de %34 gelir biiyiimesi ve %25 marj ile %15 FAVOK biiyiimesini siirdiirdii. Yonetim, 2024 hedefi yillik %30 biiyime
oldugundan (9A24: yillik +%7) fatura geliri blyimesinde daha fazla artis beklemektedir. Romanya operasyonlari icin ise sirket, 2024 yilinda Euro bazinda
%11 gelir biiyiimesi (9A24: Euro bazinda yillik +%23) ve %24 FAVOK marji (yillik +11 puan) éngoriiyor (9A24: %22). Giiclii 9A24 sonuglarina ragmen,
yonetim zorlu makro zemin ve 4C'deki gliclii mevsimsellik nedeniyle yilin geri kalani igin temkinli.

* Genel olarak, Logo Turkiye'nin 2024 beklentilerinin hafif¢e altinda kalarak reel olarak %28 gelir blylmesi kaydetmesini bekliyoruz. Ancak, gigli 9A
performansinin ardindan FAVOK marji izerinde yaklasik 1 puanlik yukari yénlii bir risk olusabilir.

* Logo'nun 2025 yilinda defansif yapisindan faydalanmaya devam etmesini ve %12 reel ciro biiyiimesi saglamasini bekliyoruz. Kiiciik élcekli KOBI'lerin
2024 yilinda abonelik modeline gecisinin hizlanmasi ve personel maliyetleri lizerindeki enflasyonist baskilarin hafiflemesiyle birlikte, 2025 yilindan
itibaren FAVOK marjlarinda kademeli bir iyilesme éngériiyoruz. Sonug olarak, 2025 marjinda yillik bazda 3 puanlik bir iyilesme éngériiyoruz.

* Logo, Romanya'daki istiraki Total Soft'un %20'sine sahip olan Avramos Holding ile bir anlasma imzaladi. Avramos, 15,1 milyon Avro ddeyerek hissesini
2025 yilinda %30'a, 2027 yilinda ise %85'e ¢ikaracak. Logo ayrica Total Soft'a 9 milyon Avro yatirim yapacak ve Avramos'un %20 hissesi (10,5 milyon Avro
degerinde) icin satin alma opsiyonunu iptal edecektir. Total Soft, 2024 yil sonu itibariyla konsolidasyondan cikarilacak ve 6zkaynak yontemi kullanilarak
kaydedilecektir. Ayrica Logo, Total Soft'un kalan %15 hissesi i¢in 2030 yilindan itibaren satis opsiyonuna sahip olacaktir. Total Soft'un Logo'nun konsolide
finansallarina sinirh katkisi (1Y24'te yaklasik 1mn EUR) g6z 6niine alindiginda, Logo'nun bilancosunu sadelestirecegi, kazang volatilitesini azaltacagl ve
ybnetimin ana Tirkiye isine ve yeni blylime alanlarina daha fazla odaklanmasina izin verecegi icin bu hamlelerin olumlu karsilanmasi gerektigine
inaniyoruz.

* Yaklasik bir yil 6nce Logo, agik bankacilik ve gdmill finansal hizmetler sunarak mevcut e-hizmetlerini genisletmek igin lisans basvurusunda bulundu.
Logo, bu yeni fintech hizmetleri isini, gelecekte dnemli bir potansiyele sahip yeni bir blylme yolu olarak goriyor. Lisansin baslangigta 2024 yili sonuna
kadar alinmasi bekleniyordu.

* LOGO igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz ve yeni hedef fiyat degerimiz hisse basina 206 TL olup, %81 yukari yonli potansiyele isaret etmektedir. Hisse

senedi, 15,7x olan uluslararasi benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK 7,8x ile islem gérmektedir.
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Mobilya
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YATAS 26.78 4,012 48.39 54.45 81 AL A -4 -2.7 082 59 13 3% 37% 0% 327 526 16,466 16,840 1,028 1,482 7,010 7,504 12.2 76 06 05 86 6.0 5% 7% 2% 3%
Mobilya 12.2 76 06 05 86 6.0 5% 7% 2% 3%

* Yatas (YATAS.IS): 2024 yilinda, yuksek enflasyon ve alim giliciindeki diistis nedeniyle yurt ici talepte daralma yasanmistir ve mobilya sektori en olumsuz
etkilenen sektorlerden biri olmustur. 2025 yilinda, diisiik baz etkisi ve faiz oranlarindaki gevsemenin etkisiyle talepte toparlanma bekliyoruz. Ozellikle
yihin ikinci yarisindan itibaren, faiz oranlarindaki diststin konut kredilerini cazip hale getirmesiyle birlikte konut satislarinin artacagl ve mobilya talebinin
ylkselecegi 6ngorilmektedir.

