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Ne umduk, ne bulduk

2025 yilina, yurt icinde faizlerde gevseme, blylimede ivme kazanimi ve finansallarda iyilesme umutlariyla
basladik. Gelinen noktada TCMB politika faizi beklenenin yaklasik 1000 baz puan Ulzerinde, biylimede ivme
kaybina dair riskler artti ve finansallar baski altinda kaldiklari bir ilk yar gecirdiler. Disarida ise, Donald
Trump’in “dinyadaki tim savaslar bitirme” vaadi ile ABD baskanlik secimlerini kazanmasindan sadece birkag
ay sonra modern diinyanin en biyiik korkularindan biri olan iran - israil gerilimini geride birakarak bashyoruz.
ABD'nin gumruk tehditleri ise, Cin ile varilan anlasma, ulkeler bazinda siire uzatimlari ve istisnalar ile gegici bir
rahatlamaya ulasilsa da belirsizlik ve endiseler devam ediyor.

ABD’de Baskan Trump'in glmrik duvarlarini yikseltmesine yonelik kaygilar simdilik yatismis ya da bir
dengeye kavusmus goziikse de kiresel capta tam bir rahatlama igin zamana ihtiya¢ oldugunu duistnlyoruz.
2025 yilina baslarken kiresel ekonomiler igin ideal oranlara yakin beklenen biyime beklentileri, ticaret
savaslarinin golgesinde asagi revizyonlara maruz kalmayi strdirtyor. Bu revizyonlarin agirlikli olarak gelismis
ulkelere dair blylme beklentilerinin asagi cekilmesinden kaynaklanirken, gelismekte olan Ulkelere dair
biyume beklentilerinin daha az etkilendigini goriyoruz.

Kiiresel Bilyume Beklentileri GOU Bilyiime Beklentileri GE Buylume Beklentileri
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Avrupa’da, yila baslarken boélgede artan siyasi belirsizler ve se¢im atmosferi Almanya basta olmak tzere yer
yer netlik kazandi, ancak Fransa ve Hollanda gibi 6ne ¢ikan bazi bolge Ulkelerinde halen ¢éziilmesi gereken
sorunlar var. Genel ¢erceveden bakildiginda, Avrupa’'da genisleme ve reform destekgileri ile artan ulusalcilik
ve poplilist sdylemlerin etkisindeki korku siyaseti ana akimi etkilemeye devam ediyor. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), bu ortam icerisinde diisen enflasyona paralel blyimeyi destekleme amaclh faiz indirimlerine devam
etti, fakat ECB'nin de artik frene basacagini tahmin ediyoruz. Ek olarak, farkli bolge tlkelerinin savunma
harcamalarini artirma planlari dogrudan ve dolayli olarak bolge ekonomileri icin bir beklenti yaratiyor, ancak
henuiz bu konuda somut adimlar gorilmus degil.

Asya’da ise, ABD'nin gumrik tarifeleri Gzerinden yuruttigu baski simdilik geride birakiliyor, ancak bu
konuda karsilikli giiven hentiz tam olarak tesis edilmis degil. Cin'in direncli gérinimi ve devam eden
tesvikler bolgede dengeleyici bir rol Ustleniyor. Bolge piyasalari da yilin ikinci yarisina daha moralli bir
baslangi¢ yapiyorlar. Asya'da petrol fiyatlarinin seyri giderek daha kritik bir hale gelebilir. Bu agidan, iki hafta
icinde patlak verip tirmanan ve sonrasinda sakinlesen iran — israil geriliminin geride birakiimasi olumlu, ancak
buradan kaynaklanan derin korkular hentiz cok taze ve ateskese tam ikna olma sireci biraz zaman alabilir.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Tiirkiye'de doviz piyasalari, faizler ve Borsa istanbul beklentilerimiz

Doviz Piyasalari: TCMB'nin 19 Mart'i takip eden dort haftada ylksek rezerv kullanimina karsin, siki parasal
kosullarin ve yuksek reel pozitif faiz ortaminin devam etmesi nedeniyle TL'nin genel olarak istikrarl bir seyir
izledigini goriyoruz. Bununla beraber, TL'nin son bir yilda 0,50 USD + 0,50 EUR'dan olusan sepet kura karsi
%8'e yakin reel deger kazancina karsin, Mart'tan bu yana reel degerlenme olmadigini, 2025 basindan bu yana
bakildiginda ise %3’e yakin TL'de reel deger kaybi oldugunu belirtelim. Bununla beraber, doviz talebinin hiz
kesmesi, rezervlerde yeniden toparlanma ve yuksek reel faiz ortaminin devam ediyor olmasi nedeniyle TL'de
reel degerlenmenin devam edecegini distntyoruz. Cari durumda 43 TL civarinda olan sepet kur icin sene
sonu tahminimiz 47,5 TL seviyesinde ve yilin ikinci yarisinda TL'de %9'a yakin deger kaybina isaret ediyor. Sene
sonu enflasyon beklentimiz olan %31 TUFE orant ise yilin ikinci yarisinda yaklasik %12 enflasyon
beklentisine ve TL'de 2Y25'te %2'ye yakun reel deger kazancina isaret etmektedir.

Faizler: 2025 yilina, TCMB Para Politikasi Kurulu'nun (PPK) %50 dizeyinde olan politika faizini 26 Aralik 2024,
23 Ocak 2025 ve 6 Mart 2025 toplantilarinda 250°ser baz puan indirmesi ve politika faizini kademeli olarak
%42,5'e duslrmesi ile basladik. Beklentiler 17 Nisan'da 250 baz puan daha indirim ve sonrasinda 100 — 200 baz
puanlik indirimlerle sene sonuna kadar politika faizinde indirim siirecinin devam etmesi yontindeydi. Ancak, 19
Mart'tan sonraki stirecte TCMB'nin politika faizini artirmasi ve Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti'ni %42,5'ten
%46-49 bandina yukseltmesi dngorilen faiz patikasini ve buna bagl piyasa faizleri, degerleme parametreleri,
bankalarin kaynak maliyetleri, finansman olanaklari vb. bir ¢cok parametreyi olumsuz yonde etkiledi. Yulin
devamnda, biitiin bu oranlarda kademeli bir normallesme beklesek de, 2025°'e baslarken
ongordiigiimiiz oranlarwn iizerindeki seviyelerde yili tamamlayacagumuzt diigiiniiyoruz. 2025 yul sonu
icin 19 Mart oncesi gecerli olan beklentilerimize ise optimum durum senaryolarinda 2026'mun ilk
yarisinda erisebilecegimizi diisiiniiyoruz.

Borsa istanbul: Yila 14 bine yakin sene sonu endeks hedefleri ile basladigimiz ve Mart ortasinda 11 bin’e
kadar tirmanan BIST 100 endeksinde, 19 Mart sonrasi sliregte 9 bin’li seviyelere geri ¢ekilirken 12 aylik endeks
hedeflerinde de 13.500 civarina geri cekilme gordiik. Ozellikle faizlerdeki degisimlerin sirketleri i) maliyetler ve
i) degerlemeler olmak Uzere iki koldan birden baski altina aldigini belirtelim. Ek olarak, artan belirsizlik
blyime ve hacim beklentilerini zayiflatirken ciro ve karhliklara iliskin beklentileri de olumsuz etkiledi. Bunlarla
beraber, yukarida bahsettigimiz faizlerde kademeli normallesme beklentilerimizin BIST'i
destekleyecegini ve yiwlin ikinci yarisinda BIST'i daha cazip bir konuma yiikseltecegini diisiiniiyoruz.
Ekonomi dist (i¢c ve dis siyasi) gelismelere hassasiyet siirecektir, ancak bu konular olciilebilir riskler
olmadigt icin gelismelerin izlenmesi, temkinli iyimserligin korunmasu gerektigi goriigiindeyiz. BIST 100
endeksi icin giincel 12 aylik hedef endeks degerimiz 13.600 ile %36 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

2025°e “"Bilmece bir yil daha’’ diyerek baglamstuik.
Yilin geri kalaninda ¢éziime dair ipuglart gérmeyi umuyoruz.

“"Umut karin doyurmaz’’ dedi kadn,
“Karin doyurmaz, ama insam ayakta tutar’’ diye yanitladu albay.
Gabriel Garcia Marquez

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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ABD: Trump'tan uzlasma mesajlarina ne kadar giivenebiliriz?

ABD Bagkani Donald Trump, 2 Nisan'da Ekonomik Ozgiirlik Giini ilan ederek
tim Ulkelere yonelik glUmrik tarifelerini acikladi ve Ticaret Savaslari'nin
mesalesini yaktl. Devam eden birkag giinliik periyotta kiiresel borsalarda %10 —
20 arasi sert disUsler yasansa da, Nisan ortalarindan itibaren gelen istisnalar,
stre uzatimlar, karsilikl muzakereler bitin olan bitenin aslinda pazarligin
ylksekten baslatiimasindan ibaret oldugunu gosteriyor. Bununla beraber,
ABD'nin dis agiginin milli gelire olan oranindaki keskin artig, Trump'in israrli
tavrinin devam etmesine neden olacaktir. Bu nedenle, Ticaret Savaslari'nda kalici
bir rahatlama ve Nisan 6ncesine geri donls beklemiyoruz.

Asagidaki grafikte ABD'nin 1992'den bu yana dis ticaret agiklarinin milli gelire olan oranini gérebilirsiniz. ABD'de niteliksiz
kitlelere verilen esik alti konut kredileri ve bunlara dayali olarak menkul kiymetlestirilen mortgage tabanli tahvillerin hizla
deger kaybetmesi ile 2008'de patlak veren kriz donemi 6ncesindeki tirmanis son donemde benzer sekilde tekrar
yasaniyor. O dénemde bitce lzerinde artan ylkler sorunlu kredilerin yonetilmesini zorlastirmis ve sonucunda “kiiresel
kredi krizi" seklinde tanimladigimiz 2008 krizi kiiresel ¢apta hissedilmis ve bugiin para politikasi yaklasimlarina etkileri hala
devam eden bir siireci baglatmisti.

ABD, Dis Ticaret Acigil / GSYH orani (%)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim Arastirma

ABD borsalarina dair beklentilere baktigimizda, glimrik tarifeleri konusunda yiksek oranlarin glindeme getirildigi
dénemde, ABD ekonomisinde hem enflasyonist hem de resesyonist risklerin artacagini diistinen piyasalar panik satislari
beraberinde S&P 500 endeks hedeflerini de asagi cektiler. Ancak, son dénemde Trump yonetiminden gelen uzlasma
mesajlart, Cin basta olmak iizere iilke bazli anlasmalar ve vergi indirim planlarinin devreye sokulmast nedeniyle
S&P 500 endeks hedeflerinin yeniden yukar: cekildigini, giincel 12 aylik hedeflerin 6650 iizerine ve dolar bazinda
%6 yiikselis potansiyeline isaret ettigini goriiyoruz. Bu revizyonlar, ticaret savaslarina dair kaygilarin kismen
hdfifledigine ve piyasalarin Trump’in uzlasmac tavrina giivendigine isaret ediyor.

Paralel olarak, ABD'de aktivite verilerinin zayifligi ve Trump Y&netimi'nin Fed'e yonelik “faiz indirim” baskilariyla beraber,
Fed'den Eylil veya Ekim ayinda ilk faiz indirim adiminin gelmesi bekleniyor. Bununla birlikte, Fed'in takip ettigi temel
enflasyon gdstergesi olan “¢ekirdek kisisel tliketim harcamalari” halen hedeflenen %2 oranindan yukarida ve sene sonuna
kadar da burada artisin devami bekleniyor. Bu nedenle, Fed'in faiz indirimleri konusunda ¢ekimser kalmaya devam
edecegini distnlyoruz. Bu durum nedeniyle, dolarda son donemde kiiresel capta etkili olan zayifigin devam
edecegini ve dolarin kiiresel ¢capta major para birimlerine karsi ara ara degerlenme sergilese de EUR/USD
paritesinde yiikselisin, DXY Dolar Endeksi’'nde gevsemenin devamumn bekliyoruz.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Peki, Trump hakl ms?

ABD, iilkeler bazinda dig ticaret dengeleri

(DT Fazlasi / Agigi verilen ilk 10 iilke, 2024, mirS)

ABD Baskani Trump'in, varilan anlasmalara karsin Cin Gzerine
daha fazla yuklendigi gozle gorilir bir gercek. Bu durumun

temelinde ise, sagdaki grafikte de gorllebilecegi gibi, H:n‘:l,i::; __zfi's
ABD'nin en ylksek dis ticaret acigini Cin'e karsi veriyor BAE = 19.5
olmasi yatiyor. Bm:;:f:::::z n 111?'..99
2024 yil sonu verilerine gore, ABD ekonomisi 1,2 trilyon :::E: 1ot mirs :71&1
dolar net dis ticaret agigi verirken bu rakam 2024 yil sonu _ Belika ' 6.3
GSYH'nin %3,1'ine karsilik geliyor. 2025 yilinda bu oranin Dominik cun. I':'?
%3,7'ye ylkselmesi ve 6nlem alinmadigi takdirde %5'lere '
kadar tirmanmasi bekleniyor. Hindistan -45.7 =
Kanada -64.2 ==

Burada, Trump tarafindan dikkate alinan tek risk ABD'nin Cin Kori’ag;m?: _'gg_'g —
ve diger Ulkelere verdigi dis agik degil sadece. Cin'in tek Tayvan -73.9 m—
basina kiresel net dis ticaret fazlasinin %86'sini aliyor olmasi Almanya -84.8 mmmm—m “L1tr$

' ,e .. . . o Irlanda -86,7 —
da Trump'in ABD'nin kiresel ticaretteki s6z sahibi olma Vietnam 123.5  e—
planlarini zora sokuyor. Trump, dogrudan Cin'e ve dolayh Meksika -171.8 e——
olarak da tedarik zincirlerinde Cin menseli ara Grinlerin Cin -295.4 I —

dolasimini da sinirlamak istiyor. Aslinda, bu politikalar dnceki . . .
baskan Jeo Biden déneminde de giindeme getirilmis, fakat ABD net dis ticaret acigi = 1.2 trilyon dolar
Trump donemindeki kadar yuksek perdeden Kaynak: ABD Ticaret Bakanlgi

seslendirilmemisti.

Asagidaki grafikte, 1975'te, 2000'de ve son olarak 2024'te Cin'in kiiresel net dis ticaret fazlasindan aldigi paylar gordlebilir.
Burada da goriilecegi gibi, 50 yil 6nce Cin'in kiiresel ticaret hacminde agirhigi yiiksek olsa da net dis ticaret fazlasindaki
payl yok denecek kadar dustik. Fakat, Cin'in sonraki yillarda sergiledigi gli¢lii bliyiime ve net ihracatgl konumundaki hizli
artis 2000 yilinda %8 pay aldigi kiiresel net dis ticaret fazlasinin 2024'te %86 gibi devasa bir boyuta ulasmasina neden
oldu. Trump, diinyanin en blyiik ekonomisinin yoneten isim olarak, diinyanin en biyuk ikinci ekonomisi olan Cin‘in bu hizh
yukselisini ve kiiresel capta en buyiik ekonomi olma konusundaki ilerleyisini de yavaslatmak istiyor.

Cin'in Kiiresel Net Dis Ticaret Fazlasindaki Payi (1975, 2000 ve 2024)

1975 2000 2024
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii - WTO
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Avrupa’da bir diigiim c¢oziiliirken digeri baglaniyor

Almanya’da yila baslarken takip edilen siyasi tikanmislik, Basbakan Merz liderliginde hiikiimetin giivenoyu almasi ile
¢6zuldi. Ancak, Almanya tarihinde ilk kez olacak sekilde oylamanin ikinci tura kalmasi, Almanya’'da koalisyon ortaklari
arasinda ileride catirdamalar olabilecegine, dolayisiyla da bdlgenin lider llkesinden gugcli bir dnderlik gérilmeyebilecegine
isaret ediyor. Fransa'da, 2024 sonunda Barnier Hukimeti'nin devrilmesi sonrasi siyasi tikaniklik devam ediyor.
Cumhurbaskani Macron, Ulusal Meclis'i feshetmeyi ve sonbaharda Ulkeyi secime gotirmeyi planhyor. Hollanda’'da ise,
kuruldugundan bu yana daha bir yili bile dolmayan Schoof Hiikiimeti, koalisyon ortaklarindan Ozgiirliik Partisi'nin gé¢cmen
politikalarini elestirmesi ve yeterince sert bulmayarak koalisyondan ayrilmasi sonrasinda istifa etti. Ulkede Ekim ayinda
erken secime gidilmesi bekleniyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bu ortam igerisinde dlsen enflasyona paralel buylimeyi destekleme amacgli faiz indirimlerine
devam etti, ancak Haziran ayindaki son faiz indiriminin ardindan gelecek yilin ilk ceyregine kadar izlemede kalmasi
bekleniyor. Ek olarak, farkli bolge Ulkelerinin savunma harcamalarini artirma planlari dogrudan ve dolayli olarak bdlge
ekonomileri icin bir beklenti yaratiyor, ancak heniiz bu konuda somut adimlar gorilmis degil. Bunlarla beraber, ABD'li
buylk fonlarin Avrupa’da yatinimlarini artirma planlari da son dénemde dikkat cekiyor.

Ozetle; Avrupa siyaseti, asiri sagin yukselisi, hikiimet krizleri ve ekonomik glivensizlik nedeniyle calkantili bir dénemde.
Siyasi belirsizlikler, AB'nin i¢ uyumunu zorlarken, Ukrayna ve Filistin meseleleri de dis politikalarin sekillenmesinde etkili
oluyor. Genisleme ve reform destekgileri ile, artan ulusalcilik ve popilist sdylemlerin etkisindeki korku siyaseti ana akimi
etkilerken bu ortam icinde ekonomi politikalarinin esgtidiim ve kararllk icinde ne kadar sirdirilebilecegine dair soru
isaretleri devam ediyor.

Asya’da biiylime gorece giiclii, ancak riskler artiyor

Asya ekonomilerinde glicli buylime senaryolari ve potansiyel risklerle dolu karmasik bir tablo izliyoruz. Bélge geneline
dair buylime tahminleri, kiiresel ortalamanin iki katina yakin kalmay: siirdiirse de tarihsel ortalamalarin altinda bekleniyor.
ABD ile varilan anlasmalara karsin, gimruk tarifelerindeki artislar, ticaret yollarinin giivenligi ve enerji maliyetlerine dair
kaygilar hem ihracat gelirleri hem de tedarik zincirleri acisindan riskleri canli tutuyor.

Cin'de, ABD ile devam eden gumrik pazarliklar bir gizgiye kavussa da, llke icinde konut sektdriindeki zayiflama da ig
talebi baskilayan ve cesitli alanlarda biylk boyutlu tesvik ve destek paketleri ile ayakta tutulmasi gereken dnemli bir
makro konu basligi. Bu konuda atilan adimlar arasinda, finansal sistemi rahatlatma amagli faizlerde ve zorunlu karsiliklarda
gevsemeler, tiiketimi desteklemek adina konutlara yonelik refinansman paketleri, proje bazl 6zel kredi mekanizmalari gibi
tedbirler &ne cikiyor.

Japonya, bolgede yillarca ABD'nin destegini yaninda hisseden bir ekonomi olmasina karsin, Trump déneminde ABD —
Japonya iliskilerinde de catirdamalar yasaniyor. Uzun siire deflasyon riskleri ile bodusan Japonya'da, son dénemde
enflasyonda yasanan artis ile 80'li yillardan bu yana en yiiksek TUFE oranlarina gelindi. Bu sefer de, Shunto adi verilen
Ucret gortusmelerindeki ylksek artislara karsin reel Ucretlerde daralma riski lke ekonomisini tehdit etmeye basladi.
Japonya ekonomisinin yillik %1 blytime oranini iki yildan 6nce yakalamasi beklenmiyor.

Diger Asya ekonomilerine baktigimizda, Hindistan’da ihracat kanaliyla istihdam ve Ulretim artisi ile buylme
dinamiklerinde iyilesme gozlemleniyor; Pakistan’ta durgun biylime sirse de IMF destegi ve enflasyonun kontrol altina
alinma sireci devam ediyor; Vietnam yiksek blyime oranlariyla éne cikiyor, yabanci yatinmci ilgisi artmakta; Malezya
istikrarli seyrini koruyor, elektronik ihracati giiglli ancak global talepteki yavaglamadan etkilenebilir; Singapur ise teknik
resesyonda ve zayif blyliime goriinimiinde simdilik bir degisiklik yok.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Bluyume

2025 biiyiime tahminimiz %3,1, 2026 biiyiime tahminimiz ise %3,9 diizeyinde. ilk ceyrekte, kredi trend
blytumelerindeki ivmenin korunmasi ve 19 Mart dncesi donemdeki faiz indirimlerinin etkisi ile birlikte yillik buylimeye
%1,6 ile en glicli katkiyr yapan hanehalki tiketiminin bliyimeye olan desteginin ikinci ceyrekte sinirli da olsa azalacagini
tahmin ediyoruz. Sanayi aktivitesindeki sogumanin ise derinlesmesini bekliyoruz. 19 Mart sonrasinda iceride sikilasan
finansal kosullari takiben ekonomik aktiviteye yonelik asagi yonlu riskler artmis olsa da, yiksek frekansl verilerden hentiz
ic talep dinamiklerine yénelik hizli bir soguma emaresi almiyoruz. Ote yandan, kamu harcamalarinin biyiime gérinimii
agisindan destekleyici kalmaya devam ettigini takip ediyoruz. Bu ¢ercevede biylime tahminimizi su asamada, artmakta
olan asagi yonli riskleri de takip ederek, %3,1 seviyesinde koruyoruz.