* Yatas'in 2024 yilini %23 nominal ciro blylimesiyle (reel olarak %16 disis) kapatmasini, 2025 yilinda ise nominal olarak %40 ciro bliyiimesi (reel olarak
%2 biiylime) kaydetmesini ve FAVOK marjini yillik 0,8 puan artisla %14,6’ya (IAS29 éncesi) yiikseltmesini bekliyoruz. Ayrica, son yillarda agilan
magazalarin hiz kazanmasi, daha c¢esitlendirilmis marka portfoylnin sagladigi dlgek avantajlari ve 2024 yilindaki distk baz etkisi, Yatas’in 2025 yilinda
daha gliclt sonuglar elde etmesini destekleyecektir.

* Yatas, onceki yillarda magaza sayisini hizla artirdig1 Yatas Bedding ve Enza Home markalari ile organik blylmesini strdirirken, alt gelir segmentlerine
hitap eden Divanev ve Puffy markalariyla da inorganik bliyiimeye odaklanmaktadir. Bu kapsamda, franchise modeli ile 6niimiizdeki bes yil icinde her yil
40-50 magaza agarak satis alanini %26 oraninda artiracagini 6ngoériiyoruz. Ayrica, sirketin orta vadeli yurtdisi biyime planlarina paralel olarak, yurtdisi
satislarinin payinin %11’den %14’e yiikselmesini bekliyoruz.

* Bir siredir Varlik Fonu kontroliinde olan pazarin en biiyiik oyuncularindan biri olan istikbal’in satisi glindemdedir. Bu satis gerceklesirse, gecmiste
enflasyona paralel fiyat artislarinda geride kalan istikbal'in sektdorde daha saglikli fiyatlamalara yol acmasi beklenmektedir. Bu durumun, Yatas'in
operasyonel karliliklarini olumlu yonde etkilemesi muhtemeldir.

* Yatas, slinger Uretim kapasitesini iki katina gikaracak yatirrmini 2025 yih baslarinda tamamlamayi planlamaktadir. Yeni yatirimin 2026 yilinda tam
kapasiteye ulasmasiyla birlikte, FAVOK marjina 0,5-1 puan katki saglamasi beklenmektedir. Artan kapasitenin biyiik bélimi yurt ici satislara
yonlendirilirken, ciroya katkisinin %2-%3 arasinda olmasi 6ngorilmektedir.

* Yatas icin hedef fiyatimizi 48,4 TL/hisse olarak giincelledik. Hisse, son bir yilda endeksin %21 altinda performans gostermistir; ancak mevcut durumda
olumsuzluklarin blyik élglide fiyatlandigini disiinliyoruz. Orta vadeli gligli buylme potansiyelini begenmeye devam ettigimiz Yatas icin “AL” tavsiyemizi

koruyoruz.
Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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e 2024 yili 2023 yilina benzer olarak Aselsan (ASELS.IS) icin yeni sozlesme edinimi anlaminda cok gicli bir yildi. Sirket, artan jeopolitik gerilimlerle birlikte
savunma harcamalarinin yiikselis trendine girdigi bir donemde, 6nliimizdeki yillarda kuvvetli ciro bliyiimesini destekleyecek 12,6 milyar dolarlik rekor
bakiye siparis blylkligline ulasti. 3C24 itibariyla 12,6 milyar dolara ulasan bakiye siparis blyiklGginin, yeni s6zlesme edinimi anlaminda kuvvetli gecen
4C24 sonunda 12,9 milyar dolara ulastigini tahmin ediyoruz. 2024 yilini toplam 5,3 milyar dolar biylkliglinde yeni sdzlesmeyle kapatacagini tahmin
ettigimiz Aselsan’in 2025 yilinda, yillik bazda bir miktar normallesmeyle, 4,6 milyar dolar buyukliginde yeni siparis alacagini 6ngoriyoruz. Sirketin 2025
yilinda %26 FAVOK mariji ile birlikte 4,1 milyar dolar ciro elde edecegini tahmin ediyoruz.

* Blyuyen Tirk savunma sanayisi ekosisteminde kritik bir oyuncu konumunda olan Aselsan, radar, elektronik harp, elektro-optik, giidim ve hava savunma
sistemleri gibi savunma elektronigi alanlarindaki ileri teknolojik yetkinlikleriyle 6ne gikiyor. Yeni yatirimlarla artan seri lretim kapasitesi ve Aselsan’in
yerli platform (Ureticisi is ortaklariyla birlikte ylikselen ihracat faaliyetlerinin, sirketin éniimiizdeki donemde biliylime ivmesini siirdiirmesine katki
saglayacagini dislinliyoruz. Aselsan’in 2030 yilina kadar, diinyanin en biyuk 30 savunma sirketi arasinda yer alma hedefi dogrultusunda gelirlerini dolar
bazinda artirirken siparis-satis oranini 1'in Gzerinde tutmasini bekliyoruz. Revize makro tahminlerimiz nedeniyle ASELS igin hisse basina hedef fiyatimizi
101Tl'den 105Tlye yiikseltiyoruz. ASELS, 2024T Diizeltilmis FD/FAVOK 13,1x ve 2025T Diizeltilmis FD/FAVOK 10,4x ile uluslararasi benzerlerine kiyasla
siraslyla %17/%25 iskontolu islem goriyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Fiyat ve Oranlar El _ 2025 2024 |
~ o
: [ |8
AKFYE 19.62 23,484 34.62 32.02 76 AL A -1 0.3 298 28.4 40 O% 5,088 5,571 2,925 3,887 33,874 36,317 26.3 31.2 10.6 3% 2%
AKSEN 40.66 49,863 74.00 64.00 82 AL A 127 142 456 199 5 3% 26% 2% 4,027 5,498 27,400 29,182 7,754 9,736 34,296 31,641 12.3 9.0 14 16 94 75 10% 17%
ASTOR 122.50 122,255 162.00 132.29 32 AL A 16.7 182 40 27.7 25 1% 23% 7.3% 5,981 7,903 27,371 34,638 9,582 12,088 19,326 22,634 20.3 154 63 54 121 96 32% 38%
AYDEM  23.50 16,568 40.63 56.51 73 AL -0.8 048 1.73 184 12 2% n.a 0% 4,147 1,180 6,939 7,125 4,377 4,929 45,828 46,196 40 139 04 04 83 74 10% 3%
GWIND 30.22 16,319 55.53 48.21 84 AL A -04 092 273 30 10 4% 56% 2% 813 1,431 2,207 2,787 1,424 2,019 10,290 11,139 19.9 113 16 15 119 84 8% 13%
Elektrik 199 139 14 15 106 79 10% 13%

* -Giincellenmis degerleme yaklasimi:

* Degerleme varsayimlarimizi, altta yatan riskleri ve firmaya 6zgl faktorleri daha iyi yansitacak sekilde revize ettik. Kaldiragh betalar ile firmalarin
kaldiraglarini AOSM hesaplamalarina dahil ettik. Buna ek olarak, u¢ degeri kaldirdik ve her bir firma i¢in nakit akisini son bitecek proje lisans siiresine
kadar uzattik. Firmalarin isletme édmurleri boyunca 73 S/MWh elektrik fiyati varsayimimizi koruyoruz. Depolama projelerinin tam yillik Gretiminin 2028
yilinda baslayacagi varsayllmistir. Makroekonomik varsayimlarimizi glincelledik. Hedef fiyatlar artik 2025 sonu igin projeksiyonlari yansitmaktadir. 2024
yilinda elektrik Ureticileri icin zorluklar s6z konusuyken, 2025 yilinda daha istikrarli hidro Giretim beklentileri, bir miktar daha yukarida elektrik fiyatlari ile

kapasite artislarinin da katkisiyla sektérdeki kilit oyuncularin 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz.
* Akfen Yenilenebilir Enerji (AKFYE.IS):

* Distk bakim maliyetleri ile geng santraller rekabet avantaji saglarken, RES katki paylari benzerlerine kiyasla daha yliksek ortalama maliyetlere yol

acmaktadir.
* Dengeli Gretim portfoyl ve uzun YEKDEM siiresi (2024 sonu itibariyla agirlikli ortalama 2,88* yil) 6ngorilebilirlik saglamaktadir.