19 Mart'tan itibaren yurt icindeki siyasi gelismelerin 6ncii gostergeler lizerindeki olumsuz etkileri haziran ayinda
derinlesti. Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE) nisan ve mayis aylarindaki diisistini haziranda daha belirgin stirdirerek yilin
en disiik seviyesine geriledi. istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tirkiye imalat PMI endeksi ise mayista 47,3'ten 47,2'ye inerek
Ekim 2024'ten bu yana en dustk seviyeyi gordl. Yeni siparislerdeki ivme kaybi ile sanayi Uretimi ve satin alma faaliyetleri
zayiflarken, hanehalki tiketiminde bir miktar durulma yasanmasina ragmen buradaki genel ivme korunuyor. Ekonomideki
arz - talep dengesizligi strerken, tartisilan yegane ekonomi politikasinin para politikasi olmasinin ve mali konsolidasyonun
eksik olusunun, enflasyon ile biiyime arasindaki dengede risk yaratmaya devam ettigi gorisiindeyiz.
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Enflasyon

Yil sonu enflasyon tahminimiz %31 seviyesinde. Enflasyonun 2026 sonunda ise %19,1’e gerileyecegini tahmin
ediyoruz. 2025 yil sonuna iliskin %31'lik enflasyon tahminimizde: (i) USDTRY'nin yil sonunda 45 seviyesinde olusacagi, (ii)
ekonomik aktivitede yilin ikinci ceyregi itibariyle yavaslama goriilecegi ve yil sonunda blylimenin %3,1 dlizeyine olusacag!
ve (iii) Brent petrolin yilin ikinci yarisinda ortalama 66$ civarinda hareket edecegdi beklentileri ile calisiyoruz.

Haziran ayinda aylk enflasyon, %1,38 diizeyindeki kurum beklentimize oldukca yakin bir gerceklesmeyle %1,37
oldu. Yillik enflasyon ise haziranda %35'e geriledi. Temmuz ayinda ise, aylik enflasyonun %2 civarina yukselerek belirgin
bir hizlanma g&stermesini bekliyoruz. BOTAS'In konutlara yonelik dogalgaz satis fiyatinda yaptigi %24,6 oranindaki artisin,
temmuz manset enflasyonuna yaklasik 0,45 puan dogrudan katki yapmasini éngoriyoruz. Ancak bu artisa ragmen, baz
etkisi sayesinde yillik TUFE'nin temmuz ayinda diistisiinii stirdiirerek %34'(in altina gerilemesini bekliyoruz.

Enflasyon cephesinde olumlu sinyaller artsa da, kirilganliklarin tamamen ortadan kalktigini s6ylemek icin erken.
israil-iran ateskesi sonrasinda Brent petroliin 70$ altinda dengelenmesi sonrasinda enflasyon tahminimizde yukari
revizyon ihtiyaci olusmadi. Ote yandan, ézellikle kuraklik riski cercevesinde, gida fiyatlarindaki gérece ihmli artiglara karsi

temkinli bir durus sergiliyor ve 6nlimuzdeki birka¢ gida enflasyonunu takip etmek istiyoruz. Bu cercevede, riskleri asagi
yonli gérmekle birlikte, yil sonuna iliskin enflasyon beklentimizi %31 seviyesinde koruyoruz.
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum

Sektorel Enflasyon Beklentileri (gelecek 12 ay, %) Piyasa Katilimcilari Anketi Enflasyon Beklentileri (%)

50,00
100 Piyasa Katilimcilan 4500 ;EFAEyE;SeokrI\;ili:ilr(wu/Y;lhk
80 Reel Sektor 40,00 24 Ay Sonrasinin Yillik
35,00 TUFE Beklentisi (%)
30,00
60 e Hanehalki 53 25 00 5 Yil Sonrasinin Yillik

TUFE Beklentisi (%) 24,56

15,00 17,35
20 24,6 10,00 11,02
5,00
0 0,00
N 1N ©W ~ ©®© O ® © — &N M Mm < © © o o — o~ o~ ™ < L
TTOT T LT o g g A TOTOT 8 g g g g 8 o
© T D X 5 ®© T 3 N = ®© g 3 N © = > N ) Qo © = = N
5 o D § § 5 frw} ><C(h :‘E g 5 o )<Dﬁ :‘E“ 5 i ? :‘E = 32 Z o} <O\ :‘E“

Kaynak: TCMB, TUIK, Tacirler Yatirum Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Para Politikasi

Para Politikasi Kurulu'nun temmuz ayinda 250 baz puanla faiz indirimine baslamasini ve politika faizinin yil
sonunda %36 diizeyinde olusmasini bekliyoruz. Rezervlerde devam eden kademeli toparlanma ve yurt ici yerlesiklerin
DTH'larinda dokuz haftadir siren gerileme, temmuzda faiz indirimi igin alan agiyor. Aylik enflasyonun ana egiliminde
devam eden yavaslamanin da TCMB'nin elini glclendirecegini duslinlyoruz. Haziran karar metninde ek sikilasma

vurgusunun kaldiriimasi, ilk faiz degisikliginin artirrmdan ziyade indirim yéniinde olabilecedi sinyali tasiyarak temmuzda
bir indirim olasiligini artiriyor.

Her ne kadar karar metninde iletisimsel zemin nétrlestirilerek sahin tutum diisiiriilse de, koridorun iist bandinin
sabit tutulmasi TCMB'nin temkinli tutumunu korudugunu goésteriyor. Bu cercevede, piyasada son donemde One
¢ikan glcli faiz indirim beklentilerine ihtiyatli yaklasiyoruz. Haftalik repolardan verilen meblagin artiriimasi ile birlikte
AOFM haziranin ilk haftasi itibariyle %49'dan %46'ya inerken, piyasa faizlerinin de politika faizine yapismis oldugu
gorilayor. Haziran ayinda gergeklesen efektif 300 baz puanlk indirim sonrasinda, 19 Mart oncesi kosullara henlz tam
anlamiyla dénilmemis olmasi ile birlikte faiz indirimlerinde temkinli bir tutum bekliyoruz. Ayrica, Kurul'un dolarizasyon
riskini gbozetmeye devam ettigini ve Ust bandi sabit tutarak belirsizliklerle micadelede alanini korumak istedigini
distntyoruz. Bu nedenle, baz senaryomuz temmuz itibariyle her toplantida 250 baz puanlik indirimle yil sonunda politika
faizinin %36'ya ¢ekilmesi yoniinde. Politika faizinin 2026 sonunda ise %24 seviyesine gerileyecegi gorisiindeyiz.
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Maliye Politikasi

Biitce aciginin yil sonunda 1,9 trilyon TL (GSYiH'nin %3’ii) diizeyinde olusmasini beklemekle birlikte, riskleri
yukari goriiyoruz. En son alinan veriler cercevesinde merkezi yonetim butcesi, mayis ayinda 235,2 milyar TL fazla
verirken, faiz disi denge ise 346,4 milyar TL fazla kaydetti. Mayis ayinda kaydedilen bitge fazlasinin, 2023 yilindan itibaren
kaldinlan 4. Gegici Vergi'nin mayis ayl bitce dinamiklerinde olusturdugu “kurumlar vergisi artisi” kaynakli oldugunu
belirtmek isteriz. Bu mevsimsel etki ile birlikte mayis ayinda kurumlar vergisi geliri 470,9 milyar TL ile aylik bazda %1484
oraninda dnemli bir ylkselis gosterdi. Yilin son l¢ aylik donemi icin verilen 4. Gegici Vergi'nin kaldirilmasi ile birlikte, 2023
yilindan itibaren mayis bltgesine hem cari yilin ilk U¢ ayina ait gegici vergi, hem de bir 6nceki yilin son ¢eyregine iligkin
beyan edilen kurumlar vergisi yansiyor. Bu durum, mayis ayi gelirlerinde belirgin bir artisa neden oluyor. Dolayisi ile bu
etkinin haziran ayindan itibaren ortadan kalkmasini ve bitcenin yeniden agiga dénmesini bekliyoruz.

Kamu harcamalarinin yiiksek seyri ile birlikte mali durus gevsek kalmaya devam ediyor. Yilin geri kalaninda bitce
giderleri Gzerinden mali konsolidasyonun saglanmasinin enflasyon ve biiyime arasindaki dengenin gliclenmesi agisindan
kritik oldugu gorustindeyiz. Mali durusta gelecek dénemde belirgin bir sikilasma gorilmemesi durumunda, biyime
dinamiklerindeki sogumanin beklendigi olctiide gerceklesmeyebilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte 2025 yil sonu
bitce acigi tahminimizi, riskleri yukari yénlii gérmekle birlikte 1,9 trilyon TL (GSYiH'nin %3'li) seviyesinde koruyoruz. 2026
yil sonu biitce acigi tahminimiz ise 2,4 trilyon TL (GSYiH'nin %3'i) diizeyinde.

Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Biitce Gostergeleri (72-aylik kiimiilatif, milyar TL)
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Cari islemler Dengesi

2025 yil sonu cari agik tahminimiz 22 milyar dolar (GSYiH'nin %1,5i) seviyesinde. Cari agigin 2026 yil sonunda ise
30 milyar dolara yiikselecegini tahmin ediyoruz. Nisan ayinda kaydedilen 7,86 milyar dolarlik ylksek cari agigin
ardindan cari islemler dengesinin mayis ayinda 1 milyar dolarin altina inmesini bekliyoruz.

Temmuz itibariyla, hem yurt icinde hem de yurt disinda belirsizliklerin bir miktar azaldigi daha sakin bir
atmosfere gecis yaptik. Kiresel enerji fiyatlarindaki oynakhdin azalmasi ve TL varliklardaki volatilitenin kismen
sonlimlenmesi, mayis ay! finansman goriinimu agisindan daha olumlu bir tablo ortaya koyuyor. Gimrlk tarifelerine iliskin
belirsizliklerin azalmasi da bu goriinimi destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor. Ancak, yilin geri kalaninda giindemde
kalmasini bekledigimiz jeopolitik riskler, gériinim Gzerindeki belirsizligi korumaya devam ediyor.

Yilin ikinci yarisinda dis talep kosullarinin yatay seyredecegi, jeopolitik risklerin giindemdeki yerini daha diisiik
dozda olacak sekilde koruyacagi ve enerji fiyatlarinin ilk yariya kiyasla daha diisiik seviyelerde dengelenecegi
varsayimi ile calisiyoruz. Orta Dogu’'da tansiyonun kismen azalmis olsa da slirmesi ve bdlgesel ticaretteki kirilganliklar,
dis talep goriinimiini baskilamaya devam ediyor. Ozellikle Almanya ve italya gibi ana pazarlarimizda biyiimenin zayif
seyretmesi, dis gelirler tarafinda asagi yonli riskleri artinyor. Bu ortamda, kiresel faizlerin beklentilerden yiiksek giden
seyri de ana ihracat pazarlarimizdaki talep gorinimu acisindan destekleyici olmakta uzak kaliyor. Dolayisi ile bir¢ok

goOstergede kismi bir normallesme goézlense de, kirilganliklarin tamamen ortadan kalkmadigini ve temkinli durusun
korunmasi gerektigini distinlyoruz.

iSO ihracat iklim Endeksi & ihracat Kiiresel PMI Endeksleri
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Tacirler Yatirum Kaynak: TCMB, TUIK, Tacirler Yatirum
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Dis Finansman Goriiniimii ve Rezervler

19 Mart 6ncesinde 65 milyar dolarin iizerinde bulunan swap hari¢ net rezerv, icerideki siyasi tiirbiilansin ardindan
mayis basinda 15 milyar dolarin altina kadar gerilemisti. Mayis ayindan bu yana siiregelen rezerv akiimiilasyonu ile
birlikte bu tutarin 30 milyar dolara yaklastigini takip etmekle birlikte, son iki haftadir rezervlerdeki yikselisin sekteye
ugradigi dikkat cekiyor. 9 Mayis haftasindan bu yana araliksiz Ust Uste alti hafta boyunca yiikselis kaydeden rezervlerde,
13 — 20 Haziran haftasinda net rezervde 6,7 milyar, britten ise 3,6 milyar dolar disls yasandi. 20 — 27 Haziran haftasinda
ise rezervlerdeki dists daha sinirlh boyutta da olsa devam etti. Bunu takiben, analitik bilanco Uzerinden yaptigimiz
hesaplamalar cercevesinde, temmuz ayinin ilk haftasinda rezervlerin yeniden artisa gectigini tahmin ediyoruz.

Yurt ici yerlesiklerin DTH’larinda ise dokuz haftadir sinirh ama kesintisiz bir ¢oziilme siireci goézlemliyoruz. Bu
egilim, icerideki siyasi gerilim sonrasinda yasanan ¢ikislarin etkisinin tersine dénmeye basladigini ve glven algisinda bir
toparlanma gergeklestigini gosteriyor. 19 Mart sonrasinda 2025 yilina iliskin genel senaryo setimizi bu gelismeler
dogrultusunda yeniden sekillendirdik. Toparlanma siirecindeyiz; ancak henliz mart dncesi konuma ulasabilmis degiliz.

Yilin ikinci yarisinda rezerv birikiminin kademeli sekilde siirmesini, yabanci portfoy akimlarinin ise temkinli seyrini
korumasini bekliyoruz. TCMB'nin doéviz alimlarina devam edecegini ongorirken, makroihtiyati adimlarla birlikte
sterilizasyon surecini de etkin sekilde slrdirecegini distinliyoruz. Rezervlerdeki toparlanma dis finansman gorinimini
desteklerken, yurt icindeki siyasi atmosfer ve yerlesiklerin dolarizasyon egilimi, portféy girislerinin strdirilebilirligi ve
likidite kosullarinin TL Gzerindeki etkileri agisindan yakindan izledigimiz baslica risk unsurlarini olusturmaya devam ediyor.

TCMB Briit & Net Rezervler (milyar $)

Yabanci Net Portfoy Hareketleri (yullik, milyar US$)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim
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Makro Tahminler

2022 2023 2024 2025T 2026T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYiH (trilyon TL) 15 26.5 43.8 60.9 79.1
Nominal GSYiH (trilyon $) 0.9 1.12 1.33 1.47 1.61
GSYiH reel biiyiime 5.5% 5.1% 3.2% 3.1% 3.9%
Cari islemler Dengesi (milyar $) -49.1 -45.2 -9.97 -22 -30
Cari islemler Dengesi /GSYiH -5.4% -4.1% -0.7% -1.5% -1.9%
Biitce Dengesi (trilyon TL) -0.14 -1.38 -2.1 -1.9 -2.4
Biitce Dengesi / GSYiH -1.0% -5.2% -4.8% -3.0% -3.0%
TUFE (yul sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 31% 19.1%
TUFE (ortalama) 72% 53.4% 60% 34.7% 25.0%
TCMB haftalik repo ihale faiz orani (yil sonu) 9% 42.5% 47.5% 36% 24%
USD/TRY (y sonu) 18.7 29.5 354 45 52
USD/TRY (ortalama) 16.6 23.8 329 413 49
EUR/TRY (yu sonu) 20 32.7 36.7 50 57
EUR/TRY (ortalama) 17.4 25.8 356 46.4 54

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Tacirler Yatirim
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Model Portfoy ve Strateji
Tacirler Yatirrm Model Portfoy

2023 Haziran ayinda baslattigimiz Tacirler Yatinm Model Portféyiimiz, aradan gecen iki yilda %168 nominal getiri
saglarken, bu dénemde BIST 100 endeksi %86 yukselis sergiledi. Buna goére, Model Portféyiin baslangictan bugiine
endeks goreceli performansi %44 pozitif getiriye isaret etmektedir. Son bir yilda ve sene basinda bu yana ise endeksle
paralel bir performans s6z konusudur.

2025'in ikinci yarisina girerken gézden gegirdigimiz ve yeniden dizayn ettigimiz Model Portféyimizden Yapi Kredi
Bankasi'ni cikartirken yerine Garanti Bankasi'ni ekliyoruz. Ek olarak, Model Portfdy'limiize ekledigimiz Subat ayindan bu
yana endeks goreceli %65 getiri saglayan Aselsan’i da portféyden cikartiyoruz. Tiirk Hava Yollari, Coca Cola icecek,
Ford Otomotiv, Mavi Giyim, Migros, Teknosa, TAV Havalimanlan, Turkcell ve Tiipras ise Model Portféyimizde
kalmaya devam ediyorlar. Model Portféylimlzde yer alan sirketleri ve performanslarini esit agirlikli olarak takip ettigimizi

hatirlatalim.
Sirket Adi Hisse Kodu  Son Fiyat (TL) 12A Hedef Fiyat (TL) Giincel Getiri (%) C°t™ P(“f/:)ans'ye" Ekleme Tarihi
|
Migros MGROS £478.00 +£715.00 172% 50% 6.Haz.23
Tiirk Hava Yollari THYAO £280.50 £439.00 73% 57% 6.Haz.23
Tiipras TUPRS £140.50 £200.30 144% 43% 6.Haz.23
Coca Cola CCOLA £49.66 £73.00 39% 47% 27.Kas.23
Teknosa TKNSA £22.26 $39.00 -35% 75% 12.Ara.24
Mavi Giyim MAVI $42.10 467.50 -12% 60% 27.Agu.24
Ford Otosan FROTO £92.85 $135.00 6% 45% 28.Agu.24
isbank (C) ISCTR £14.03 £19.20 11% 37% 24.Ara.24
Tav Havalimanlan TAVHL £264.00 £360.00 -6% 36% 24.Ara.24
Turkcell TCELL £94.00 $143.00 6% 52% 24.Ara.24
Garanti GARAN £137.30 £180.40 0% 31% 9.Tem.25
Kurulugsundan Bugtine MP Getirisi (%) 168%
Kurulusundan Bugiine BIST 100 Endeks Getirisi (%) 86%
Kurulusundan Bugiine MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 44%
Son 1 yil MP Getirisi (%) -9%
Son 1 yil BIST 100 Endeks Getirisi (%) -7%
Son 1 yil MP / BIST 100 Géreceli Getiri (%) -1%
2025 Yil MP Getirisi (%) 0%
2025 Yili BIST 100 Endeks Getirisi (%) 2%
2025 Yili MP / BIST 100 Géreceli Getiri (%) -1%

*MP: Tacirler Model Porféy

Model Portféy / BIST 100 Performans

Model Portfoy Agirlik 250%
200% 167.5%
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100% 86.1%
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Model Portfoy ve Strateji
12 Aylik BIST 100 endeks hedefimiz 13.600

Hali hazirda Arastirma kapsamimizda degerleme modelleri ile takip ettigimiz 31 sirket bulunurken, kapsam dahiline alma
planiyla izledigimiz 20'ye yakin sirket daha bulunmaktadir. Degerleme kapsaminda olan sirketler, BIST 100 endeksinin
%56'sin1, BIST 30 endeksinin ise %67'sini olusturuyor.

Degerleme kapsamimizdaki sirketlerin hedef degerleri ve endekse potansiyel etkileri lizerinden hesapladigimiz
BIST 100 endeks hedefimiz 12 aylik vadede 13.600 seviyesine ve endeks bazinda %36 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Bu potansiyel, dniimiizdeki bir yillik dénem icin éngérdigimiiz %24 yillik TUFE oraninin Gizerinde, bu siire zarfinda
elde edilebilecek ortalama net mevduat getirilerine dair simllasyonlarimizdan buldugumuz oranlara yakin seviyededir.
Buna karsin, endeks uzeri getiri 5ngdrdigimiiz sirketlerde ortalama potansiyel getiri %46 civarinda olup belirgin sekilde
yukarida kalmaktadir.

BIST ve carpan karsilastirmalari

Asagidaki grafikte, gelismis ve gelismekte olan secili Glkelerin tahmini fiyat / kazanc oranlarini gérebilirsiniz. Borsa istanbul
5.5x tahmini F/K carpani ile klresel capta en disik carpanla islem goren borsa konumunda. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle sirketlerin gelecek dénemde elde edebilecekleri karlara yonelik beklentileri ve bu tahmini karlar tzerinden
hesaplanan ¢arpanlari dikkatle ele almak gerekiyor.

Enflasyonda beklenen gevseme ile enflasyon muhasebesi etkilerinin azalacak olmasi nedeniyle Tirk sirketlerinin
carpanlarini global &lgekte kiyaslamak ilerleyen dénemde daha anlamli ve verimli olacaktir. Bununla beraber, verileri bir
dizeltmeye tabi tuttugumuzda da asagidaki manzaranin ¢ok degdismeyecegini ve Turk sirketlerinin distik carpanlari ve
yuksek iskontolari ile dikkat cekmeye devam edecedini diisiinliyoruz.

Ulke Borsalarinin 12 Aylik Tahmini Fiyat / Kazang Oranlari (x)
35,0 331

30,0 Tahmlr{.l F/K bazinda Tahmini F/K bazinda
PAHALI goriinen borsalar UCUZ goriinen borsalar
25,0
20.0 19,3 19,3
' 168 166 158 157 154
5o 2157 158 445 104 108 450 13 Ortalama Tahmini F/K Orani: 13.7x
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Koynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm Aragtirma
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Model Portfoy ve Strateji

BIST ve carpan karsilastirmalan

Asagidaki ilk grafikte BIST 100 endeksi ve MSCI GOU (gelismekte olan lkeler) endeksinin 2007'den bu yana
hesaplanan tahmini F/K oranlarini gérebilirsiniz. 2014'e kadar MSCI GOU ile hemen hemen ayni carpanlarda islem
goren BIST 100 endeksinin sonrasindaki dénemde surekli olarak negatif ayristigini grafikte gorebilirsiniz. Mevcut
durumda, BIST'in ¢arpan bazinda iskonto orani %57'ye ulasmis durumda (ikinci grafik). Bu oran, incelenen periyot
icin en yuksek iskonto oranlarina yakin ve ortalama iskonto orani olan %33'e gore belirgin sekilde yiksek.

Dezenflasyon sirecinin devami ve PPK'dan faiz indirimleri ile buyimenin desteklenmesi, TL varliklarin direncini
artirarak Ulke varliklarina iliskin risk algisinda ve iskonto oranlarinda iyilesme getirebilir. Tirk sirketlerinin normallesen
bir ekonomi ve risk goriinimi altinda daha yiiksek carpanlar ve daha dislk iskontolarla islem gdrmesini, bu
durumun da BIST 100 endeksini desteklemesini bekleriz. Bu konuda, ekonomi disi i¢ ve dis siyasi gelismelerin seyri
de 6nemli ve belirleyici olacaktir. 2025 yilinin ikinci yarisina, siyasi risk algisindaki artisin devam ettigi ve TL varliklari
baskiladigi bir glindem ile basliyoruz. Piyasalarin ekonomi odakli bir fiyatlama zeminine geri dénmesi durumunda
grafiklerde gorilen negatif ayrisma ve yiksek iskontonun bir miktar normalize olmasini bekleriz.
XU100 Endeksi ve MSCI GOU Endeksi Tahmini F/K oranlari
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturum Arastirma

XU100 Endeksi / MSCI GOU Endeksi Tahmini F/K bazinda iskonto oranimiz (%)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirum Arastirma
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Bankalar

Bankalar, 2025 yilina TCMB Para Politikasi Kurulu’'nda faiz indirimleri ve buna bagl olarak operasyonel
marjlarinda ve karliliklarinda iyilesme beklentileri ile olumlu bir baslangi¢ yaptilar. Ancak, 19 Mart sonrasi siirecte
PPK'nin Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti'ni %42,5'ten %49’a kadar yiikseltmesi, kaynak maliyetlerinde artig
beklentileri ile zayif bir 2. ceyrek gecirmelerine neden oldu. Gelinen noktada, PPK'nin yeniden faiz indirimlerine
yonelmesi ile bankalara dair hedef fiyatlarda tekrar yukari yonlii revizyonlarin ivme kazandigini goriiyoruz.

2025 yilinin kalaninda PPK'dan faiz indirimlerinin ve Tirkiye'nin L&l *SonF. HedefF. Potansiyel (%) _ Oneri
risk primindeki gerilemenin bankalari desteklemeye devam AKBNK 67.70 80.20 18% ut
edecegini, marjlarda toparlanmanin ise yilin son ceyreginde ISCTR 14.03 19.20 37% AL
daha belirgin olacagini dusiiniyoruz. Bankalarin 6zkaynak YKBNK 32.34 38.80 20% TuT
o o S o GARAN 137.30 180.40 31% AL
buyume oranﬂlarl ve degerleme carpanlari gzgrmden yaptigimiz  yawen 27.30 33.10 21% TUT
tahminlere goére, XBANK Bankacilik Endeksi icin 12 aylik 19.400 1skg 12.89 20.30 5796 AL
hedef endeks degeri hesapliyoruz. Bu oran, mevcut endeks HaLKkB 05.88 23.00 119% TUT
degerine gore yaklasik %25 potansiyele isaret etmektedir. ALBRK 8.25 9.40 14% TUT
ISCTR, GARAN ve TSKB’'nin gelecek 12 aylik donemde XBANK SKBNK 6.76 7.00 4% Tut
Bankacilik Endeksi'nin  Uzerinde performans sergilemesini  *Son Fiyat Tarihi: 08/07/2025

bekliyoruz.

Asagidaki grafikte, dolar bazinda XBANK Bankacilik Endeksi ile TR 5y CDS primleri arasindaki iliski gorilmektedir. 2004 —
2018 arasi dénemde bankalar ile CDS primleri arasindaki ters korelasyon net sekilde goriltyor. 2023 yilinda baslayan para
politikalarinda normallesme siireci ile beraber bu iliskinin de tekrar normallesme surecine girdigini, bu durumun gelecek
donemde de devam edecegini disliniyoruz. Dezenflasyon siireci ve buna bagh olarak PPK'dan faiz indirimlerinin
devami ile biiyiime dinamiklerinde beklenen iyilesme, Tiirkiye'ye dair risk algisindaki iyilesmenin de devamini
getirecektir. Bunlarla beraber, Tiirkiye 5 yil vadeli CDS primlerinin yeniden 250 baz puan civarina gerilemesi igin
siyasi risk algisinin da dengeli seyretmesi gerekiyor. Bu durumda bankalarin dis kaynak maliyetlerinde iyilesme
beklentisi sektor hisselerini destekleyen ayri bir unsur olarak karsimiza cikacaktir. Bu kosullarin gerceklesmesi halinde
XBANK Bankacilik Endeksi'nin 2025'te 400 dolar civarina yénelecegini dislintyoruz.

2000 XBANK ($) TR 5y CD5 1000
1800 —XBANK Bankacihk Endeksi (%) 000

=——Tiirkiye 5y CDS Primi (baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim Arastirma
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Otomotiv

Haziran ayinda otomotiv sektoriindeki genel artis egilimi devam etti. Otomotiv Distribltorleri ve Mobilite Dernegi
(ODMD) tarafindan aciklanan verilere gore, Haziran ayinda toplam otomotiv pazari yillik bazda %11,1 artisla 118 bin adedin
Uzerine ¢ikti. Boylece yilin ilk 6 ayinda toplam satislar %5,1 artisla 607 bin 379 adede ulasti. Kurum beklentimiz, 2025 yil
sonunda toplam pazarin 1,146 milyon adet seviyesinde gerceklesecedi yoniinde. (2024: 1,28 milyon adet).

Aylik bazda bakildiginda, Haziran otomobil satislari %6,6 artisla 93 bin 676 adet olurken, hafif ticari arag satislarindaki
%32,4'luk glcli artigla 24 bin 337 adede ulasildi. Ayrica, son 10 yilin Haziran ayi ortalamasi ile kiyaslandiginda toplam pazar
%46,6 oraninda blylime kaydetmis durumda. Bu agidan bakildiginda, yilin ilk yarnsindaki ivmeyi olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Segment bazl degerlendirmelerde, hafif ticari arag tarafinda liderligini siirdiiren Ford Otosan acisindan bu segmentteki glicli
ivmenin devami olumlu bir gosterge olarak &ne cikiyor. Diger yandan, Stellantis hisselerinin satin alinmasinin ardindan pazar
payini yaklasik %11 artirarak liderlige ylkselen TOFAS icin bu kazanim &nemli bir gelisme niteliginde. Pazar payinda ikincilige
gerileyen Dogus Otomotiv icin ise haziran ayindaki satis ivmesinin korunmasi, goériiniim acgisindan destekleyici.

Elektrikli ve hibrit arac segmentleri, Haziran ayinda otomotiv pazarinin en belirgin bliyiime unsurlarindan biri olarak éne c¢ikti.
Otomobil satislarinin %6,6 artisla 93.676 adede, hafif ticari araglarin ise %32,4 artisla 24.337 adede ulasmasiyla birlikte, toplam
satislar icerisindeki elektrikli ve hibrit modellerin payi %51,4'e yikseldi. Hibrit araclar %27 seviyesinde pazar payi elde ederken,
tamamen elektrikli modellerin payi %17,6'ya cikt. Bu glicli ivmede, dzellikle %10'luk OTV diliminde kalan elektrikli modellerde
artan talep belirleyici olurken, markalarin bu vergi avantajina uyumlu yeni modellerle pazari desteklemeye devam etmesi
dikkat gekti.

2024'teki rekorlarin ardindan 2025 yilinda Tiirkiye otomotiv sektorii icin daha dengeli ve temkinli bir goriiniim
bekleniyordu. Ancak, faizlerdeki yiiksek seyrin, krediye erisimdeki zorluklarin ve makroekonomik sikilasmanin
sinirlayici etkilerine ragmen, sektor yilin ilk 6 ayinda beklentilerin aksine biiyiimesini siirdiirdii. Ozellikle elektrikli
araglarin pazar payindaki artis, ihracatin giiclii seyri ve kurumsal talebin devam etmesi bu durumu destekleyen temel unsurlar
arasinda yer ald1.

ihracat tarafinda Haziran ay, sektér icin rekor niteligi tasidi. Turkiye otomotiv endustrisi, Haziran ayinda 3,4 milyar dolarlik
ihracat hacmine ulasarak sanayi gruplar arasinda en yiiksek performansi sergilerken, yillik bazda %30,4'1ik artis kaydetti. Bu
glclu performans, yilin ilk yarisi itibariyla toplam ihracati 16,6 milyar dolarin Gzerine tasidi ve bdylece Turkiye'nin Avrupa'ya
entegre Uretim glclinU bir kez daha teyit etti. Bu ivmenin, Avrupa'daki talep toparlanmasi ve Tirk Ureticilerin ¢evre dostu,
yiksek katma degerli araclara yonelimiyle birlikte yilin geri kalaninda da devam etmesini bekleriz.

ic talep ve dis pazar dengesinin korunmasinda faiz ve kredi kosullarindaki gelismeler belirleyici rol oynayabilir. Haziran
verilerinin gosterdigi glcli momentum, yilin ikinci yarisinda beklenen faiz indirimi, krediye erisim kolayligi ve olasi
kampanyalarla desteklenebilir. Bu pozitif senaryoda, i¢ pazar blylimesi surdirilebilir hale gelirken, elektrikli arag
penetrasyonu da artarak Uretim ve ihracat dengesini giiclendirebilir.
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Havacilik

Yiiksek sezon baslangicinda biiyiime devam ediyor. 2024 yilini rekorla kapatan havacilik sektorl, 2025 yili ilk yarisinda da
guiclii bir baslangic gerceklestirdi. Ongérilerimiz dogrultusunda 2025 yili geri kalaninda da sektdr geneli biiyiimenin devam
etmesini bekliyoruz.

Giiclii yiiksek baza ragmen yiiksek sezonda iyilesme siiriiyor. Ozellikle yaz sezonunun baslangicinda talep tarafinda
canlihk dikkat cekerken, havacilik sektérii genelindeki yolcu trafigindeki artis aylik ve yillik bazda hiz kesmeden devam etti. ilk
ceyregin mevsimsel olarak zayif ge¢cmesine karsin i¢ hat yolcu trafigi, bayram ve resmi tatillerin etkisiyle dengelenirken; dis
hatlarda ise guiclii turizm talebi, ic hatlara gérece daha yiiksek bir artis egilimi olusturdu. Devlet Hava Meydanlari isletmesi
(DHMI) verilerine gére, Mayis ayinda Tirkiye genelinde i¢c hat yolcu trafigi 8,5 milyon, dis hat yolcu trafigi ise 12,7 milyon
olarak gergeklesti. Direkt transit yolcular da dahil edildiginde toplam yolcu sayisi 21,2 milyon seviyesine ulasirken, bu rakam
gecen yilin ayni ayina gore %3,7 oraninda bir artisi ifade ediyor. Ocak — Mayis 2025 déneminde ise i¢ hat yolcu sayisi 37,3
milyon, dis hat yolcu sayisi ise 48,1 milyon seviyesinde gerceklesti. Boylece transit yolcularla birlikte toplam yolcu sayisi 85,4
milyon kisiyle, dnceki yilin ayni dénemine gore %3,5 artis gosterdi. Yilbasindan bu yana i¢ hatlar tarafinda sinirh bir gerileme
gorilurken, dis hatlardaki giicli blyime sektor genelindeki artisin ana sirtkleyicisi oldu. Yaz aylar beraberinde aktivitenin
artmasiyla yurtici yolcu trafiginde bir miktar toparlanma, buna karsilik yurt disi yolcu trafiginde ise yiksek baz etkisinde bir
miktar normallesme bekliyoruz.

Sektor geneli giiclii goriiniime ragmen sirketler arasinda farklilasma dikkat cekici. Arastirma kapsamimizda ve model
portfdylimizde yer alan bayrak tasiyict Tirk Hava Yollar'nin Ocak-Mayis 2025 déneminde yolcu sayisi yillik bazda %3,7
artarak 34 milyon kisiye ulasti. Ayni dénemde yurt ici yolcu sayisi %1,7 azalirken, yurt disi yolcu sayisi %6,7 artisla 22,3 milyon
kisi oldu. Pegasus'un ayni dénemde toplam yolcu sayisi %14 artarak 16,1 milyon kisiye ylkseldi. Bu artista i¢ hatlardaki %6
buylme ile 5,8 milyon yolcu ve dis hatlardaki %19'luk artisla 10,3 milyon yolcu etkili oldu. TAV Havalimanlari ise Ocak-Mayis
2025 doéneminde yillik %5 artisla 9,8 milyon yolcuya hizmet verdi. Dis hat yolcu sayisi %6, i¢ hat yolcu sayisi ise %3 oraninda
artti.

Hem 2025 yili ikinci yarisinda hem de 2026 yilinda da PGSUS, TAVHL, THYAO vyolcu trafigindeki biylimenin gecmiste
deneyimledigimiz gibi olasi bir pandemi yasanmamasi ve jeopolitik risklerin bu seviyede devam etmesi senaryosunda devam
edecegini 6ngoruyoruz. Bu senaryoda, PGSUS, TAVHL, THYAO igin yolcu trafigindeki artisin devam etmesini beklerken, artan
yolcu sayisinin bu sirketlerin birim basi yolcu gelirlerine de olumlu yansiyarak toplam gelir biylmesini desteklemesi
beklenebilir. Ozellikle THYAO tarafinda, yolcu gelirlerine ek olarak kargo segmentindeki ek katkinin da hiz kazandigi takip
ediyoruz. 2025'in ikinci yarisinda kargo tasimaciliindaki blylimenin konsolide gelirler Gzerindeki etkisini sinirli da olsa
artirmasi beklenebilir.

Tablo: Tiirkiye Pazar Gelisimi
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Kaynak: Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI), Tiirk Havayollari sunumu
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Telekomiinikasyon

Telekom sektoriinde kiiresel doniisiim siireci hiz kazaniyor... Telekomiinikasyon sektdrl kiresel Olcekte derin bir
donlsiim sirecinden gegiyor. Artan veri tiketimi, 5G'ye gegis slrecinin hizlanmasi ve yapay zeka teknolojilerindeki gelismeler,
sektdr oyuncularini stratejik olarak yeniden konumlanmaya zorluyor. Sirketler cihaz degisimi, entegrasyon ve altyapi gelistirme
yatinmlarina yonelirken; bu yatinmlarin gerektirdigi artan finansman maliyetleri, maliyet kontrolli, operasyonel verimlilik ve
yeni blylme alanlarina odaklanmayi kaginilmaz kilyor.

Geleneksel operatorlerden teknoloji sirketlerine doniisiim... Geleneksel telekom sirketlerinin strdurilebilir blyime
saglayabilmeleri icin yalnizca baglanti hizmeti sunan operatérlerden teknoloji odakli platformlara déntsmeleri artik bir
zorunluluk. Bu baglamda dijitallesme, yapay zeka destekli otomasyon, bulut servisleri ve veri odakli ¢éziimler 6n plana ¢ikiyor.
Ayrica sirketler; nesnelerin interneti (loT), kurumsal misterilere 6zel ag ¢ozimleri, dijital altyapi hizmetleri ve platform bazlh
abonelik modelleri gibi katma degerli servislerle gelir ¢esitliligini artirmayi hedefliyor.

Telekomiinikasyon sirketleri 2025’e giiclii bir baslangi¢ yapti... Yurticinde enflasyonun artis egilimin yiksek oldugu
donemde, sektdrdeki sirketlerin taahhitli (abonelik bazli) gelir yapisi nedeniyle gelir blytimeleri gérece sinirli kalmisti. Ancak
2024 yilinda enflasyonun kademeli olarak gerilemesi ve gecikmeli fiyatlama etkisinin devreye girmesiyle birlikte,
telekomiinikasyon sektdrt toparlanma sinyalleri verdi. Sektor, gectigimiz yili hem satislar hem de karllk agisindan olumlu
gecirirken, sirketler 2025 yilinda giigli bir baslangi¢ yapt. Bu kapsamda, model portfdyiimizde yer alan Turkcell (TCELL)
finansal performansiyla 6ne ¢ikmaya devam ediyor. Sirket, dijital servislerdeki bliyimesi, genis misteri tabani ve gli¢li nakit
yaratma kapasitesi ile dikkat cekiyor. Telekomiinikasyon sektdriini ve model portféyiimiizde yer alan Turkcelli (TCELL)
begenmeye devam ediyoruz ve sektdrdeki bir diger oyuncu olan Turk Telekom’u (TTKOM) ise yakindan izlemeyi strdiriyoruz.

5G altyapisi ile yeni bir dénem bashyor... Oniimiizdeki dénemde sektériin en énemli giindem maddelerinden biri ise 5G
altyapisinin kurulmasi olacak. Ulastirma ve Altyapi Bakanhdi'nin agiklamalarina goére 5G ihalesinin 2025 yili igerisinde
tamamlanmasi, ticari kullanimin ise 2026 yilinda baslamasi hedefleniyor. 5G'nin saglayacagdi distik gecikmeli ve yiksek bant
genislikli baglanti imkanlari sayesinde sektor, sanayi, saglik, ulasim gibi pek cok alanda yeni kullanim senaryolar ve gelir
firsatlari yaratacak.
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Beyaz Esya

Zorlu gecen 2024 yilinin ardindan 2025°in ilk yari yilinda da sektor genelinde baskilar devam etti. Geride birakilan 2024
yilinda kiresel ekonomik yavaslama, artan faiz oranlari ve maliyet baskilar sebebiyle sektorel olarak zayif gecen dénemin, ayni
sekilde 2025 ilk ceyreginde de devam ettigini goriyoruz. Yilin kalan déneminde beklenen faiz indirimi donglsiiniin baslamasi
ve enflasyonun azalmasiyla beraber maliyetlerin de azalacagini 6ngorerek kademeli olarak sektoériin olumlu yonde hareket
edebilecegini disiiniyoruz. Ozellikle tiiketici glivenindeki toparlanma ile ertelenen talebin yeniden devreye girmesi, ic ve dis
pazarlarda satis hacimlerini artirabilir. Hammadde fiyatlarinda ve lojistik maliyetlerde beklenen gerileme ise Uretici marjlarini
destekleyerek karllik tarafinda kademeli iyilesme saglayabilir. ihracat pazarlarinda ise talep tarafinda tekrar toparlanma
sinyallerinin gliclenmesi, 6zellikle Avrupa’daki satislan pozitif etkileyebilir. Tim bu gelismeler 1siginda, yilin ikinci yarisindan
itibaren hem hasilat yaratimi hem de karhlk tarafinda kademeli bir iyilesme bekliyoruz.

Yilin ilk yansi i¢ pazarda talep tarafinda baskilar hissedildi. Beyaz esya sektériinde 1C25'te ic pazarda satislar %15
azalirken, ihracatta daralma egilimi devam ederek adet bazinda %3 disiis yasandi. Uretim %4 oraninda geriledi. Tirkiye'de ic
talepteki dlists ve ihracat pazarlarindaki daralma, sektori olumsuz etkiledi.

Mayis ayinda i¢ pazarda beyaz esya sektorii daralmaya devam etti. Alti ana Urlinde i¢ satislar gegen yilin ayni ayina gore
%14 oraninda azald\. ihracat tarafi ise yine gecen yilin ayni ayina gére %15 oraninda diisiis gosterdi. Ocak-Mayis déneminde
ise alti ana UrlGin grubunda gergeklesen i¢ satislar gegen yilin ayni dénemine goére %11 azalirken, ihracat tarafi da ayni déneme
kiyasla %4 oraninda azald..

Ocak - Mayis déneminde ihracat performansinda gérece iyilesme kaydedildi. ik bes aylk dénemde ihracat
performansinda sinirli da olsa iyilesme kaydedildi. Bazi bolgelerde pozitif biiylime sinyalleri dne ¢ikarken, ticaret gerilimleri ve
devam eden ekonomik belirsizlikler sektor genelindeki ivmeyi sinirladi. Global 6lgekte blylime %1-2 bandinda seyrederken,
tlketici talebi gelismekte olan pazarlarda glcli kalmaya devam etti. Gelismis pazarlarda ise yiksek enflasyonun etkisiyle
tlketici davranislar daha temkinli hale gelirken, talep tarafi zayif bir seyir izledi. Maliyet kalemleri tarafinda, 6zellikle enerji ve
ham madde fiyatlarinda dalgali bir fiyatlama olusurken, lojistik maliyetlerin ise daha istikrarli bir gérinim sergiledigi
gozlemledik.