* 2024 yihnda hidroelektrik katkisi (toplam kapasitenin ~%30'u) nedeniyle zayif Gretim seviyeleri goriilmistir, ancak 2025 yilinda 188 MW hibrit GES ve
RES kapasite ilavesi ve hidrolojide toparlanma beklenmektedir. Ancak 188 MW’lik RES ek kapasitelerine ait insaat devam ettigi icin 2025 yilinda tam

kapasiteyle lretilemeyecek ve yarim yil emre amadelik varsayiyoruz.

« 0,75'lik diizeltilmis beta kaldiraci yansitmaktadir. 2025 yili igcin FAVOK 109 milyon TL olarak 6ngérmekteyiz.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
*Adirlikl ortalama net satis hacmiyle adirliklandirilarak hesaplanmistir.
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Enerji

* Aydem Yenilenebilir Enerji (AYDEM.IS):

* Uzun vadeli planlar portfoy cesitlendirmesini hedeflese de yiiksek hidro (portféyiin %78'i) risk olusturmaktadir.

* 2024 yilini dip noktasi olarak goriiyoruz; hidro Gretimin 2025 yilinda toparlanmasi beklenmektedir. Ertelenen 36 MW'lik bir proje disinda 2025'te 6nemli
bir kapasite artisi yok. 2025 icin 150 mn$ FAVOK tahmin ediyoruz. (Sirket tanimli FAVOK: 178mn $*)

* Dizeltilmis beta 20252026 igin 1,15 seviyesinde, 2026 sonrasinda 0,95 seviyesinde tuttuk.

* Aksa Enerji (AKSEN.IS):

* Asya ve Afrika'daki operasyonlar igin tlke risk primlerini dahil ettik (Damodaran Ulke risk primleri ve temerrit spredleri kullanilarak):
* Asya: Risksiz getiri orani Turkiye'nin +64 baz puan Uzerinde, hisse senedi risk primi %9,86.

* Afrika: Risksiz getiri orani Turkiye'nin +500 baz puan lizerinde, hisse senedi risk primi %13,76

« FAVOK marjinin 2027'de %43’e yiikselmesi ve uluslararasi operasyonlarin FAVOK'e katkisinin %76 olmasini bekliyoruz (2023'te %58).
2025 yilinda yeni operasyonel tesislerin FAVOK katkisini 80 milyon $ seviyesinde éngériiyoruz.

* Galatawind (GWIND.IS):

* Dustk maliyetli operasyonlari, disik kaldiraci ve dengeli portféyl ile glvenli bir yatinnm profili sunmaktadir. Agirlikli ortalama 2,6 yillik* YEKDEM
(mevcut kurulu glic icin gegerli) stiresi dngorilebilirlik saglamaktadir.

* Elektrik alim garantili Avrupa yatirimlari igin gelismeler katalizor gorevi gorebilir; ayrintilar belirsizligini koruyor.

¢ 2025 FAVOK'iinin kapasite artislari sayesinde %30 artmasini bekliyoruz (Taspinar Hibrit ve Mersin RES'in 2024 sonunda kapasite artislari sayesinde
toplam kapasite 362MW'a ulasti ve 1C24’te liretime baslamasini 6ngoriyoruz.)

* Geciken Avrupa yatirimlari ile iliskili risk primini kaldirdik. Beta 2025-2026 yillari igin 0,6, 2026’dan itibaren ise kaldirag artisini dngérerek 0,75’te sabit
tuttuk.