2025 Tiirk beyaz esya sektoriindeki firmalar Avrupa bélgesinde konum avantajini korumaya devam ediyor. Tirkiye
beyaz esya sektoriinde konsolide yurtdisi satislarin toplam konsolide satislar icindeki payinin yaklasik olarak %65,6 olarak
gerceklestigini goriyoruz. Sirket bazli bakildiginda da ARCLK icin %66 hasilat uluslararasi pazardan saglaniyor. Avrupa ve
MENA islemlerinin katkisiyla pazardaki yerinin daha glicli olmasini ve gelirlerinin artirmasini bekliyoruz. VESBE, gelirlerinin
%70'ini ihracattan ederken, kiresel enflasyon ve devam eden dezenflasyonist adimlar neticesinde 2025 ilk ¢eyreginde de iyi
bir performans sergileyemedi. Gecen yilin ayni dénemine gore TL bazinda net satislar %18 azalirken, adet satislar ise %14
daralma kaydedildi. Faiz indirimleri ve enflasyondaki kademeli gerilemenin yani sira, maliyetlerin optimize edilmesi ve Ar-Ge

yatinmlarinin katkisiyla, yihn ikinci yarisinda satislarda toparlanma beklentisi strtyor.

2.500.937
2.720.371
2.850.821
2.388.821
2.620.898

OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS

6 ANA URUN GRUBU URETIM ADETI ~ mIC SATIS ADETi  miHRACAT ADETI
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Perakende

Giyim perakende sektorii, 2024'te siki para politikalarinin ve enflasyonla miicadele tedbirlerinin i¢ talebi frenledigi
zorlu bir donemi geride birakmisti; 2025'in ilk yarisinda da benzer baskilar devam etti. Yiksek faiz ortami kredi karti
harcamalarinin ivmesini keserken, ozellikle orta-gelir grubunda hacim daralmasi hissedildi. Buna karsin enflasyonun sisirdigi
ciro rakamlari, turizmin canli seyretmesi ve markalarin fiyatlama giicl, geliri nominal olarak yukarida tuttu. Sektor hisseleri
ocak-mart doneminde kar realizasyonlari yasasa da mayis ve hazirandaki baz etkisiyle yeniden toparlandi.

Yilin ikinci yarisinda politika faizinin yiiksek kalacagi, fakat iicret artislari ve kademeli enflasyon gerilemesiyle tiiketici
giiveninin kismen toparlanacag: bir tablo 6ngériiyoruz. ic talepte “iliml toparlanma” senaryosu, giiclii marka bilinirligi
olan ve urln karmasini sirekli yenileyen sirketleri dne ¢ikaracak. Mavi'nin net nakit kalkani, yeni strduruilebilir koleksiyon
lansmanlarini finanse ederek blyimesini destekleyecek; TL'deki kademeli deder kaybi, markanin Avrupa ve MENA satislarinda
hacim artisi yaratabilir. Koton ikinci yarida stok devir hizini ve sadakat programini iyilestirip finansman giderlerini
sinirlayabildigi ol¢tide karliligini yeniden artiya gecirebilir. Suwen’in magaza agini 210°un Uzerine ¢ikarma ve fiyatlama giicini
koruma hedefi, hacim biylimesinin ana motoru olacak; e-ticaret tarafi da yeni “click-and-collect” modeliyle kuvvetleniyor.
Desa cephesinde ise ABD ve AB'de segici toptan anlasmalar déviz bazli geliri gesitlendirecek, katma degerli Griin payinin
yukselmesi brit marj esnekligi saglayacak.

Savunma

2025'te savunma sanayii, kiiresel jeopolitik riskler ve teknolojik doniisiimle birlikte tarihi bir biiyiime dénemine
giriyor. Artan savunma butceleri, kiresel dlcekte %7'lik bir bliylime ile savunma harcamalarinin 2,5 trilyon dolar seviyesine
ulagmasini saglarken; otonom sistemler, yapay zeka tabanli ¢oziimler, uzay teknolojileri ve siber giivenlik yatirnmlar sektorde
yeni bir paradigma yaratiyor. Tirkiye savunma sanayii de yerli Uretim oranindaki artis, gugli siparis hacmi ve ihracat
pazarlarindaki genislemeyle dikkat cekiyor. i¢c pazarda sektériin 2025 sonunda 600 milyar TL'yi asmasi beklenen toplam gelir
blyukligl, operasyonel verimliligi artiran dijitallesme sirecleri ve devlet destekli Ar-Ge yatinmlariyla destekleniyor.
Oniimiizdeki dénemde kiiresel pazardaki rekabetin daha da yogunlagmasi, yiiksek teknolojili Giriinlerin payinin hizla artmasi ve
tedarik zinciri dinamiklerinin degismesi 6ngoriliyor. Bu egilimler 1siginda savunma sanayiinin hem ekonomik blylimeye
katkisini artiracak hem de ulusal giivenlik stratejilerinde kritik bir kaldirag gorevi Gstlenmesini saglayacagini dislinerek sektor
geneli buylimenin devam etmesini bekliyoruz.

Tirkiye, savunma sanayinde son yillarda attigi adimlarla kiiresel 6lcekte 6nemli bir oyuncu haline geldi. Yerli ve milli
projeler kapsaminda gelistirilen IHA, SIHA, deniz platformlari ve zirhli kara araglari hem yurt ici ihtiyaclara cevap verdi hem de
ihracatta gu¢lu bir ivme sagladi. 2025 yilinin Ocak-Haziran déneminde savunma ve havacilik sektdrl ihracati yaklasik 3,6 milyar
dolar olarak gerceklesirken, bu dénemde kara ve hava araclari segmentlerinin toplam ihracatta énemli paya sahip oldugu
gozlemlendi. ASELSAN, Otokar ve Katmerciler gibi firmalar Katar, Birlesik Arap Emirlikleri ve Afrika pazarlarinda dnemli yeni
sozlesmeler imzaladi. Ayrica savunma sanayi ihracati yilin ilk yarisinda %18 oraninda artis gosterdi. Bu gelismeler, Tarkiye'nin
savunma sanayindeki disa bagimhligini azaltma ve sektdrde kiresel rekabet glclini artirma stratejisinin somut olarak
yansimasini sagladi.

2025 yilinda Borsa istanbul’da savunma sanayi sirketleri, giiclii finansal performanslan ve stratejik hamleleriyle
sektériin biilyiimesini destekliyor. 2025 yilinin ilk yarisinda Borsa istanbul'da savunma sektériinde faaliyet gdsteren
ASELSAN onciligiunde savunma sanayi sirketler genel olarak olumlu finansal performans sergiledi. ASELSAN, gelirlerini %9
artirarak 22,8 milyar TL'ye cikarirken, net karini %25 yukseltti ve Ar-Ge yatirimlarina 250 milyon dolar ayirarak teknolojik
Ustiinliglni pekistirdi. Katmerciler ise net karini %52 artirarak 350 milyon TL'ye ulasti, FAVOK'iini de énemli dlctide biytta.
Otokar ise yuksek satis gelirine ragmen ilk ceyrekte net zarar agikladi;; ancak Romanya’'daki tretim anlasmalari ve ihracat
projeleri ile toparlanma beklentisi tasiyor. Yilin kalan déneminde sirketlerin performansini artirmak icin, Ar-Ge harcamalarinin
surdirdlebilir sekilde artinlmasi, yeni ihracat pazarlarina agilma ve mevcut uluslararasi sdzlesmelerin genisletilmesi kritik
olacaktir. Ayrica, tedarik zinciri ydnetiminin iyilestirilmesi ve maliyet optimizasyonu sayesinde karlilik daha da glclendirilebilir.
Déviz kurlarindaki volatilitenin etkisini azaltmak amaciyla finansal risk ydnetimi stratejilerinin etkin uygulanmasi da
performansi olumlu yénde destekleyecektir. Genel olarak, savunma sanayi sirketlerinin yenilikci teknolojilere yatirrm yapmaya
devam etmeleri ve kiiresel pazarlardaki rekabet avantajlarini artirmalar 2025'in ikinci yarisinda daha iyi sonuclar almalarini
saglayacagini distuniyoruz.
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Arcelik

Arastirma kapsamimizda bulunan Argelik icin, 12 ayhk hedef
fiyatimizi onceki 206,60 TL seviyesinden 170,00 TL'ye revize
ediyoruz. Giincellenen hedef fiyatimizi, hedef potansiyelinin
endeks bazli getiri beklentimize kiyasla gorece sinirli kalmasi
nedeniyle tavsiyemizi “AL"dan “TUT"a revize ediyoruz. Zorlu gegen
2024 yih ve bu yilin ilk yarisi sonrasinda, 2025 yilinin ikinci
yarisinda operasyonel karlilik tarafinda sinirli bir toparlanma
ongoriiyoruz. Artan finansman giderleri, yiiksek maliyet ve talep
tarafindaki kinlganhklar, kisa vadede karhlik iizerinde baski
olusturmaya devam etmektedir. Ancak orta-uzun vadede; i) yurt
disi operasyonlardaki yeniden yapilanma siireci, ii) maliyet
optimizasyonu ve verimlilik artisi saglayan adimlar, iii)
surdiirilebilir biiyiime odakli iiriin portfoyii gibi temel dinamikler,
degerlememizde uzun vadeli ana katalistler arasinda yer almayi
siirdirmekte  olup, sirketin uzun vadeli (goriiniimiini
desteklemektedir. Arcelik, 2025 tahminlerimize gore 21,2x F/K ve
5,9x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

i pazarda zayif bir performans izlendi. Sirket, 2025 yilina iligkin
beklentilerinde Tirkiye cirosunun yatay seyredecegini dngormektedir.
Yilin ilk c¢eyreginde i¢ satislarda konsolide ciro 37,5 milyar TL
seviyesinde gerceklesirken, Turkiye satislarinin toplam ciro icerisindeki
payl %34'e geriledi ve reel bazda yillik %11,6'lik bir disis kaydedildi.
Diger taraftan, yilin ilk yarisindaki baskili seyrin ardindan, faiz indirimi
surecine yonelik beklentilerin yeniden gui¢ kazanmasiyla birlikte, ikinci
yarida kademeli toparlanmalarla daha dengeli bir goérinim
olusabilecegini 6ngoriyoruz.

Hem yurt disi gelirlerin destegi hem de maliyet optimizasyonu
etkisiyle operasyonel karlhilik marjlarinda toparlanma
beklenmektedir. Sirket, 2025 yilina iliskin dngorilerinde uluslararasi
gelirlerde yaklasik %15 diizeyinde bir biyime hedeflemektedir. . Ancak
yilin ilk ¢ceyrek sonuclari, bu beklentinin lizerinde bir performansa isaret
ederek, uluslararasi satislarda reel bazda %24,8 oraninda guglu bir artis
kaydedildigini gostermistir. Bu goérinim, 6zellikle marjlar tarafinda yilin
ikinci yanisina iliskin iyimserligi desteklemektedir. Bolgesel olarak
bakildiginda, Afrika ve MENA bolgelerinde euro bazinda yaklasik
%20'lik bir blylime kaydedildi. Toplam satislarinin %60'indan fazlasi
yurt disi pazarlardan gelen Arcelik acisindan bu durum, ikinci yari
performansi agisindan destekleyici olabilir. Sirketin 1C25'te konsolide
gelirleri yillik bazda %9 artisla 109,1 milyar TL'ye ulasti. Yurt ici satislar,
yuksek baz etkisi nedeniyle reel olarak %11,6 daralirken, uluslararasi
pazarlardaki glcli blUylme gelirleri desteklemeyi slrdirdi. Avrupa
pazari, toplam satislar icerisindeki payini %47 seviyesine ylikselterek
sirketin  kiresel ayak izini glclendirerek, bolgesel cesitlendirme
stratejisinin etkin bir sekilde sirdirdiguni gosterdi. Diger taraftan
Avrupa‘daki pazar payini artirma ve kiresel 6lcekte blylime stratejisi
dogrultusunda gergeklestirilen Whirlpool satin alimiyla birlikte, 6zellikle
ingiltere ve italya gibi kilit pazarlarda etkinlik artmaya basladi. Orta-
uzun vadede yeniden yapilandirma adimlariyla  Whirlpool
operasyonlarinin marjlar tzerindeki baskisinin azalmasi ve karliiga katki
saglamasi bekleniyor.

ARCLK TUT
Hedef fiyat TL170
Getiri potansiyeli %39
Pay bilgileri
Pay Kodu ARCLKTI
Pay fiyati (08.07.2025) 122,60
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 1054/ 190,8
Piyasa Degenri (TL mn - mn USD) 82.844 - 2.075
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 676 - 15%
Yabanci Takas Orani 16.39%
Pazar Yildiz
Sektor Beyaz Esya
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 6,3 71 88
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 10% -11% -14%
usbD 8% -15% -24%
BIST-100'e gore 5% -15% -15%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025E
Net satislar 408.557 471.672 573.140
FAVOK 32307 24541 34763
Net kar 21.468 1.859 3.910
Degereme 2023 2024  2025E
F/K 3,9x 44, 6x 21,2x
F/DD 0,9% 1,1% 1,1
FD/FAVOK 6,4x 8,5x 6,0x
2500 15
200,0
150,0 M t
el
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Arcelik - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 77.534 55.929 42.193 Net satislar 408.557 471.672 573.140
Ticari alacaklar 105.706 102.278  133.652 Briit kar 119.781 129.986  160.740
Stoklar 75.399 78.941 90.099 Faaliyet giderleri -101.323  -123661 -147.945
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kar 18.459 6.326 12.794
Maddi duran varliklar 102.480 139922  162.731 FAVOK 32.307 24.541 34.763
Diger duran varliklar 49.082 60.678 67.707 Net diger gelir -2.317 1513 2325
Toplam vardiklar 410.200 437.748  496.381 Net finansman geliri 5.365 -10.388  -11.541
Vergi 6ncesi kar 20.660 -1.772 3442
Kisa vadeli bor¢lanmalar 91.290 68.533 81.635 Vergi gideri 1.966 -657 -1.168
Ticari borglar 86.135 112.693  142.330 Net kar 21.468 1.859 3.910
Uzun vadeli borclanmalar 70.652 83.401 75.472
Diger uzun vadeli yikumlilukler 72.715 99.191  120.159
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 320.792 363.818  419.597 Nakit akis tablosu
Ozkaynaldar 89.408 73.930 76.785 FAVOK 32.307 24.541 34.763
Odenmis sermaye 744 676 676 Vergi gideri 1.966 -657 -1.168
Diger dzkaynaklar 88.664 73.254 76.109 Yatirimlar -19371  -25.448  -13.607
Toplam kaynaklar 410.200 437.748  496.381 Isletme sermayesi degisimi 6.203 -26.444 -4.669
Serbest nakit akisi 8.699 24.880 24.657
Net borg 84.408 96.005 114914
Net isletme sermayesi 94.970 68.526 81.420
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karilik Net satislar %0 %15 %22
Ozkaynak karllig %24,8 %2,3 %5,2 FAVOK %25 -%24 %42
Net kér %5,3 %0,4 %0,7 Net kar %115 -%91 %110
Aktif devri 1,0 1,1x 1,2x
Kaldirag 4,5x 5,2% 6,2% Briit marj %29,3 %276 %28,0
Aktif karlilg %5,5 %0,4 9%0,8 Esas faaliyet kar marj) %4,5 %1,3 %2,2
FAVOK matji %79 %5,2 %6, 1
Net marj %5,3 %0,4 %0,7
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %2,1 %5,3 %4,3
Finansal borg/toplam varliklar %39 %35 %32
Net bor¢/Gzsermaye 0,94 1,30 1,50
Net borc/FAVOK 2,61 3,91 3,31
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kér 31,77 2,75 579 F/K 3,9x 44,6x 21,2x
Ozkaynak 132,31 109,41 113,63 F/DD 0,9x 1,1x 1,1x
Temettl 7,59 1,84 8,88 FD/FAVOK 6,4x 8,5x 6,0x

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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ASELSAN

Model portfoyiimiizde yer alan ASELSAN icin, giiclii ivmenin
surdiigii 1€25 finansal sonuclarinin ardindan tahminlerimizi yukari
yonlii giincelliyor, 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 120,00
TL'den 180,00 TL'ye yiikseltiyoruz. Giincellenen hedef fiyatimizin
mevcut seviyelere kiyasla endekse paralel ve simirhi bir getiri
potansiyeline isaret etmesi nedeniyle, tavsiyemizi “AL"dan “TUT"a
revize ediyoruz. Son donemdeki goérece giiclii performansini da
dikkate alarak, ASELSAN’1 model portféyiimiizden ¢ikariyoruz. Kisa
vadede, sirketin yiiksek bakiye siparislerinin hasilat yaratimina
katki saglamaya devam etmesini, etkin maliyet yonetiminin ise
marjlan desteklemeyi siirdiirmesini bekliyoruz. Uzun vadede ise
ASELSAN’In savunma sanayindeki giliclii konumunu koruyarak karh
biiyiimesini siirdiirecegini 6ngoriiyoruz. Katma degerli iiriin gami,
stratejik ihracat potansiyeli ve 6n planda kalan jeopolitik riskler
beraberinde kiiresel savunma harcamalarindaki artisin, sirketin
biiyiime goriiniimiinii destekleyen baslica katalistler olarak 6ne
cikmaktadir. Sirket, 2025 yili tahminlerimize goére 31,2x F/K ve 7,2x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Beklentilere paralel, marjlarda yillik bazda toparlanmanin siirdiigii
bir ilk ceyrek performansi. ASELSAN, 1C25 finansal sonuglarini hem
piyasa hem de kurum beklentimizle uyumlu sekilde 2.275 milyon TL net
kar ile acikladi. (Tacirler Yatirrm: 2.386 milyon TL). Ertelenmis vergi
gelirinin de etkisiyle net kar yillik bazda %17 artis g0Osterirken, net kar
marji 0,7 puanlik artisla %10 seviyesine yikseldi. Mevcut projeler ve
ilave sozlesme alimlar gelir yaratimini desteklemeyi sirdurirken,
sirketin hasilati yillik bazda %9 reel biylimeyle 22,8 milyar TL'ye ulasti.
FAVOK ise yillik bazda %10 artisla 5,1 milyar TL olarak gerceklesti. Giiclii
hasilat yaratimi ve surdirilen maliyet disipliniyle birlikte, operasyonel
karlilikta baytime egilimi ilk ceyrekte de devam etti.

2025 yilina iliskin temkinli beklenti korunuyor. Sirket, 1C25
finansallarinin ardindan 2025 yilina dair ngdrilerini korudu. 2024'te
reel bazda %13 gelir artisi yakalayan sirket, 2025'te de %10'un Uzerinde
konsolide gelir biiylimesi hedefliyor. Kur farkindan arindiriimis FAVOK
marji ise %23'Un Uzerinde Ongorilirken (2024: %25,2), yatinm
harcamalarinin 20 milyar TL Gzerinde olugsmasi bekleniyor.

2025 yilina iligkin giincellenen tahminlerimiz. TMS29 enflasyon
muhasebesi dahilinde ASELSAN, 2024 yilinda ciro yaratiminda %13'lik
reel blylime kaydederken, 2025 yilinda da hasilat yaratiminda reel
buylimenin devam etmesini bekliyoruz. 2025 yili gelirlerinin nominal
bazda %31 oraninda yillik bazda artisla 173,3 milyar TL'ye ulasmasini,
buna karsilik %24,4'lik marj ile 42,3 milyar TL diizeyinde FAVOK
yaratimi éngoriyoruz. 2024 yilint %12,73 marj ile 16,8 milyar TL net
karlilikla kapatan sirket igin 2025 yili beklentimiz, %12,5 marjla, 21,6
milyar TL net karlilik yéniinde.

ASELS TUT
Hedef fiyat TL 180
Getiri potansiyeli %18
Pay bilgileri

Pay Kodu ASELS TI
Pay fiyat1 (08.07.2025) 152,20

Pay fiyati araligi (52 haftalik) 63,4 /1541
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 694.032 - 17.380
Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 4.560 - 26%
Yabanci Takas Orani 47.30%
Pazar Yildiz
Sektor Savunma
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay

milyon ABD dolan 126,2 129,3 109,8

Fiyat performansi

1Ay 3Ay YBB

TL 9% 28% 110%
usD 7% 22% 85%
BIST-100'e gore 1% 21% 106%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025E
Net satislar 116.944 132.302 175.159
FAVOK 25469 33277 42784
Net kar 11.585 16.838 22.246
Degerleme 2023 2024  2025E
F/K 59,9x 41,2x 31,2x
F/DD 5,0x 4,5x 3,9x
FD/FAVOK 12,7x 9,4x 7.2x
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ASELSAN - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 10.504 18.311 21.219 Net satislar 116.944  132.302 175.159
Ticari alacaklar 32.724 31.209 32.180 Brat kar 31.949 41.998 54.593
Stoklar 51.131 47.846 50.580 Faaliyet giderleri -11.886 -12.353 -15.168
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 20.062 29.645 39.425
Maddi duran varliklar 57.012 65.202 73.378 FAVOK 25.469 33.277 42.784
Diger duran varliklar 87.909 104662  117.798 Net diger gelir 19.623 419 1.507
Toplam varliklar 239.279  267.230  295.155 Net finansman geliri -28.281 -20.997 -28.092
Vergi dncesi kar 11.457 9.098 12.873
Kisa vadeli borglanmalar 29.888 25.134 33.416 Vergi gideri 262 7.657 9.358
Ticari borglar 23.620 21.749 25.982 Net kar 11.585 16.838 22.246
Uzun vadeli borglanmalar 1.795 10.706 580
Diger uzun vadeli yikimldliikler 45.233 55.225 58.514
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 100.536 112.813  118.492 Nakit akis tablosu
6zkayn aklar 138.744 154.417 176.663 FAVOK 25.469 33.277 42.784
Odenmis sermaye 5.019 4.560 4.560 Vergi gideri 262 7.657 9.358
Diger d6zkaynaklar 133.725 149857  172.103 Yatirimlar -19.291 -22.711 -23.285
Toplam kaynaklar 239.279  267.230  295.155 isletme sermayesi degisimi 2912 -2.928 1.799
Serbest nakit akisi 3.527 21.151 27.058
Net borg 21.179 17.528 12.776
Net isletme sermayesi 60.234 57.306 56.778
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihik Net satislar %10 %13 %32
Ozkaynak karlihg %8,7 %11,5 %13,4 FAVOK %14 %31 %29
Net kar %9,9 %12,7 %12,7 Net kar %469 %45 %32
Aktif devri 0,5x 0,5x 0,6x
Kaldirag 1,8x 1,7x 1,7x Briit marj %27,3 %31,7 %31,2
Aktif karlihg %4,9 %6,6 %7,9 Esas faaliyet kar marj %17,2 %224 %22,5
FAVOK marji %21,8 %25,2 %24,4
Net marj %9,9 %127 %12,7
Kaldirag Serbest nakit akigt marji %3,0 %16,0 %15,4
Finansal borg/toplam varliklar %13 %13 %12
Net borg/6zsermaye 0,15 0,11 0,07
Net bor¢/FAVOK 0,83 0,53 0,30
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 2,54 3,69 4,88 F/K 59,9x 41,2x 31,2x
Ozkaynak 30,43 33,86 38,74 F/DD 5,0x 4,5x 3,9
Temettl 0,08 0,04 0,35 FD/FAVOK 12,7x 9,4x 7,2x
FD/Net satislar 6,1x 5,4x 4,0x

Kaynak: Tacirler Yatuun Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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BiM Birlesik Magazalar

BiM, etkin maliyet yonetimi ile yiiksek enflasyon ortaminda uygun
fiyath iirlinler sunma ve genis magaza agiyla sektorde liderligini
siirdiirme yetenegiyle one cikiyor. Giincelledigimiz makro ve mikro
tahminler 1siginda, arastirma kapsamimizda bulunan BiM igin
tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi revize ediyoruz. Sirketin yaygin
magaza agi, 6zel markal iiriinler ve etkin maliyet yonetimi
stratejileri dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 705
TL olarak belirlerken, AL tavsiyemizi koruyoruz. 2025T donemi
tahminlerimizde sirket, 14,1 F/K ve 7,9 FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

Marj baskisi siirerken magaza agi giigleniyor. BiM, 2025 yilinin ilk
ceyreginde satis gelirlerinde sinirli bir artis kaydetmis, ancak karlilik
tarafinda zayif bir goriinim sergilemistir. Briit kar marji gegen yilin
tizerinde gerceklesse de, FAVOK ve net kar yillik bazda gerilemis; bu
dislste faaliyet giderlerindeki artis ve finansman ile vergi yuku etkili
olmustur. Mart 2025 itibariyla sirketin toplam magdaza sayisi 13.809'a
ulasmis; Fas'ta 828, Misir'da 425 magaza ile yurt disi operasyonlar
toplam gelirin %5'ini olusturmustur. Ayni magaza satislar %35,1
artarken, musteri trafigi %3,7 azalmis, sepet blyukligu ise %40,3 artis
gostermistir. Tirkiye'de 6zel markali Griinlerin satis payl %57, FILE
formatinda ise %32 seviyesindedir. Net bor¢ ceyreklik bazda 13 milyar
TL distsle 18,6 milyar TL'ye gerilemistir.

BiM'in agikladigi “Bimflasyon” orami 1G25'te %36 olurken, TUIK
verilerine gore gida ve alkolsiiz iceceklerde yillik enflasyon yiiksek
seyrini siirdiirmiistiir. Artan Uretici fiyatlari ve 2025 basindaki yiksek
asgari ucret artisi, Ozellikle magaza operasyonlari ve lojistik gibi
alanlarda maliyetleri yukari cekmis, bu da sektdre baski yaratmistir.
indirim magazaciligi ivmesini korurken, BIM dusiik kar marjli ve etkin
maliyet yonetimiyle sektordeki lider konumunu sirdirmektedir.

Sirket, TMS 29 hari¢ %45 (+%5) satis biiyiimesi, %7,5 (+%0,5)
FAVOK marji ve %3,5-4,0 yatinm harcamasi hedefi paylasirken;
TMS 29 dahil hesaplamada bu beklentiler sirasiyla %8 (+%2), %5,0
(+%0,5) ve %3,5-4,0 olarak duyurulmustur. Gigcli nakit yaratimi
sayesinde dis finansman kullanmayan BiM, operasyonel esnekligini
korumakta; 6zel markali trlin stratejisi ise ylksek enflasyon ortaminda
rekabet giiciinii desteklemektedir. Ote yandan, yiiksek maliyet baskilari,
kar marjlari Gzerinde risk yaratmaya devam ederken, Rekabet Kurumu
tarafindan verilen 1,29 milyar TL'lik ceza ve devam eden sorusturmalar,
finansallar Uzerinde ek belirsizlik olusturmaktadir. Ancak sirket ilk
ceyrekte devam eden zayif misteri trafiginin yilin ikinci yarisinda
normalleseceg@ini 6ngoriyor.

BIMAS AL
Hedef fiyat 705.00 TL
Getiri potansiyeli %44
Pay hilgileri
Pay Kodu BIMAS TI
Pay fiyati (08.07.2025) 488.00
Pay fiyati aralign (52 haftahk) 411.1/618.0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 292,800- 7,332
Pay adedi (mn) & halka aciklik oran 600.0 - 68%
Yabanci Takas Oram 46.3%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 63.1 65.9 81.7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -6% 4% -8%
usD -8% -1% -19%
BIST-100'e gore -11% -1% -10%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025T
Net satislar 474,200 519,567 729,038
FAVOK 19,854 22,558 37,601
Net kar 22,300 18,382 20,827
Degerdeme 2023 2024 2025T
F/K 13.1x 15.8x 14.1x
F/DD 2.9% 2.3x 2.0x
FD/FAVOK 15.0x 13.2% 7.9%
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BiM Birlesik Magazalar — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 5,207 3,098 20,433 Net satislar 474,200 519,567 729,038
Ticari alacaklar 23,765 27,147 37,950 Brit kar 74,619 90,817 128,366
Stoklar 39,455 40,818 55,953 Faaliyet giderleri -69,769 -85,472 -114,824
Finansal yatirnmlar 4,882 5,970 9,478 Esas faaliyet kar 4,849 5,345 13,542
Maddi duran varliklar 71,932 99,382 107,686 FAVOK 19,854 22,558 37,601
Diger duran varliklar 68,630 83,166 87,485 Net diger gelir 868 -44 -159
Toplam varhlklar 213,872 259,582 318,984 Net finansman geliri 24,885 16,525 16,039
Vergi 6ncesi kar 31,828 25,934 32,338
Kisa vadeli bor¢lanmalar 6,726 8,966 9,863 Vergi gideri -9,528 -7,552 -11,511
Ticari borglar 65,179 66,712 98,741 Net kar 22,300 18,382 20,827
Uzun vadeli bor¢lanmalar 25,525 31,731 36,490
Diger uzun vadeli yukimlulukler 15,750 21,706 29,162
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 41,274 53,436 65,652 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 99,783 129,478 144,729 FAVOK 19,854 22,558 37,601
Odenmis sermaye 607 607 607 Vergi gideri -9,528 -7,552 -11,51
Toplam kaynaklar 213,872 259,582 318,984 Yatinmlar -14,992 -17,708 -25,516
isletme sermayesi degisimi 2,486 3,211 -6,090
Serbest nakit akisi -7,152 -5,913 6,664
Net borg 22,162 31,628 16,443
Net isletme sermayesi -1,959 1,253 -4,838
Oranlar Biiyiime ve marijlar
Karhhk Net satislar %70 %10 %40
Ozkaynak karlihgi %28.3 %16.0 %15.2 FAVOK %46 %14 %67
Net kar %4.7 %3.5 %2.9 Net kar %34 -%18 %13
Aktif devri 2.8x 2.2x 2.5x
Kaldirag 2.2x 2.1x 2.1x Brit marj %15.7 %17.5 %17.6
Aktif karhihg %13.1 %7.8 %7.2 Esas faaliyet kar marji %1.0 %1.0 %1.9
FAVOK marji %4.2 %4.3 %5.2
Net marj %4.7 %3.5 %2.9
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%1.5 -%1.1 %0.9
Finansal bor¢/toplam varliklar %15 %16 %15
Net bor¢/6zsermaye 0.22 0.24 0.11
Net bor¢/FAVOK 1.12 1.40 0.44
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 37.17 30.64 34.71 F/K 13.1x 15.8x 14.1x
Ozkaynak 166.31 215.80 241.21 F/DD 2.9x 2.3x 2.0x
Temettu 8.26 11.96 9.29 FD/FAVOK 15.0x 13.2x 7.9x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Coca-Cola icecek

Arastirma kapsamimizda ve model portféyiimiizde bulunan Coca-
Cola icin giincellenen beklentiler dogrultusunda tahminlerimizi ve
hedef fiyatimizi yeniden degerlendirdik. Sirketin karli satig
kanallarina odaklanmasi, uluslararasi operasyonlardaki cesitliligi ve
gelecek doneme iliskin makro beklentiler dogrultusunda, 12 ayhk
hedef fiyatimizi hisse basina 73 TL olarak belirlerken, AL
gorisiimiizii koruyoruz. 2025T donemi tahminlerimizde sirket, 7,5
F/K ve 6,0 FD/FAVOK carpanlaniyla islem gormektedir.

Biiyiime Katalistleri ve Operasyonel Riskler Arasinda Denge
Siiriiyor. Coca-Cola icecek (CCOLA), 1C25 ddneminde zorlu makro
kosullara ragmen glcli hacim artisi ve operasyonel verimlilik odagiyla
one ¢ikti; konsolide satis hacmini yillik bazda %13,4 artirarak 387 milyon
Unite kasaya ulastirdi. Turkiye operasyonlarindaki %8,4'1ik buylimenin
yaninda, Pakistan, Kazakistan, Azerbaycan ve lIrak gibi uluslararasi
pazarlarda c¢ift haneli hacim artislari sirketin toplam performansina
onemli katki sagladi. 12 llkede 33 Uretim ve 3 meyve isleme tesisiyle
faaliyet gosteren CCOLA, genis satis agi ve devam eden Bagdat tesisi
yatinmiyla Uretim kapasitesini gUlclendirmeyi surdlriyor. Finansal
tarafta, TMS 29 hari¢ tutuldugunda net satis geliri yillik %33,2 artisla
35,9 milyar TL'ye ulagirken, FAVOK marji %14,2 seviyesinde gerceklesti;
ancak artan faiz giderleri ve diisen parasal kazan¢ nedeniyle net kar
yillik %66 gerileyerek 1,3 milyar TL oldu. Yuksek net bor¢ (34,5 milyar
TL) ve yikselen finansman maliyetleri, sirketin karliigini baskilayan
baslica unsurlar olarak 6ne cikti. Sirket, hacim blylmesini desteklemek
icin uygun fiyatlandirma stratejilerini ve tiketici odakli pazarlama
faaliyetlerini artirirken, maliyet yonetiminde hammadde ihtiyaglarinin
biytk kismini hedge ederek maliyet istikrari saglamaya odaklandi;
ayrica 2026 ve sonrasi icin de hedge islemlerini baslatti.

CCOLA operasyonel verimliligi artirmak icin yeni uretim tesisi
yatinmlarina ve hat genislemelerine devam ediyor. Ramazan oncesi
pazarlama harcamalarinin etkisi ve zayif fiyatlama, brit kar marjinda
dustuse neden olurken, dustk tuketici alim gici ve Orta Dogu'daki
jeopolitik riskler de karlihk Gzerinde baski olusturdu. Bununla birlikte,
Pakistan'da enflasyonun gerilemesiyle makroekonomik istikrarin
glclenmesi, blylk operasyonlarda enflasyonun yavaglama egilimi ve
cesitlendirilmis Ulke portfoytnin kur dalgalanmalarina karsi sagladig
dogal koruma, sirketin gelecek dénemde hacim buyumesini ve pazar
payl kazanimini desteklemeye devam edecektir. ileriye déniik olarak,
hacim odakli biylime stratejisi, fiyat ve maliyet yonetimindeki esneklik,
yeni tesis ve kategori yatinmlan ile cografi genisleme Coca-Cola
icecek’in sirdirilebilir biyiimesinin temel katalistleri olmaya devam
edecektir. Ote yandan sirketin uygun fiyatlandirma stratejilerinin
yarattigi marj baskisi bir stire daha devam edecektir.

TACIRLER

YATIRIM

CCOLA AL
Hedef fiyat 73.00TL
Getiri potansiyeli %47
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyat: (08.07.2025) 49.66
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 44.2 /799
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 138,953 - 3,480
Pay adedi (mn) & halka agiklik oram 2798.1 - 25%
Yabana Takas Orani 81.6%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Gida & icecek
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 6.5 6.8 10.2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -6% -3% -15%
usD -8% -8% -25%
BIST-100'e gOre -11% -9% -17%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 20257
Net satiglar 145,884 137,683 172,930
FAVOK 25869 24143 30,436
Net kar 30,576 14,896 18,469
Degerleme 2023 2024  2025T
F/K 4.7x 9.3x 1.5x
F/DD 2.4x 2.4x% 1.8x
FD/FAVOK 7.0x 7.5x 6.0x
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Coca-Cola icecek — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 31,409 25,594 28,906 Net satislar 145,884 137,683 172,930
Ticari alacaklar 13,095 15,082 19,425 Brat kar 47,702 48,590 58,796
Stoklar 18,744 16,929 20,325 Faaliyet giderleri -27,157 -30,224 -37,007
Finansal yatinmlar 543 105 1,729 Esas faaliyet kari 20,546 18,366 21,789
Maddi duran varliklar 85,443 92,411 100,469 FAVOK 25,869 24,143 30,436
Diger duran varliklar 9,811 13,132 15,564 Net diger gelir 353 519 582
Toplam varhklar 159,045 163,253 186,417 Net finansman geliri 16,639 1,136 2,075
Vergi oncesi kar 37,500 19,947 24,352
Kisa vadeli bor¢glanmalar 26,080 23,560 23,324 Vergi gideri -6,924 -5,051 -5,883
Ticari borglar 26,849 28,196 39,087 Net kar 30,576 14,896 18,469
Uzun vadeli bor¢lanmalar 27,398 30,530 32,057
Diger uzun vadeli yukamlulukler 13,813 13,110 15,564
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 41,211 43,640 47,620 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 56,722 59,108 76,386 FAVOK 25,869 24,143 30,436
C')denmi:g sermaye 254 2,798 2,798 Vergi gideri -6,924 -5,051 -5,883
Toplam kaynaklar 159,045 163,253 186,417 Yatirimlar -8,525 -12,255 -13,834
isletme sermayesi degisimi 1,016 -1,175 -3,152
Serbest nakit akisi 9,404 8,012 13,870
Net borg 21,526 28,391 24,746
Net isletme sermayesi 4,990 3,815 663
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar %57 -%6 %26
Ozkaynak karhligi %62.7 %25.7 %27.3 FAVOK %61 -%7 %26
Net kar %21.0 %10.8 %10.7 Net kar %112 -%51 %24
Aktif devri 1.1x 0.9x 1.0x
Kaldirag 2.7x 2.8x 2.6x Brit marj %32.7 %35.3 %34.0
Aktif karhhg %23.0 %9.2 %10.6 Esas faaliyet kar marji %14.1 %13.3 %12.6
FAVOK marji %17.7 %17.5 %17.6
Net marj %21.0 %10.8 %10.7
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %6.4 %5.8 %8.0
Finansal bor¢/toplam varliklar %34 %33 %30
Net borg/6zsermaye 0.38 0.48 0.32
Net bor¢/FAVOK 0.83 1.18 0.81
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 10.93 5.32 6.60 F/K 4.7x 9.3x 7.5x
Ozkaynak 20.27 21.12 27.30 F/DD 2.4x 2.4x 1.8x
Temettu 0.57 0.88 0.43 FD/FAVOK 7.0x 7.5x 6.0x

Kaynak: Tacirler Yatium Arastuma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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DESA

Desa Deri (DESA) icin 12 aylik 16,00 TL hedef fiyatimizi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz; hedef fiyatimiz cari fiyata goére yaklasik
%66'lik getiri potansiyeli sunuyor. Sirketin saglam bilancosu ve
sektor dinamiklerindeki dengelenmeyle birlikte mevcut hedef
fiyatin ulasilabilir oldugunu diisiiniiyoruz. Tirkiye'de
dezenflasyonun satin alma giiciinii kademeli olarak toparlamasi ve
yiiksek politika faizinin baskiladigi maliyet tarafinda goriilen
gevseme, yilin ikinci yarisinda i¢ talebi canh tutarken ihracat
siparislerine de alan aciyor. Bu anlamda sirketin yurtici talep
artisini magaza acilislariyla karsilayan, ihracat pazarlarinda talep
yiikseldiginde iiretimi artiran esnek is modelini begeniyoruz.

1972'de kurulan DESA, istanbul ve Diizce’deki iiretim tesisleri ve
Corlu’daki tabakhane ile dikey entegre bir yapi sunarken; 2023'te
Toscana'da faaliyete gecen Ar-Ge ve butik merkezle “Made in
Italy” etiketiyle yiiksek katma degerli iiriinler iiretebiliyor. Prada,
Miu Miu, Bulgari, Tumi ve Chloé gibi liikks markalarin uzun sireli Gretim
partneri olan sirket, Tlrkiye'de Samsonite distriblGtdrligunin yani sira
2007'den beri Azerbaycan, Gurcistan, Ermenistan ve KKTC'de bdlgesel
bir JV modeliyle faaliyet gosteriyor. Sirketin 2025 ilk ceyrek itibariyla
110 magazasi bulunurken, magaza alani ise 14,7 bin m*ye ulasti.

DESA'nin 1C25 finansallarini olumlu karsilamistik. Sirket, 1C25'te
satiglarini yillik bazda %2 artigsla 759 mn TL'ye tasirken brit kar marjini
%53,5'te, FAVOK marjini ise %25,4'te korudu. Net dénem kari 122 mn
TL'ye yukseldi. Net nakit pozisyonu ayni dénemde 1,58 mir TL'ye (41,6
mn USD) cikarak tarihi zirveye ulasti. Ocak 2025'te sermayesini ig
kaynaklardan bedelsiz olarak 490 mn TL'ye ylkselten sirket, Nisan'da
onaylanan 100 mn TL nakit temettlyl Eylul - Kasim 2025 arasinda (g
taksitte dagitacak.

Oniimiizdeki donemde sirketin biiyiime ivmesini birka¢ unsur
belirleyecek. Pandemi dncesi yaklasik %50 olan ihracat payi, i¢ talep ve
turist trafigi artisina ragmen bugunlerde %15 — 20 araliginda seyrediyor.
Bu anlamda E-ihracat B2C hamleleriyle Avrupa'daki zayif tiketimi telafi
etme; Erbil ve Bagdat magazalaryla Korfez pazarina genisleme; ABD'li
markalarin Asya'dan tedarik kaydirmasi sonucu Ralph Lauren ve Marc
Jacobs gibi misterilerle ek siparis firsatlari  6nemli katalistler
konumunda bulunuyor. Déviz kuru oynakhgi ve global tiiketimde ani
daralma baglica risk unsurlarimiz arasinda yer aliyor. Tim veriler
Isiginda, DESA'nin ihracat payini yeniden yukari tasiyarak, i¢ talepteki
toparlanma ile birlikte karlihgini artirabilecegini diistiniyoruz.