*Sirket Tanimli FAVOK=Briit Kar-Operasyonel Giderler+Diger Gelir(Gider)+Amortisman
**Adirlikli ortalama net satis hacmiyle adirliklandirilarak hesaplanmistir. 80
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I Beta Kargilagtirmasi

B 2025-2026 B 2026 sonrasi
AKFYE 0.75 0.75
AYDEM 1.15 0.95
GWIND 0.59 0.75
AKSEN 0.58* 0.58*

*Sadece Tiirkiye, yenilenebilir enerji operasyonlari harictir. Afrika ve Asya operasyonlari icin beta 1, yenilenebilir enerji icin 0,9 olarak alinmistir.
Kaynak: is Yatirim, Damadoran
Kaldiragsiz betalar Damadoran'in gelismekte olan piyasa betalarindan alinmistir. Yenilenebilir enerji icin 0,57 ve AKSEN igin 0,42 kullaniimistir.

I Kurulu Gug¢ (MW) I YEKDEM Satis Oranlan
0,
4500 90% 82%
3,919 3,919 3,919
4000 80%
0%
709
3500 3,074 7 61%
o 55%
3000 2,594 60% o
2500 50% 49A5% 45% 43%
2000 40%
1500 1,180 1,216 1,216 1,216 12012]1%7 30%
1000 69 89 89 89 20%
7 7 0%
500 9 6 10%
0 0%
2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2024 2025T 2026T 20277
BAKFYE WAYDEM mGWIND MW AKSEN B AKFYE BAYDEM M GWIND
Kaynak: Sirket Kaynak: Sirket
AKFYE'nin 193MW'lik santralleri tam yil tiretim yapamayacak ve devam eden insaat nedeniyle yarim yil Her enerji santralinin hakkini kullanacagi varsayilmistir.

tretim yapacadi varsayilmistir.
GWIND 300 MW Avrupa yatirimlari grafige dahil edilmemistir.
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ENJSA  60.15 71,041 11831 9712 97 AL A -29 -16 568 20 23 7% 61% 7% -5264  -444 194,335 181,822 30,464 32,971 74,181 69,531 - - 1.0 10 36 33 7% -1% -3% 0%
Enerji 10 10 36 33 -7% -1% -3% 0%

* Enerjisa Enerji (ENJSA.IS): Turkiye'nin altyapi yatirimlari ihtiyaci ve blylyen niifusu ile 6nemli firsatlar sunan elektrik dagitim sektori, dizenlenmis
yapisi ve yatirimlarinda enflasyonun lzerinde garantili reel getiriler (%12,3) ile dngorilebilir bir yatirim firsati sunmakta. 2024 yilinda artan faiz oranlari

nedeniyle finansman gideri ylkselmis ve bor¢clanma ile getiri arasindaki fark daralmis olsa da, bu egilimin 2025 yilinda diisen faiz oranlariyla tersine
donmesini bekliyoruz.

* ENJSA Uretim (Sabanci): Sabanci Holding’in yiiksek Net Aktif Degeri (NAV) indirimi, enerji sektériine indirimli bir giris firsati sunmaktadir. Enerjisa
Uretim icin yaptigimiz DCF analizi, %7,2 ile %7,9 WACC varsayimlarina gére 4,7 milyar ABD dolari ile 5,1 milyar ABD dolari arasinda bir 6zsermaye degeri

araligina isaret ediyor. Buldugumuz bu deger araligi, sirasiyla, 2024T FD/FAVOK 9,4x — 10x ve 2025T FD/FAVOK 8,8x — 9,3x carpan araligina denk
gelmekte.

ASTOR.IS

ASTOR'un biyime hikayesini begeniyoruz. Tahminlerimiz hala muhafazakar tarafta yer alirken, 2025 yilinda yukari yonli bir riskle birlikte dolar

cinsinden %30'un Uzerinde bir ciro blylmesi 6ngoriyoruz. Gerekirse tahminlerimizi yeniden gézden gecirebiliriz.
* ASTOR, 2025 yilinda kapasite artirimi ve invertdr projesi igin yaklasik 150mn ABDS yatirim yapacak
* 9A24'te ihracatin toplam gelirler icindeki pay1 %38 oldu. Sirket orta vadede ihracatin payinin %50 olmasini hedeflemekte.
* 2025 yiliicin 8-9 aylik siparisler karsilanmis durumda. Mevcut bakiye siparislerin %65'i ihracat, %75'i ise gli¢ transformatorleri igin.