DESA AL
Hedef fiyat 16,00 TL
Getiri potansiyeli %66
Pay bilgileri

Pay Kodu DESATI
Pay fiyat: (08.07.2025) 9,61

Pay fiyat1 araligs (52 haftalik) 80/ 111
Piyasa Dederi (TL mn - mn USD) 4.709- 118
Pay adedi (mn) & halka agikhk oram 490 - 22%
Yabanci Takas Oram 10.36%
Pazar Ana Pazar
Sektor Deri Giyim
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay

milyon ABD dolan 03 0,6 0,5
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 0% 5% -10%
usD -2% (09 -21%
BIST-100'e gére -5% 0% -12%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Met satislar 3.536 2.980 3.904
FAVOK 1.162 870 1.132
Met kar 76 313 484
Degerdeme 2023 2024 2025T
F/K b,6x 15,0x 9,7
F/DD 2,0x 1,6x 1,.4x%
FD/FAVOK 2,0x 2,6% 2,0x

12,0 14

10,0 W .
80 T T e S, 0,9
6,0

4,0
2.0
0,0

2 3 3 5

E E = &

o b

§ §838

DESA (TL)

Ocak 25

Subat 25

Mart 25
Mart 25

Nisan 25

04

-0,1

Mays 25
Haziran 25
Haziran 25

Rel. BIST-100 (sad eksen)

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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DESA - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 943 26 463
Ticari alacaklar 296 386 447
Stoklar 465 706 763
Finansal yatinmlar 47 1.586 1.586
Maddi duran varliklar 603 675 780
Diger duran varhklar 961 1.047 1.183
Toplam varliklar 3.739 4.427 5.222
Kisa vadeli bor¢lanmalar 135 151 159
Ticari borglar 602 683 837
Uzun vadeli bor¢lanmalar 154 167 169
Diger uzun vadeli yikimIltllkler 504 477 625
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 658 644 794
Ozkaynaklar 2.345 2.948 3.432
Odenmis sermaye 245 245 245
Diger dzkaynaklar 2.100 2.703 3.187
Toplam kaynaklar 3.739 4427 5.222
Net borg -654 292 -136
Net isletme sermayesi 160 409 373
Oranlar
Karhhk
Ozkaynak karlilig %41,5 %11,8 915,2
Net kar 9%20,3 %10,5 %12,4
Aktif devri 1,2% 0,7 0,8x
Kaldirag 1,8x 1,5x 1,5%
Aktif karlihg 9%23,6 %7,7 %10,0
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %8 %7 %6
Net borg/6zsermaye -0,28 0,10 -0,04
Net borg/FAVOK -0,56 0,34 -0,12
Hisse basina (TL)
Net kar 1,46 0,64 0,99
Ozkaynak 4,78 6,02 7,00
Temetti 0,00 0,00 0,00

TACIRLER

YATIRIM

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 3.536 2.980 3.904
Briit kar 1.757 1.710 2.239
Faaliyet giderleri -1.008 -1.168 -1.529
Esas faaliyet kan 749 541 710
FAVOK 1.162 870 1.132
Net diger gelir 144 8 15
Net finansman geliri -144 -281 -356
Vergi éncesi kar 913 496 683
Vergi gideri -197 -183 -200
Net kar 716 313 484
Nakit akas tablosu

FAVOK 1.162 870 1.132
Vergi gideri -187 -135 -178
Yatinmlar a5 42 51
isletme sermayesi degisimi 66 250 -37
Serbest nakit akisi 993 527 1.042
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %39 -%16 %31
FAVOK %50 -9%25 930
Net kar %264 -%56 %654
Briit marj %49,7 %574 %574
Esas faaliyet kar marji 9%21,2 9%18,2 %18,2
FAVOK marji %32,8 %29,2 %29,0
Net marj %20,3 %10,5 %124
Serbest nakit akist marji %23,3 %14,9 %24,1
Dederleme

F/K 6, 7x 15,2x 9,9%
F/DD 2,0x 1,6 1,4x
FD/FAVOK 2,0x 2,6x 2,0x

Kaynak: Tacirler Yatinim Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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YATIRIM

Dogan Holding

Dogan Holding (DOHOL) icin 12 aylik hedef fiyatimizi 23,10 TL'ye DOHOL AL
yiikseltiyor ve cari fiyata gore yaklasik %50 yiikselis potansiyeli

sundugu icin “AL” tavsiyemizi yineliyoruz. Yaklasik 650 mn USD’lik 12 Ayhk Hedef Fiyat 23,10TL
solo net nakit pozisyonu ve diisiik borcluluk, temettii ile pay geri Getiri Potansiyeli %50

alimi yaninda secici sirket alimlar icin 6nemli bir finansal esneklik

o . . . . . . e Pay bilgileri

saglarken; 2,5 mll: usD sewyesmde_lg l\.let Aktlf.Degfr in orta! IR DOHOL TI
vadede 4 mir USD’ye cikarilmasina yonelik plan, hisse lizerindeki Pay fiyati (8 Temmuz 2025) 15,43
deger aciginin kapanmasini tetikleyebilecek ana kataliz6r Pay fiyat araligi (52 haftalik) 13717
konumunda. Stratejik biiyiime alanlan (yenilenebilir enerji, Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 38077,3 - 987,2
finansal hizmetler, madencilik) icin 1 mlr USD’lik istirak degerleme Pay adedi (mn) % halka agiklik orani 2617
hedefleri, Galata Wind'in 1.100 + MW kapasite vizyonu, dijital TS T dzm
. .. ce el feew .. . Pazar Yildiz Pazar
sigortada 533 mn USD portféy biiyiikliigii ve genisleyen maden . .

. . Sektér Holding
lisanslanyla destekleniyor.

. . e . . . . .. Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
Dogan Holding, portfoyiinii Galata Wind'in yenilenebilir enerji mn USD 79 100 100
projelerinden Giimiistas'in madencilik yatinmlarina, Hepiyi Sigorta
ve D Yatinm Bankasi'nin finansal hizmetlerine ve Daiichi ile Fiyat performans: 1Ay 3Ay VBB
Karel'in teknoloji odakl girisimlerine kadar genis bir yelpazede L -11% 8% 0%
konumlandiriyor. 2025'in ilk ¢eyreginde sirketin Net Aktif Degeri 2,5 HSD o il (i ik
milyar dolar seviyesine ulasirken, sirketin piyasa degeri 1,0 milyar dolar BIST-100%e gbre performans P
olarak gercgeklesti. 1C'de sirketin konsolide gelirleri 19,0 milyar TL olarak » o
gergeklestirirken, FAVOK'U 1,8 milyar TL olarak gergeklesti. Madencilik 1o T, ~ - 190:2
segmenti  %55'lik ylksek marjiyla karlihgr  desteklerken, Dogan 10 z§$§°
Trend'deki ciro daralmasi ve Karel'deki zayif gorinim toplam 5 3803
performansi baskilayarak dénem sonunda 520 milyon TL net zarar 0 i
kaydedilmesine yol acti; buna karsin solo bazda 646 milyon dolar net N s 5t e f % % é ";: PRI
nakit pozisyonu bilanco giiciini korudu. g s 98BS 33%z223y E

DOHOL — )L 100 GO recel (s3] eksen)

Yonetim, portfoyii uzun vadeli biiyiime potansiyeli yiiksek alanlara
kaydirma stratejisini kararli bicimde siirdiiriiyor. Galata Wind, yurt
ici rizgar projelerinin yani sira italya ve Almanya'daki yatirmlarla
kiresel ayak izini genisletiyor; Gumustas'in 90 mn USD’lik yatinm
programinin ilk fazi 2025'te devreye alindi. Finansal hizmetlerde Hepiyi
Sigorta kasko pazar payini %1,9'dan %4,3'e cikarirken, D Yatirim
Bankasi sermaye artisiyla 6lgek biyimesini hizlandirdi. Daiichi’'nin %25
hissesinin alinmasi ve Karel'de yiritilen yeniden yapilanma, teknoloji
kolunu gliclendiren diger &nemli adimlar.

2025'te sirket, yatirnm ve finans segmentleri hari¢ ciroda reel %5-8,
FAVOK'te reel %6-10 biiyiime ve dolar bazinda Net Aktif Deger'de
%5-10 artis ongoriiyor. Bu veriler 1siginda, gii¢li net nakit pozisyonu
ve dengeli portfoyl sayesinde Dogan Holding'in dederinin halen tam
fiyatlanmadigini distindyoruz. 23,10 TL hedef fiyatimiz ~%50 getiri
potansiyeli sunuyor ve operasyonel toparlanmayla bu potansiyelin
agiga cikacagina inaniyoruz.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Dogan Holding - NAD Tablosu

DOHOL Hedef Net Aktif Deger Tablosu - Tacirler Yatinm

Holding Pay:

Cari Piyasa Holding Holding Pay: % of NAD Hedef Deger % of NAD

Degeri Payi (%) (mn TL)

Degerleme Yéntemi

(mn TL)
Elektrik Uretimi
Galata Wind Piyasa Degeri 12.852 70% 8.996 11% 11.650 11%
Total 8.996 11.650 11%
Elektronik, Sanayi ve Teknoloji
Ditas Piyasa Degeri 2.338 68% 1.595 2% 2.066 2%
Dogan Dis Ticaret Defter Degeri 160 100% 160 0% 207 0%
Sesa Ambalaj 7,9x FD/FAVOK 3.870 70% 2.709 3% 3.508 3%
KAREL Piyasa Degeri 6.689 40% 2.676 3% 3.465 3%
Daiichi islem Degeri 2401 25% 600 1% 777 1%
Total 7.740 10.024 9%
Otomotiv
Dogan Trend Otomotiv Defter Degeri @ 1.9x 1.321 100% 1.321 2% 1.710 2%
Total 1321 1.710 2%

Finans ve Yatinm

D Yatinm Bank Defter Degeri @ 1.5x 1441 100% 1.441 2% 1.866 2%
Doruk Faktoring Defter Degeri @ 1.5x 2.001 100% 2.001 3% 2.591 3%
Hepiyi Sigorta Defter Degeri @ 2,0x 9.015 85% 7.663 10% 9.923 10%
Oncl Girisim Sermaye Insider Hisse Degeri 934 100% 934 1% 1.210 1%
Total 12.039 15.590 15%

internet ve Eglence

Kanal D Romania 3,8 FD/FAVOK 1.522 100% 1.522 2% 1.971 2%
Glokal (Hepsi Emlak) 7,4x FD/FAVOK 3.191 79% 2.528 3% 3.274 3%
Total 4.050 5.245 5%
Gayrimenkul

D Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 7.291 100% 7.291 9% 9.441 9%
D Yapi - Romanya Ekspertiz Degeri 910 100% 910 1% 1.178 1%
Dogan Holding istanbul Ekspertiz Degeri 301 100% 301 0% 390 0%
Kandilli Gayrimenkul Ekspertiz Degeri 2.552 50% 1.276 2% 1.652 2%
M Investment Ekspertiz Degeri 2910 22% 644 1% 835 1%
Total 10422 13.496 13%
Diger

Milta Turizm Alm Bedeli 3.562 100% 3.562 4% 4613 5%
Dogan Yayincilik Alim Bedeli 25 100% 25 0% 32 0%
Total 3.587 4.645 5%
Madencilik

Gumdstas Alim Bedeli 6.564 75% 4.923 6% 6.375 6%
Doku Alim Bedeli 720 75% 540 1% 700 1%
Total 5.463 7.075 7%
Toplam 53.618 69.436

Halka Agik 13.267 17.181 17%
Halka Agik Olmayan 40.351 52.255 52%
Net Nakit 25.854 31137 31%
Net Aktif Deger (mn TL) 79.473 100.573

Dogan Holding Piyasa Degeri (mn TL) 40.380 40.380

iskonto / Prim -4%% -60%

Uygulanan iskonto (%) 40%

Hisse Fiyat: 1543

Hedef Fiyat 23,10

Yiikselig Potansiyeli 50%

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Sirket Verileri

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Dogus Otomotiv

Baskili gecen birinci ceyreginden ardindan ikinci ceyrekte yillik
bazda ivme kazanan otomobil satislari beraberinde Dogus
Otomotiv icin tahminlerimizi giincelleyerek 12 aylik pay basina
hedef fiyatimizi 231,70 TL'den (temettii etkisi hari¢ 259 TL), 235,00
TL olarak belirliyoruz. Hedef fiyatimizin hem endeks beklentimize
paralel 6lciide getiri potansiyeli isaret etmesi hem de sektér geneli
karhlik marjlarindaki bekledigimiz toparlanmalarin daha kademeli
gerceklesecegi ongoriisiiyle “TUT” tavsiyemizi koruyoruz. Sirket,
2025 yili tahminlerimize gore 8.6x F/K ve 1.8x FD/FAVOK
carpaniyla islem gormektedir.

1C25 finansallarin ardindan 2025 yili beklentileri korunuyor. Sirket,
2024 yihni 1,28mn adetle tamamlayan yurt ici toplam ara¢ pazarini,
2025 yilinda Tmn adet bandinda olmasini (Tacirler Yatinm beklenti:
1.146mn adet) Dogus Otomotiv satislarinin ise Skoda hari¢ 115 bin adet
(Tacirler Yatirrm: 136,8 bin adet) olmasini beklemektedir. DOAS'In 2025
yili gelirlerinin nominal %11 artisla 208,8 milyar TL'ye ulasmasini, buna
karsilik %7 marj ile 14,5 milyar TL FAVOK yaratimi éngériiyoruz. Sirket,
2024 yilini 7,6 milyar TL net kar ile tamamlarken, 2025 yili beklentimiz
4,6 milyar TL net karlihk yéniinde.

Gelecek goriiniimde katma degerli segmentlerde biiyiime 6ne
ctkiyor. Dogus Otomotiv, ara¢ distribttorliglindeki ana rollni
surdururken, farkli segmentlerdeki faaliyetleriyle Uriin ve hizmet
cesitliligini artirmaya devam etmektedir. Sirket, Dogus Marine Services
catisi altinda denizcilik alaninda satig, satis sonrasi hizmet ve yedek
parca operasyonlarini kurumsal bir yapiyla strdirmekte, Novamarine ve
Aerofoils gibi premium markalarla yaptigi yeni distribltorluk
anlagsmalariyla bu alandaki varhgini pekistirmektedir. Ayrica Meiller ve
Wielton markalariyla yari romork segmentinde, Scania ile endustriyel ve
deniz motorlari, Thermo King ile sogutma sistemleri pazarinda
rekabetci bir rol Ustlenmektedir. MATE.Bike markasiyla elektrikli
mobilite alaninda da yer alan sirket, 2023 yilinda faaliyetlerine baslayan
Dogus Sarj Sistemleri araciligiyla elektrikli ara¢ altyapisina ydnelik
hizmetler sunmaya baslamistir. Bisiklet ve denizcilik gibi katma degerli
segmentlerdeki bu genislemenin, uzun vadeli gelecek goérinimde
sirketin hem Uriin gami cesitlendirmesine hem de karlihik marjlarina
olumlu katki saglayabilecegini 6ngoériyoruz.

istikrarli  temettii performansi devam ediyor... Yl sonu
finansallarinin ardindan Dogus Otomotiv, 2024 yili karindan pay basina
27,27 TL brut temettl dagitimi gerceklestirdi. Borsada islem gdrmeye
basladigi 2004 yilindan bu yana gegen 21 yilin 16’sinda diizenli temetti
O0deyen sirket, bu dénemde ortalama %66 temetti dagitim oranina
ulasarak yatirmcilarina yillik ortalama %9,6 temettl verimi sundu. Bu
oran, BIST geneline kiyasla oldukca yiksek seviyede. Temettli ge¢misi
ve glicli nakit tretimi goz 6nlinde bulunduruldugunda, 2026 yilinda da
yaklasik %60 seviyelerinde bir dagitim orani ile temettl politikasini
strdirmesini bekliyoruz.

TACIRLER

YATIRIM

DOAS TUT
Hedef fiyat TL235
Getiri potansiyeli %32
Pay bilgileri
Pay Kodu DOAS TI
Pay fiyati (08.07.2025) 178,00
Pay fiyati aralign (52 haftalik) 150,3/229,2
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 39.160 - 981
Pay adedi (mn) & halka acikhk orar 220- 39%
Yabanci Takas Orani 20.21%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 76 11,4 12,8
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL % -12% 4%
uUsb 2% -17% -8%
BIST-100'e gére 5% -17% 2%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025E
Net satiglar 215478 188.375 208776
FAVOK 35.627 16740 14506
Net kar 28.330 7.592 4578
Degereme 2023 2024  2025E
F/K 1,4x 5,2 8,6x
F/DD 0,7x 0,7x 0,7x
FD/FAVOK 2,5 2,1x 1,8x
250,0 1.1
200,0
50,0 W 09
100,0 07
50,0
0,0 0,5
SEEREEERE L EELE IR,
Htetthtn
2ee T
e [OAS (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Dogus Otomotiv — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 11.036 9.414 6.450 Net satislar 215.478  188.375  208.776
Ticari alacaklar 18.595 15.853 25.696 Brit kar 46.389 30.232 31.459
Stoklar 15376 15.410 18.684 Faaliyet giderleri -12.517 -15.696 -20.263
Finansal yatirimlar 1816 0 0 Esas faaliyet kar 33.872 14.536 11.196
Maddi duran varliklar 17.675 20.889 24.017 FAVOK 35.627 16.740 14.506
Diger duran varliklar 33487 30.643 37.097 Net diger gelir 4.577 1.708 2.502
Toplam varliklar 97.985 92.209 111.944 Net finansman geliri -7.657 -3.252 -5.962
Vergi dncesi kar 37.366 12.698 8.772
Kisa vadeli borglanmalar 6.634 6.200 11.467 Vergi gideri -8.833 -5.055 -4.194
Ticari borglar 12.302 14.335 22.020 Net kar 28.330 7.592 4.578
Uzun vadeli bor¢lanmalar 8.931 5.904 5.376
Diger uzun vadeli yikimlilikler 10434 10.814 18.970
Uzun vadeli yiikiimliiltkler 38.301 37.253 57.834 Nakit alas tablosu
6zkayn aklar 59.685 54.956 54.110 FAVOK 35.627 16.740 14.506
Odenmis sermaye 220 200 200 Vergi gideri -8.833 -5.055 -4.194
Diger dzkaynaklar 59.465 54.757 53.910 Yatinmlar -1.11 -3.763 -4.116
Toplam kaynaklar 97.985 92.209 111.944 isletme sermayesi degisimi 12.159 -4.739 2.869
Serbest nakit akisi 13.524 12.662 3.328
Net borg 4.529 2.691 10394
Net isletme sermayesi 21.668 16.929 22.360
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %69 -%13 %11
Ozkaynak karlihg % 54,1 %13,2 %8,4 FAVOK %82 -%53 -%13
Net kar %13,1 %4,0 %2,2 Net kar %26 -%73 -%40
Aktif dewvri 2,5x 2,0x 2,0x
Kaldirag 1,6x 1,7x 1,9% Brit marj %21,5 % 16,0 %15,1
Aktif karlihg %334 %8,0 %4,5 Esas faaliyet kar marji %15,7 %7,7 %5,4
FAVOK marji %16,5 %8,9 %6,9
Net marj %131 %4,0 %2,2
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %6,3 %6,7 %1,6
Finansal borg/toplam varlklar %16 %13 %15
Net borg/6zsermaye 0,08 0,05 0,19
Net borg/FAVOK 0,13 0,16 0,72
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 128,77 34,51 20,81 F/K 1,4x 5,2x 8,6x
Ozkaynak 271,29 249,80 245,95 F/DD 0,7x 0,7x 0,7x
Temettu 43,59 59,75 27,27 FD/FAVOK 2,5x 2,1x 1,8x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Ford Otomotiv

Yiiksek iiretim maliyetleri ve EUR/Dolar paritesindeki zayiflikla FROTO AL
zorlu gecen yilin birinci ceyreginin ardindan Ford Otosan (FROTO)
icin gelecek goriiniimiine iliskin genel beklentimizi korumakla Hedef fiyat TL135
birlikte, tahminlerimizi giincelliyoruz. FROTO icin 12 aylhk pay Getiri potansiyeli %45
basina 139,5 TL (temettii ve boliinme etkisi dahil) olan hedef

fiyatimizi 135 TL'ye revize ediyor, “AL” tavsiyemizi ve model Pay bilgileri
portféyiimiizdeki yerini korumayi siirdiiriiyoruz. Sirket, 2025T Pay Kodu FROTO TI
donemi tahminlerimize gore 6.6x F/K ve 3.6x FD/FAVOK Pay fiyati (08.07.2025) 92,85
carpanlanyla islem gérmekte olup; artan liretim kapasitesi, yeni Pay fiyat araligi (52 haftalik) 802 / 1083
model lansmanlari, elektrifikasyon déniisiimii ve giiclii ihracat kasi, Piyasa Degeri (TLmn - mn USD) 325.820 - 8.159
uzun vadeli goriiniimde toparlanmayi gerceklestirecek ana Pay adedi (mn) & halka aciklik orar 3.509 - 18%
katalistler olarak 6ne cikmaktadir. Yabanci Takas Orani 27.43%
Pazar Yildiz
Beklentiler korunuyor. Sirket, 2025 yilina iliskin beklentilerini korurken Sektor Otomotiv
toplam satis adetlerinin 700-760 bin (Tacirler Yatinm: 735 bin adet),
dretimin  ise  700-750 bin adet araliginda  gerceklesmesi Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
ongorilmektedir.  Turkiye  operasyonlarindan ~ 460-490  bin, milyon ABD dolan 263 20 317
Romanya’'dan ise 240-260 bin adet Uretim hedeflenirken; 2024'te 546
bin adet olan toplam yurtdisi satisin 610-660 bin adede c¢ikmasi Fivat performansi 1Ay 3Ay  YBB
beklenmektedir. (Tacirler Yatinm: 629 bin adet) ihracatin 410-440 bin TL 6%  -10% 1%
adedi Turkiye, 200-220 bin adedi ise Romanya Uzerinden olmasi usD 4% -15%  -N%
ongorulmektedir. Yurt igi perakende satis beklentisi 90 -100 bin adet BIST-100'e gdre 1% -15% 1%
olup, 6nceki yila gore sinirli bir iyilesme beklenmektedir. (Tacirler performans
Yatinm: 106 bin adet) Sirketin toplam otomotiv pazari beklentisi ise
2024 yilinda gerceklesen 1279 bin adetten 950-1.050 bin adet Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
araligindadir. (Tacirler Yatirm: 1.146 bin adet). 2025 yili igin yatinm Net satislar 654.549 654.868 833.167
harcamasi beklentisi 750-850 milyon EUR (2024: 739 milyon EUR). FAVOK 67870 43.880  58.806
Sirket, 2025 yilinda %7-8 bandinda FAVOK marji 6ngérmektedir. Net kar B
(Tacirler Yatirrm: %7,1)
Dederleme 2023 2024 2025E
Ford Otosan, 2025 ve sonrasi icin ihracat odakli biiyiime stratejisini F/K 4.2 7,6x 6,6x
elektrifikasyon yatirimlari, iiriin gami cesitliligi ve uluslararasi is F/DD 2,8« 2,6x 1.9
birlikleriyle desteklemeye devam etmektedir. Yeni nesil Courier ve E- FD/FAVOK S 42x 3bx
Truck modellerinin Uretime alinmasi, Puma'nin elektrikli versiyonunun
Avrupa pazarina sunulmasi ve yil sonuna dogru VW igin ticari arag 120,0 14
Uretiminin devreye girmesiyle birlikte sirketin hem teknolojik déntigiim 1gg:g W 09
kapasitesi hem de kiiresel rekabet glici artmaktadir. Elektrifikasyon 60,0
alanindaki  bu adimlar, Avrupa'da giderek sikilasan cevresel 3‘3;3 o
regllasyonlara uyumu da giglendirirken, strdirilebilirlik hedefleriyle 0.0 -01

uyumlu uzun vadeli bir dénlsim cizgisine isaret etmektedir. Bu
kapsamda, Avrupa Birligi'nde 2028 itibariyla yirirlige girecek olan
Dogrudan Gortiis Standardi (GSR D) kapsaminda lveco ile imzalanan 343
milyon Euro’luk ortak gelistirme anlasmasi, sirketin mihendislik glicint
pekistirirken, agir ticari segmentte de ileriye donlk stratejik
pozisyonunu glclendirmektedir. Kur dalgalanmalarina karsi Euro bazl
ihracat s6zlesmeleri ile gérece korunakli yapisini stirdiiren Ford Otosan,
ic ve dis pazarda dengeli buylime odagini koruyarak, uzun vadede
katma degeri yiksek Uretimle Avrupa otomotiv sanayisindeki
konumunu daha da pekistirmeyi hedeflemektedir.

Kasim 24
Kasim 24
Aralk 24
Ocak 25
Ocak 25
Subat 25
Mart 25
Nisan 25
MNisan 25
Mayis 25
Haziran 25
Haziran 25

= FROTO (TL) === Rel. BIST-100 (sad eksen)
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Ford Otomotiv — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 24.193 24577 51.846 Net satislar 654.549 654.868 833.167
Ticari alacaklar 72.445 75.092 84.618 Briit kar 87.793 60.099 74.397
Stoklar 46.643 43958 75.277 Faaliyet giderleri -29.560 -28.010 -34.289
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 58.233 32.089 40.109
Maddi duran varliklar 119.429 130.091 153.036 FAVOK 67.870 43.880 58.806
Diger duran varliklar 82.130 85.935 86.222 Net diger gelir 11.713 -188 -323
Toplam varhiklar 344.840 359.653  450.999 Net finansman geliri 972 1.869 953
Vergi 6ncesi kar 75.367 40.731 47.096
Kisa vadeli borglanmalar 53.971 49372 63.594 Vergi gideri 2.586 2.043 2.153
Ticari borglar 83.530 72.805 91.408 Net kar 77.953 42.774 49.249
Uzun vadeli borglanmalar 66.409 86.839 88.360
Diger uzun vadeli yiikiimllikler 24.916 23.819 40.029
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 228.826  232.835  283.391 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 116.014  126.818  167.608 FAVOK 67.870 43.880 58.806
Odenmis sermaye 386 351 351 Vergi gideri 2.586 2.043 2.153
Diger 6zkaynaklar 115.628 126468  167.257 Yatinmlar -49.540 -44.022 -40.864
Toplam kaynaklar 344.840 359.653  450.999 isletme sermayesi degisimi 9.820 10.686 -3.744
Serbest nakit akisi 11.097 -8.786 23.839
Net borg 96.188 111633  100.109
Net isletme sermayesi 35.559 46.245 68.488
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhihik Net satiglar %28 %0 %27
Ozkaynak Karlihg %79,0 %35,2 %33,5 FAVOK %34 -%35 %34
Net kar %11,9 %86,5 %5,9 Net kar %77 -%45 %15
Aktif devri 2,1x 1,9% 2, 1%
Kaldirag 3,2x 2.9% 2,8x Briit mar] %134 %39,2 %89
Alctif karlihg %25,1 %12,1 %12,2 Esas faaliyet kar marji %8,9 %4,9 %4.,8
FAVOK marji %104 %6,7 %71
Net marj %11,9 %6,5 %5,9
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %1,7 -%1,3 %2,9
Finansal borg/toplam varliklar %35 %38 %34
Net borg/6zsermaye 0,83 0,88 0,60
Net borg/FAVOK 1,42 2,54 1,70
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kéar 22,21 12,19 14,03 F/K 4,2x 7,6x 6,6x
Ozkaynak 33,06 36,14 47,76 F/DD 2,8x 2,6x 1,9%
Temettl 8,11 7,38 1,71 FD/FAVOK 5,2x 4,2x 3,6x

Kaynak: Tacirler Yatwum Arastima
* Bitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Koton

Koton icin hedef fiyatimizi 27,00 TL'ye ¢cekmemize yol acan talep KOTON AL

yumusamasi, BDT pazarindaki kur baskisi ve yiiksek finansman

giderleri biiyiime gériiniimiinii kisa vadede térpiiliiyor; buna Hedef fiyat 27,00 TL

karsin hisse halen cari fiyata goére yaklasik %87 yiikselis alani Getiri potansiyeli %87

sundugundan “AL” tavsiyemizi koruyoruz. E-ticaretin cift haneli

reel biiyiimesi, Kérfez merkezli franchise atagi ve yurt ici talebin Pay bilgileri

kademeli toparlanmasi, yilin ikinci yarisindan itibaren operasyonel Pay Kodu KOTONTI

ivmeyi yeniden giiclendirecek temel katalizérler olarak 6ne cikiyor. Pay fiyat: (08.07.2025) 14,46

Pay fiyati araligi (52 haftahk) 139/ 21,8

Tiirkiye'nin ©6nde gelen moda perakendecilerinden Koton, Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 11.997 - 300

dogrudan yatirnmlarin yani sira sermaye gereksinimini hafifleten Pay adedi (mn) & halka aciklik orart 830 - 16%

franchise modeliyle cografi agini genisletiyor. 31 Mart 2025 Yabanci Takas Oran 0.00%

itibariyla 242'si Turkiye'de, 207’'si yurt disinda olmak U(izere toplam — . R
< , o : Sektor Giyim Perakende

magaza sayisi 449'a ulast; yonetim yil sonuna kadar en az 466

magazaya ¢ikmayi ve biytimenin agirlikli olarak uluslararasi pazarlarda e e e 18y 3ay 12Ay

sirmesini hedefliyor. Korfez’'de Apparel Group ile kurulan ortaklik milyon ABD dolan 22 18 19
sayesinde Kuveyt, Katar ve Umman'a girilirken, mevcut 16 magazanin
verimliligi artirmayi hedefliyor.

Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -29% -6%  -27%
Yurt icinde perakende tarafinda 2C'de hafif bir reel kiigiilme USD A% 1% -36%
olasiigi masadayken, agresif indirimlerden kacinan strateji e- BIST-100'e gbre 76 -119%  -28%
ticarette karlihgi korurken hacmi bir miktar asagi cekebilir. Buna performans
karsilik, Korfez’de Apparel Group ortakligiyla acillan 16 magaza capex
yikinl Koton'un bilangosuna yansitmazken verimliligi yukari tasiyor; Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
yatirrmin geri ddeme suresi yaklasik 2,5 yil. Uluslararasi e-ticaret satislari Net satiglar 24825 25006 33177
1C25'te reel %65 artarak fiziksel magazalardaki durgunlugu kismen FAVOK 5378 4510 5993
telafi etti. Sadakat programi Koton Club’in 7,2 milyon Uyeye ulasmasi Net kar 2606 475 227
veri odakli pazarlama ve sepet blyulkligu agisindan ilave kaldirag
sagliyor. Degerleme 2023 2024 2025T
F/K 4,6% n.a. 52,9x%
Sirket, 1AS 29 uygulanmamis bazda 2025 icin konsolide satiglarda F/DD = X 1%
yaklasik %40 biiyiime, yil sonuna kadar en az 466 magazaya gEpEs = i e
ulasma ve biiyiimenin agirhklh olarak uluslararasi pazarlarda
franchise modeliyle siirmesi hedeflerini yineliyor. Operasyonel 25,0 14
giderler tarafinda maas zamlarinin devreye girdigi 2C'ye ragmen siki ?g:g M 09
maliyet disiplini uygulaniyor; yénetim 1C'deki 391 mn TL zararin bu 10,0 04
ceyrekte daha sinirli kalmasini, hatta kur farki gelirlerinin destegiyle alt 5,0
satirin pozitife donebilecegini 6ngdruyor. D'Og I TR L. Le 8 ve R had
EEX¥ETRE 5 25 B
§88s83==1833

w— KOTON (TL) = Rel. BIST-100 (sad eksen)

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



9 Temmuz 2025 TACIRLER

YATIRIM

Koton - Ozet Tablolar
Bilango 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 518 585 537 Net satislar 24.825 25.006 33177
Ticari alacaklar 1.655 1.780 2.253 Briit kar 12.919 13.426 17.779
Stoklar 7.384 7978 9.815 Faaliyet giderleri -10.488 -11.562 -15.209
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 2431 1.863 2.570
Maddi duran varliklar 2.609 2537 3.108 FAVOK 5.378 4.510 5.993
Diger duran varliklar 5.574 6.466 7.889 Net diger gelir -140 -1.824 -1.619
Toplam varhklar 17.741 19.346 23.602 Net finansman geliri 953 -664 -641
Vergi oncesi kar 3.234 -630 302
Kisa vadeli bor¢lanmalar 3.231 4.596 5.974 Vergi gideri -628 156 -76
Ticari borglar 4814 5.212 6.853 Net kar 2.606 -475 227
Uzun vadeli borglanmalar 2.134 1.854 2411
Diger uzun vadeli y tkamllukler 1.735 1.509 1.962
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.869 3.363 4372 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 5.826 6.175 6.402 FAVOK 5.378 4.510 5.993
Odenmis sermaye 79 830 830 Vergi gideri -608 -466 -642
Diger dzkaynaklar 5031 5.346 5.573 Yatinmlar 75 809 1.040
Toplam kaynaklar 17.741 19.346 23.602 isletme sermayesi degisimi 1.940 321 669
Serbest nakit alasi 3.546 4,532 5.721
Net borg 4.847 5.865 7.848
Net isletme sermayesi 4.225 4.546 5.215
Oranlar _Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satislar %9 %1 %33
Ozkaynak karlihg %51,2 -%7,9 %3,6 FAVOK %39 -%16 %33
Met kar %10,5 -%1,9 %0,7 Net kar %20 n.a. n.a.
Aktif devri 1,4% 1,3x 1,5x
Kaldirag 3,6x 3,1x 3,4x Brit marj %52,0 9653,7 9%53,6
Aktif karlihgn %14,3 -%2,6 %1,1 Esas faaliyet kar marji %9,8 %7,5 %7,7
FAVOK marji %21,7 %18,0 %18,1
Net marj %10,5 -%1,9 %0,7
Kaldirag Serbest nakit akigi marji %8,5 %11,7 %11,0
Finansal borg/toplam varliklar %30 %33 %36
Net borg/6zsermaye 083 0,95 1,23
Net borg/FAVOK 0,90 1,30 1,31
Hisse basina (TL) Degderleme
Net kar 3,14 n.a. 0,27 F/K 4,6x n.a. 52,9
Ozkaynak 7,02 7,44 7,72 F/DD 2,1x 1,9% 1,9
Temettii 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 2,0x 2,6x 2,0x

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastuma
* Biitlin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Lider Faktoring

1C25 sonuclarinin ardindan Lider Faktoring icin pay basina 3,70 TL
olan 12 ayhk hedef fiyatimizi 4,20 TL'ye yiikseltiyoruz. Cari
fiyatlara gore %16 getiri potansiyeli sunan hisse icin “TUT”
tavsiyemizi koruyoruz. Ayrica, Lider Faktoring’'i arastirma
kapsamimizdan cikariyoruz. 2025 yilinin ilk yarisinda devam eden
dezenflasyon siireci ve yiiksek faiz ortami faktoring sektoriiniin
gelir yaratma kapasitesini desteklerken, yilin ikinci yarisinda
baslamasini bekledigimiz faiz indirimi siireci karlihk marjlan
tizerinde yeniden baski unsuru olabilir.

Gelir biiyiimesi giiclii, ancak marjlarda sinirli gerileme. 1C25
itibariyla sirketin esas faaliyet gelirleri yillik bazda %72 artisla 1,02
milyar TL seviyesine ulasti. Artan islem hacmi, genisleyen misteri tabani
ve sube agi faktoring gelirlerini desteklerken, net kar %41 artisla 188
milyon TL olarak gerceklesti. Ancak finansman giderlerindeki yukselis
nedeniyle brit kar marji %34,4'ten %27'ye, net kar marji ise %22,6'dan
%18,5'e geriledi. Bu da karlilik tarafinda sinirli baskinin stirdiigiine isaret
ediyor.

2025 yilina iligkin beklentiler dengeli. Yl genelinde esas faaliyet
gelirlerinin %40 artigla 4,25 milyar TL'ye ulasmasini, net karin ise %14
artisla 750 milyon TL seviyesine ylkselmesini bekliyoruz. Sirketin 2025
yihinda %39,8 6zkaynak karlihgi ile 6zkaynak maliyetinin (yaklasik %24)
oldukga Uzerinde getiri saglayacagini 6ngoriyoruz. Ancak, faiz indirimi
strecinin erken ya da sert sekilde baslamasi durumunda, net faiz marji
Uzerinde baski olusturabilme riskini de g6z ardi etmiyoruz.

Operasyonel verimlilik ve sermaye yapisi giiclii kalmaya devam
ediyor. 2025 yili ilk ceyrek itibariyla sirketin faktoring alacaklari 8 milyar
Tl'ye wulasarak yilhk bazda %92 artis gosterdi. Ayni dénemde
Ozkaynaklar %63 artisla 2,17 milyar TL seviyesine yiukselirken,
ozkaynak/kaynaklar orani %21,9 olarak gerceklesti. Alacaklarin toplam
varliklar icindeki paylr %92 ile yiksek seviyesini korurken, ortalama
ozkaynak karliligi %42, ortalama aktif karliigi ise %9,7 oldu. Bu
gorinim, sirketin operasyonel karliidini yalnizca hacim artisiyla degil,
dengeli bilango yénetimiyle de strdiirdigline isaret ediyor.

Tahminlerimizi giincelledik. Sirketi Ekonomik Katma Deger (EVA)
yontemiyle degerliyoruz. %5 sonsuz bliylime orani ve %24 6zkaynak
maliyeti ile ulastigimiz toplam deger 1,9 milyar TL olurken, hisse basina
hedef fiyatimiz 4,20 TL olarak hesaplanmistir. Bu hedef, %15 getiri
potansiyeline isaret ederken, kisa vadede yukari yonlu sinirli bir alan
kalmig gériinmektedir. Finansman talebinde olusabilecek ani daralma,
takipteki alacak oraninda artis ve marjlarda bozulma olasiligi temel risk
faktorleri arasinda yer almaktadir.

LIDFA TUT
Hedef fiyat TL 4,20
Getiri potansiyeli %16
Pay bilgileri

Pay Kodu LIDFATI
Pay fiyati (08.07.2025) 3,61

Pay fiyati arahdi (52 haftalik) 26/40
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 2.016 - 50,5
Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 558 - 40%
Yabanc Takas Orani 0,00%
Pazar Ana Pazar
Sektor Faktoring
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 1,5 21 1,3
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 0% 25% -3%
usD -2% 19% -29%
BIST-100'e gdre -5% 19% -28%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025T
Esas faaliyet gelirleri 1.267 3.040 4.248
Briit faaliyet kan 322 424 490
Net kar 566 657 750
Degerleme 2023 2024  2025T
F/K 2,8x 3,1x 2.7
Bilanco 2023 2024  2025T
Aktif Toplam 4.340 7.674 11130
Ozkaynaklar 1110 1.909  1.862
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Lider Faktoring — Ozet Tablolar

Bilanco 2020 2021 2022 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 20 10 34 66 167 204
Faktoring alacaklari 737  1.008 1.796 3477 6233 8.585
Takipteki alacaklar 29 30 18 17 22 36
Beklenen zarar karsiliklari -29 -30 -17 -17 -22 -39
Maddi duran varliklar 60 67 176 247 417 467
Toplam varliklar 945 1.231 2.283 4.340 7.674 11.130
Alinan krediler 710 918 1.480 2347 4758 6.483
Faktoring borglari 2 2 2 3 3 3
Kiralama islemlerinden borclar 44 28 107 227 349 374
lhra¢ edilen menkul kiymetler (net) 0 47 101 460 413 802
Borg ve gider karsiliklari 9 9 22 24 37 46
Toplam yiikiimliliikler 768 1.014 1.777 3.230 5.765 9.846
Ozkaynaklar 176 216 506 1.110 1.909 1.862

Odenmis sermaye 90 90 135 254 558 558

Kar Yedekleri 86 126 371 856 1350 1.303
Toplam kaynaklar 945 1.231 2.283 4.340 7.674 11.708
Gelir Tablosu 2020 2021 2022 2023 2024 20257
Esas faaliyet gelirleri 144 223 509 1.267 3.040 4.248
Finansman giderleri -124 -168 -304 -658 -2.095 -3.092
Briit kar 19 55 206 609 945 1.155
Esas faaliyet giderleri -51 -56 -115 -286 -521 -666
Brit faaliyet kar -31 0 91 322 424 490
Diger faaliyet giderleri -3 -19 0 0 0 -61
Vergi 6ncesi kar 7 50 282 813 930 1.039
Vergi gideri 0 -12 -75 -247 -273 -289
Net kar 6 38 207 566 657 750

Kaynak: Tacirler Yatrum Arasturma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Mavi Giyim

Mavi Giyim icin 12 aylik 67,50 TL hedef fiyatimizi koruyoruz; hisse,
cari seviyeden yaklasik %60 yiikselis potansiyeli sunuyor. ABD'de
devreye giren yeni magaza yatinmlan, Tiirkiye'de dezenflasyon
slirecinin ic talebi canlandirmasi ve sirketin 6,1 milyar TL net nakit
pozisyonu, karlihigi destekleyecek temel unsurlar olarak one
cikiyor. Bu bilesenler, yiiksek baz nedeniyle zayif gecen ilk ceyregin
ardindan yilin geri kalaninda satis biiyiimesi ve marj toparlanmasi
beklentimizi giiclendiriyor.

Tirkiye'nin lider denim ve genc giyim markalarindan biri olan
Mavi, 2024 sonunu 336 magaza ile kapattiktan sonra 2025’e 352
magaza ile basladi ve yil icinde Tiirkiye'de net 20, yurtdisinda ise 8
yeni magaza agmayi hedefliyor. Sirket, New York merkezli bagl
ortakhigr "Mavi US Retail LLC" yoluyla Kuzey Amerika pazarinda 6lgek
biyutmeyi hedefliyor; bu hamle, déviz bazli gelir payini artirarak kur
riskine karsi ek koruma saglayacak. Turkiye’de nominal %35'in Gizerinde
konsolide ciro artisi ve %17,5'in (izerinde FAVOK marji hedefi, disik
bor¢luluk seviyesi sayesinde buyik olciide 6zkaynakla finanse edilen
magaza acilis programiyla tutarli gériintyor.