* INA modelimizi ileri tasimamiz ve makro varsayimlarimizi revize etmemiz ile beraber hedef fiyatimizi artiriyoruz.
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Enerji

Yenilenebilir enerji yatirimlari ve devlet tesvikleri elektrik tGretim sirketlerini cazip kilmaktadir. Dagitim sirketleri, altyapi yatirim ihtiyaglari ve tesvikler
yoluyla enflasyonun Gzerinde reel getirilerle desteklenen defansif bir modeli sirdirmektedir.

* Batarya Enerji Depolama Sistemleri:
* Depolama tesislerinin Turkiye'nin kurulu glicinli zaman iginde 25 GW artiracagi ve uzun vadeli bir blylme firsatina isaret edecegi dngoriliyor.
* Su anda depolamali lisanslari, mevzuat bosluklari nedeniyle depolama faydalarindan ziyade kapasiteyi artirma firsatlari olarak goriilmektedir.

 Lisanslar diizenleyici kurumlar tarafindan énceliklendirilse de 6n lisanslarin tam lisansa donistiiriilmesi zaman almaktadir. ilk depolamali projelerinin

2026'dan once inga edilmesi olasi gbzlikmuyor ve muhafazakar bir yaklasimla tam operasyonlarin 2028'de baslamasini modelliyoruz.

* Disen ekipman fiyatlari gecikmelerden kaynaklanan asagi yonlu riskleri azaltiyor, ancak maliyet tasarruflarindan kaynaklanan yukari yonla riskleri

modele katmadik.
* Elektrik fiyati ve tarife garantisi:

* Uzun vadeli spot elektrik fiyati varsayimlarimizi 73 $/MWh seviyesinde tutuyoruz. Spot fiyatlardaki 3S'lik bir degisim, salt elektrik Ureticilerinin
degerlemelerini %8%11 oraninda etkiliyor.

* Yeni tarife garantileri daha disiik olsa da hala goriinirliik sunuyor. Yerel bilesen tesvikleri de dahil olmak Uizere BESS tarifelerinin, yerel bilesen oranina

bagli olarak 65-80 S/MWh civarinda cazip olmasi bekleniyor.
* Karbon piyasasi potansiyeli:
* 2026'ya kadar dizenlenmis bir karbon piyasasinin yenilenebilir enerjiler icin 6nemli bir potansiyeli ortaya ¢cikarmasi bekleniyor.

* Tirkiye'de daha yiiksek karbon fiyatlari, degerlemeler icin yukari yonli riskler olusturabilir.
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KOZAL 23.02 73,722 27.00 25.00 17 TUT
Madencilik

* Mastra isletmesinde yer alti ocak, Himmetdede isletmesinde agik ocak madencilik faaliyetlerini sonlandirilan Koza Altin (KOZAL.IS), 2024 yilinda diisuk
Uretim rakamlari nedeniyle altin fiyatlarinda yasanan artistan yeterince faydalanamadi. Koza Altin tarafindan paylasilan 2023 yili UMREK raporuna gore
sirket 3,5 milyon ons &lclilmis ve belirtilmis kaynak ile 2,5 milyon ons goriiniir ve muhtemel rezerve sahip. Uretim rakamlarinin 2026-2028 yillari
arasinda zirveye ulastiktan sonra sert diisiis yasamasi bekleniyor. Mevcut zayif rezerv goriiniimu, gelecekteki Gretim seviyelerini ve dolayisiyla sirketin

blylme potansiyelini sinirliyor.

* Altin fiyatlarindaki artis ve makro varsayimlarimizdaki giincellemeler ile INA degerlememizin ileriye tasinmasi nedenleriyle KOZAL igin hedef fiyatimizi
hisse bagina 25TLl'den 27TLye yukseltiyoruz. KOZAL igin mevcut tavsiyemiz sinirli getiri potansiyeli nedeniyle TUT olmakla birlikte, mimkiin kaynak
kategorisinde bulunan 5,4 milyon ons buyukligindeki kaynagin ihtiyath olmak acisindan degerlemeye dahil edilmemesi nedeniyle hisse performansi icin

yukari yonli risklerin asagi yonli risklere agir bastigini diistinliyoruz.

2024 Agustos ayinda Varlik Fonu’na devredilen Koza Grubu sirketleri ipek Dogal Eneriji (IPEKE.IS), Koza Anadolu (KOZAA.IS) ve Koza Altin, Kasim ayinda
birlesme karari aldi. Bu birlesmenin pozitif bir sinerji yaratmasi ve grubun uzun vadede operasyonel verimliligini artirmasini bekliyoruz. Birlesme karari
oncesinde KOZAL paylari tGizerinden yapilan hesaplamaya gore iskontolu fiyatlanan KOZAA ve IPEKE’nin iskontolari takip eden donemde daralma gosterdi.

Gincel piyasa degerlerine baktigimizda KOZAA ve IPEKE, NAD’lerine gore sirasiyla %7 ve %6 iskonto ile islem goriyor.

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 85
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Makro Varsayimlar

202471

2025T

2026T

2027T

2028T

2029T

N

YATIRIM

2030T

GSYiH biyime, %

TUFE (yil sonu), %

TUFE (ortalama), %

Cari Denge / GSYiH (%)

Para Piyasasi Faizi, %
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi
30 yillik Dolar cinsi Eurobond fai
TL/Dolar (ortalama)
TL/Dolar (yil sonu)

TL/Euro (ortalama)

TL/Euro (yil sonu)

Avro/Dolar (ortalama)

Avro/Dolar (yil sonu)

5.5
64.3
72.3
-5.1

9.0

8.9

8.5
16.6
18.7
17.4
19.9
1.05
1.07

4.5
64.8
53.9
-3.6
42.5
25.0

7.7
23.7
29.4
25.7
32.7
1.08
1.10

2.9
44.4
58.5
-0.8
47.5
29.5

8.2
32.8
35.2
35.5
36.7
1.08
1.04

3.0
27.0
32.1
-1.3
30.0
27.5

7.7
39.6
43.9
40.8
44.8
1.03
1.02

4.5
19.0
21.5
-2.0
20.0
19.0

7.4
47.6
514
48.3
51.9
1.02
1.01

4.5
17.0
18.0
-2.5
17.0
17.0

7.4
55.1
58.9
55.7
59.4
1.01
1.01

4.0
17.0
17.0
-2.0
17.0
17.0

7.3
63.1
67.4
63.8
68.1
1.01
1.01

4.0
15.0
16.0
-2.0
16.0
16.0

7.3
71.6
75.8
72.3
76.6
1.01
1.01

4.0
15.0
15.0
-2.0
15.0
15.0

7.3
80.5
85.3
81.4
86.1
1.01
1.01
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iS YATIRIM

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, Is Yatirrm Menkul Dederler A.S. (“is Yatirnm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Is Yatinm tarafindan Borsa
Istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tdrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, cesitli medya kuruluglari ve glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege dontk varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki bilgiler
dogrulama, tamamlama veya dedisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman gerekli
degisiklikleri yapma hakkini sakli tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen godaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya dedistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak gonderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirnm yapma yoniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve higbir hukuki
anlasma veya stzlesmeye dayanak olusturmaz. Yatinmcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatinm kararlarini bu arastirmalar
dogrultusunda almalar gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolay: Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri veya calisanlari
sorumluluk veya yukimlilik kabul etmemektedir.

“Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Dederler A.S.nin (“Is Yatirnm” veya “Sirket”), Borsa istanbul A.S.’"de ("BIST”) biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin
AL, TUT ve SAT ydniindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére dederlendirilmektedir. Tim bu &neriler Is Yatinm Arastirma Bélimi
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecedi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilancolarina goére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler
kosullarin elverissiz oldugu veya dogru dederlendirme yapmanin mimkin olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gegcici olarak GOZDEN GECIRILIYOR &nerisi
verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere gére dederlendirilir, IS Yatirrm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 P AL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 : TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,

Her sinir dederi icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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