Mavi'nin 1C25 sonuclarimi nétr karsilamistik. Yiksek baz etkisi
nedeniyle 1C25'te konsolide satislar %14 daralarak 9,8 milyar TLye
geriledi; buna ragmen brit kar marji %52,2, IFRS-16 hari¢ FAVOK marji
ise %20,6 seviyesinde korundu. Sirket ayni dénemde 810 milyon TL net
kar acikladi. Mayis verileri, Turkiye perakende satislarinda nominal %46
(LFL %41) ve online kanalda %35 buytumeyle glicli toparlanmaya isaret

ediyor; bu ivmenin 2C'den itibaren gelir artisini hizlandirmasini
bekliyoruz.
Mart ayindaki degerlendirmemizde, enflasyonla miicadele

tedbirlerinin tiiketici harcamalarini sinirlayabilecegine ve iiretim
maliyetlerinde artis yaratabilecegine dikkat c¢ekmistik. Bununla
birlikte, yilin ikinci yarisinda makro kosullarin iyilesmesi, yonetimin etkin
maliyet-fiyatlama politikalari ve ABD ile Avrupa'da agilacak yeni
madgazalarin saglayacadi ek gelir akisi sayesinde Mavi'nin 2025-26
doneminde hem biylime hem karllik hedeflerine saglam bir zemin
olusturacagina inaniyoruz.

MAVI AL
Hedef fiyat 67,50 TL
Getiri potansiyeli %60
Pay bilgileri
Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (08.07.2025) 42,10
Pay fiyati arahgi (52 haftalk) 30,3/ 44,0
Piyasa Dederi (TL mn - mn USD) 33.449 - 838
Pay adedi (mn) & halka agikhik oram 795-73%
Yabanci Takas Orami 30.31%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 157 10,8 13,0
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 32% 27% 0%
usD 29% 21% -12%
BIST-100'e g&re 25% 21% -2%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satislar 37.368 38519 51.541
FAVOK 6.898 72 9.357
Met kar 2.883 2.676 367
Degerleme 2023 2024  2025T
F/K 11,6x 12,5x% 9,1x
F/DD 3,5% 3,0x 2,4%
FD/FAVOK 4.1% 4,.0m 3,0x
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Mavi Giyim — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 6.899 6.833 9.376 Net satislar 37368 38.519 51.541
Ticari alacaklar 1.865 2.217 2.683 Brit kar 18.011 19.371 25.919
Stoklar 5.130 5.518 7.053 Faaliyet giderleri -13.401 -14.706 -19.677
Finansal yatinmlar 89 5 5 Esas faaliyet kan 4610 4.665 6.242
Maddi duran varliklar 2.187 2.965 3.466 FAVOK 6.898 7.012 9.357
Diger duran varliklar 3.581 3.599 3.692 Net diger gelir n 175 273
Toplam varhklar 19.751 21.137 26275 Net finansman geliri -1.231 -1.178 -1.550
Vergi éncesi kar 3.796 3.671 4975
Kisa vadeli borglanmalar 1.993 1.787 2.319 Vergi gideri -913 -995 -1.304
Ticari borglar 4.829 5.204 6.783 Net kar 2.883 2.676 3.671
Uzun vadeli bor¢clanmalar 1.320 780 1.031
Diger uzun vadeli yiikiimliilikler 2.132 2.119 214
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.452 2.899 317 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 9.477 11.246 14.001 FAVOK 6.898 7.012 9.357
Odenmis sermaye 199 397 397 Vergi gideri -1.153 -1.166 -1.561
Diger dzkaynaklar 9.278 10.849 13.604 Yatinmlar 585 1.370 2474
Toplam kaynaklar 19.751 21.137 26275 isletme sermayesi degisimi 1.605 366 422
Serbest nakit akisi 4725 6.850 9.848
Net borg -3.585 -4.266 -6.026
Net isletme sermayesi 2.165 2.5 2.953
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %25 %3 %34
Ozkaynak kéarliig %38,7 %25,8 %291 FAVOK %16 %2 %33
Net kar %77 %6,9 %71 Net kar -%1 -%7 %37
Aktif devri 2,1x 1,9 2,2
Kaldirag 2.3x 2,0x 1,9 Brit marj %48,2 %50,3 9%50,3
Aktif karlihg %16,5 %13,1 %15,5 Esas faaliyet kir marji %12,3 %12,1 %12,1
FAVOK marji %18,5 %18,2 %18,2
MNet marj %77 %6,9 %7.1
Kaldirag Serbest nakit akist marji %11,5 9%9,9 9%9.5
Finansal borg/toplam varliklar %17 %12 %13
Net borg/6zsermaye -0,38 -0,38 -0,43
Net bor¢/FAVOK -0,52 -0.61 -0,64
Hisse basina (TL) Dedgerleme
Net kar 363 3,37 4,62 F/K 11,6 12,5 9,1x
Ozkaynak 11,93 14,15 17,62 F/DD 3,5x 3,0x 2,4x
Temetti -1,17 -1,31 -1,03 FD/FAVOK 4,1 4,0x 3.0

Kaynak: Tacirler Yattum Arastuma
* Bitin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Migros

Giincelledigimiz makro ve mikro tahminler isiginda, arastirma
kapsamimizda bulunan ve ayni zamanda model portféyiimiizde yer
alan Migros icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 715 TL'ye
yiikseltiyor, AL goriisiimiizii koruyoruz. Sirketin online is
hacmindeki genislemesi ve bu alanda karlihgin iyilesmesi, miisteri
tabanindaki cesitlilik ve gelecek doneme iliskin makro beklentiler
dogrultusunda, 2025T donemi tahminlerimizde sirket, 10,0 F/K ve
4,2 FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Cok Kanalli Biiyiime Stratejisi Migros'u Destekliyor. Migros, 2025
yihnin ilk ceyreginde operasyonel anlamda beklentilerle uyumlu bir
performans sergilerken, net kar tarafinda piyasa beklentilerinin tGzerinde
bir sonug acikladi. Yillik bazda net karda gerileme yasansa da, bu glicli
gerceklesmede enflasyon muhasebesi kapsaminda elde edilen parasal
kazanclarin  etkisi hissedildi. Ancak amortisman ve personel
giderlerindeki artis ile enflasyondaki distise bagh olarak bu kalemin
etkisi sinirh kaldi. Sirket, yihn ilk ¢eyreginde %8,5 oraninda reel satis
blylUmesi yakalayarak gucli bir gelir performansi sergiledi. Satis
alaninin artmasi, sepet biyukliglndeki yikselis ve hafif de olsa musteri
trafigindeki artisin yani sira, yeni magaza acilislari ve rekabetci fiyat
politikasi bu blyiumeyi destekledi. Online satislarin toplam icindeki payi
artmaya devam ederken, bu alandaki magaza sayisi da genisledi.
FAVOK tarafinda ise brit karlliktaki iyilesme ve giderlerin kontrol
altinda tutulmasi sayesinde marjlarda belirgin bir toparlanma gortldu.

ilk ceyrekte 56 yeni magaza acan Migros'un toplam magaza sayisi
3.642'ye, satis alani ise yillik %5 artti. Migros, toplam ve modern
FMCG pazarlarinda pazar payini artirarak sirasiyla %10,2 ve %16,3
seviyelerine ulagsmistir. Sirket, yilin ilk Gg ayinda TMS 29 etkisiyle birlikte
1.587 milyon TL yatinm gercgeklestirmis; bu yatinmlar magaza acilislari,
online kanal genislemeleri, dijitallesme projeleri ve lojistik altyapiya
yonelmistir.

2025 yil boyunca yaklasik 250 yeni magaza acmayi ve 8.000°den
fazla personel istihdam etmeyi planlayan Migros, %8-10 arasi reel
satis biiyiimesi, yaklasik %6 FAVOK marji ve %2,5-3,0 seviyesinde
yatinnm harcamasi hedefini korumakta. Zayif tiketici talebine ragmen
yilin ilk ¢eyreginde direncli performans sergileyen sirketin katalizorleri
arasinda yeni magaza yatirimlari, online kanallarin biylmesi, cok
formatl yapi, rekabetci fiyatlama ve Moneypay gibi fintek girisimlerinin
katkisi ©ne cikarken; vadeli alim faiz giderleri, musteri trafiginde hafif
gerileme ve personel maliyetleri ise temel risk unsurlar olarak dikkat
cekmektedir.

MGROS AL
Hedef fiyat 715.00 TL
Getiri potansiyeli %50
Pay bilgileri

Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyati (08.07.2025) 478.00

Pay fiyati aralign (52 haftalik) 390.0/587.3
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 86,544 - 2,167
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 181.1-51%
Yabanci Takas Orami 28.6%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3AY 12Ay

milyon ABD dolan 19.1 20.4 26.1
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -3% 0% -11%
usD -5% -5% -22%
BIST-100'e gbre -8% -5% -13%
performans

Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satiglar 262,132 293,780 407,099
FAVOK 4,537 15796 22,065
Net kar 12,820 6,539 8,656
Degerdeme 2023 2024 2025T
F/K 6.8x 13.7x 10.0x
F/DD 1.7 1.4x% 1.2%
FD/FAVOK 20.5x 5.9x 4.2%
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Migros — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 17,838 24,791 36,740 Net satislar 262,132 293,780 407,099
Ticari alacaklar 3,633 2,776 5,577 Brat kar 48,962 68,004 91,190
Stoklar 31,661 34,287 51,930 Faaliyet giderleri -53,359 -62,185 -83,374
Finansal yatinmlar 668 24 4 Esas faaliyet kari -4,397 5,818 7,816
Maddi duran varliklar 50,629 59,936 62,172 FAVOK 4,537 15,796 22,065
Diger duran varliklar 28,587 43,346 52,923 Net diger gelir -5,241 -15,294 -11,532
Toplam varhklar 133,016 165,159 209,345 Net finansman geliri 24,669 17,148 13,434
Vergi 6ncesi kar 15,539 7,942 10,532
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4,301 5,309 6,477 Vergi gideri -2,719 -1,403 -1,876
Ticari borglar 53,984 63,516 90,878 Net kar 12,820 6,539 8,656
Uzun vadeli bor¢lanmalar 10,527 17,910 20,596
Diger uzun vadeli yakimlaltkler 11,861 14,938 20,355
Uzun vadeli yiikiimliilikler 22,388 32,848 40,951 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 52,012 63,076 70,782 FAVOK 4,537 15,796 22,065
Odenmi§ sermaye 181 181 181 Vergi gideri -2,719 -1,403 -1,876
Toplam kaynaklar 133,016 165,159 209,345 Yatinimlar -7,355 -8,793 -12,213
isletme sermayesi degisimi -4,429 -7,763 -6,918
Serbest nakit akisi -1,109 13,363 14,894
Net borg -3,678 -1,596 -9,671
Net isletme sermayesi -18,690 -26,453 -33,371
Oranlar Biiylime ve marijlar
Karhhk Net satislar %87 %12 %39
Ozkaynak karlilig %32.3 %11.4 %12.9 FAVOK %21 %248 %40
Net kar %4.9 %2.2 %2.1 Net kar %40 -%49 %32
Aktif devri 2.4x 2.0x 2.2x
Kaldirag 2.7x 2.6x 2.8x Brat marj %18.7 %23.1 %22.4
Aktif karlhihg %11.9 %4.4 %4.6 Esas faaliyet kar marji -%1.7 %2.0 %1.9
FAVOK marji %1.7 %5.4 %5.4
Net marj %4.9 %2.2 %2.1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%0.4 %4.5 %3.7
Finansal borg/toplam varliklar %11 %14 %13
Net borg/6zsermaye -0.07 -0.03 -0.14
Net borg/FAVOK -0.81 -0.10 -0.44
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 70.81 36.11 47.81 F/K 6.8x 13.7x 10.0x
Ozkaynak 287.27 348.38 390.94 F/DD 1.7x 1.4x 1.2x
Temettl 5.29 11.12 5.25 FD/FAVOK 20.5x 5.9x 4.2x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arasturma
* Buittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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MLP Saglik

Giiclii gecen yilin ilk ceyreginin ardindan giincelledigimiz makro
varsayimlar dogrultusunda MLP Saglik icin pay basina 476,60 TL
olan hedef fiyatimizi 450,00 TL'ye revize ediyor, “TUT" tavsiyemizi
surdiiriiyoruz. Tarihi zirvelere ulasan karlilik marjlariyla biiyiimesini
siirdiiren MPARK icin, 2025 yili genelinde marjlarda sinirh bir
normallesme 6ngoriiyoruz. Yurt ici hasta gelirlerindeki giiclii seyir,
yeni hastane yatirnmlariyla desteklenen kapasite artisi, operasyonel
verimlilikteki istikrar ve istanbul’daki stratejik satin alma adimi,
sirketin uzun vadeli biiyiime goriiniimiinii desteklemeye devam
edecektir.

1C25°te yilhik bazda giiclii sonuclar aciklandi. Sirket, 2025 yilinin ilk
ceyreginde Ramazan ayinin yatan hasta trafiginde yaratti§i sezonsal
etkisine ragmen, yurt ici hasta gelirlerindeki gugli artisla birlikte %7
ciro, %5 FAVOK ve %24 net kar blyumesi agikladi. Yeni hastanelerin
gider tarafindaki seyreltici etkisine ve personel giderlerindeki artisa
ragmen, operasyonel marjlar biyiik ©lclide korundu. FAVOK marji
%25,0 ile gugli seyrini surdlriyor. Yurt ici hasta gelirleri, hasta
trafigindeki artis ve islem basi fiyatlardaki yikselis sayesinde %712,6
biyidi. Ozellikle ayaktan hasta kanalinda %17,2'lik giiclii artis, saghk
sigortasi yayginligindaki artisla birlikte desteklendi. Yabanci hasta
gelirlerinde ise, doviz kurundaki yatay seyir ve azalan hasta sayisina
bagl olarak %24,6'lik bir daralma gergeklesti. Buna ragmen sirket, artan
yerli hasta hacmi sayesinde gelir buytimesini istikrarli sekilde strdirdu..

Organik ve inorganik biiyiime adimlari devam ediyor. Toplam yatak
kapasitesi halihazirda 6.300 seviyesine ulasmis durumda, yilin kalaninda
devreye alinacak hastanelerle birlikte bu rakamin kisa vadede 6.700'lUn
Uzerine ¢ikmasi bekleniyor. Topkapi ve Bursa'daki yeni yatirimlarin yani
sira, deprem riski nedeniyle kapatilan Canakkale hastanesinin 2026
ortasinda yeniden faaliyete gecmesi planlaniyor. Béylece MLP, cografi
yaylhmini  genigletirken orta vadeli organik blyiume potansiyelini
koruyor. Ote vyandan, sirketin bilyime stratejisi yalnizca organik
yatinmlarla sinirli degil. istanbul'un en biyiik 6zel hastanelerinden biri
olan Ozel Gaziosmanpasa Hastanesi'nin devri icin gérismelere
baslandigi aciklandi. 403 yatak kapasitesi ve 60 bin m?lik kapali alana
sahip bu tesisin devri tamamlandiginda, MLP'nin toplam kapasitesi ve
segment yapisi daha da glclenecek. Bu satin alma, sirketin bugiline
kadar gerceklestirdigi en stratejik adimlardan biri olma potansiyeli
tasirken, ozellikle istanbul 6zelindeki lider konumunu pekistirecek
onemli bir hamle olarak degerlendiriyoruz.

2025 yili tahminlerimizi giincelledik. Yil genelinde toplam 51,5 milyar
TL hasilat, yaklagik 13 milyar TL FAVOK ve 4,7 milyar TL net karlilik
dngoériyoruz. Ozellikle yurt ici hasta gelirlerindeki artisin, ayaktan hasta
segmentinin blylmesiyle desteklenmesi sayesinde, sirketin gelir
dagiliminda daha dengeli bir kompozisyon olusmasini bekliyoruz. Saglk
turizminde yilin ilk ¢eyreginde yasanan baskilara ragmen, dis talepteki
toparlanmayla birlikte bu segmentin dniimuizdeki yillarda yeniden ivme
kazanacagini éngoriyoruz.

MPARK TUT
Hedef fiyat TL 450
Getiri potansiyeli %29
Pay bilgileri
Pay Kodu MPARK TI
Pay fiyat: (08.07.2025) 349,00
Pay fiyati araligi (52 haftalk) 302,0/420.8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 66.663 - 1.669
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 191 - 27%
Yabanci Takas Oram 21.49%
Pazar Yildiz
Sektor Saqlik ve Sosyal Hizmetler
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 3,2 36 46
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
[N 3% 9% -9%
usD 1% 4% -19%
BIST-100'e gore -2% 1% -10%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satiglar 35674 43684 51515
FAVOK 9191  11.230 12974
Net kar 7.198 5734 4,688
DedeHeme 2023 2024 2025E
F/K 9,3x 11,6x 14,2x
F/DD 3,3x 2,7x 2,2%
FD/FAVOK 4,5x 3,9% 3,4x
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MLP Saglik - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 4469 3.002 4.020 Net satislar 35.674 43.684 51.515
Ticari alacaklar 5.812 6.700 7.427 Brit kar 10218 11.951 14.309
Stoklar 1.711 1.105 1.352 Faaliyet giderleri -3.478 -3.706 -4.636
Finansal yatirimlar 0 0 0 Esas faaliyet kar 6.740 8.246 9673
Maddi duran varliklar 12.468 17.850 20.971 FAVOK 9.191 11.230 12.974
Diger duran varliklar 20.694 23.393 28.277 Net diger gelir 207 -398 -201
Toplam varhklar 45.154 52.050 62.048 Net finansman geliri 2.993 -1.349 -1.889
Vergi dncesi kar 10.047 8.523 7.576
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4.866 4483 1.937 Vergi gideri -2.502 -2.155 -2.423
Ticari borglar 6.487 6.594 7114 Net kar 7.198 5.734 4.688
Uzun vadeli borglanmalar 4757 4310 7.573
Diger uzun vadeli yikiimlltkler 8.902 11.760 15.791
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 25.012 27.146 32.415 Nakit akis tablosu
(")zkaynaklar 20.142 24.904 29.633 FAVOK 9.191 11.230 12.974
Odenmis sermaye 229 191 191 Vergi gideri -2.502 -2.155 -2.423
Diger 6zkaynaklar 19.913 24.713 29.442 Yatirimlar -2.169 -3.864 -5.233
Toplam kaynaklar 45.154 52.050 62.048 isletme sermayesi degisimi 666 175 -337
Serbest nakit akisi 3.854 5.036 5.654
Net borg 5.154 5.791 5.490
Net igletme sermayesi 1.035 1.211 1.666
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satiglar %19 %22 %18
Ozkaynak karlihig %40,1 %25,5 %17,2 FAVOK %35 %22 %16
Net kar %20,2 %131 %9,1 Net kar -%4 -%20 -%18
Aktif devri 0,9x 0,9x 0,9x
Kaldirag 2,3x 2,2x 2,1x Briit marj %28,6 %27,4 %27,8
Aktif karhihg %17,8 %11,8 %8,2 Esas faaliyet kar marji %18,9 %18,9 %18,8
FAVOK marji %25,8 %25,7 %25,2
Net marj %20,2 %13,1 %9,1
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %10,8 %11,5 %11,0
Finansal borg/toplam varlklar %21 %17 %15
Net borg/6zsermaye 0,26 0,23 0,19
Net bor¢/FAVOK 0,56 0,52 0,42
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 37,68 30,02 24,54 F/K 9,3x 11,6x 14,2x
Ozkaynak 105,45 130,38 155,14 F/DD 3,3x 2,7x 2,2x
Temettu 0,37 1,13 31,41 FD/FAVOK 4,5x 3,9x 3,4x

Kaynak: Tacirler Yatum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Suwen
Yakin donemde 15,60TL'lik hedef fiyatimiza ulasiimasi, yaklasan SUWEN AL
mevsimselligin satislani destekleyecek olmasi ve dezenflasyon
suirecinin maliyetleri hafifletip karlihgi yukan cekecegi beklentimiz Hedef fiyat 19,80TL
dogrultusunda Suwen Tekstil icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse Getirl potansiyell %51
basina 19,80 TL'ye yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyat cari fiyata goére
yaklasik %51 yiikselis potansiyeli sunuyor; bu nedenle “AL” Pay bilgileri
tavsiyemizi koruyoruz. Pay Kodu SUWENTI
Pay fiyati (08.07.2025) 13,10
2025°in ilk ¢eyreginde sektor genelinde artan maliyet baskilarina Pay fiyati araligi (52 haftalik) 7,8/ 157
ragmen sirket, satis adetlerinde %21 artigsla 2,33 milyon adede, Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 7.336- 184
TMS 29 uygulamasi 6ncesi ciroda ise %16 biiyiimeye ulasti. Ancak Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 560 - 50%
uygun maliyetli stoklarin tikenmesi, zayif tiketici glveni ve beklenenin Yabana Takas Orans e
altinda kalan asgari Ucret artisiyla fiyat hassasiyeti belirginlesti; Pazar il 2l
rekabetci fiyatlama ve stok eritme kampanyalari hacmi korusa da briit Sektor Perakende
kar marjini geriletti. Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
ikinci geyrekte tablonun kayda deger bigimde toparlanmis olmasini milyon ABD dolan > 2 e
bekliyorqz. Ramazan sonrasi can]anan talevp, yeni sezon .koleks"iy?n!grl Fiyat performansi 1Ay 3Ay  YBB
ve agresif kampanyalar sayesinde madaza trafigi ile donlisim =) T P =
oranlarinin artmig olacagini tahmin ediyor; TMS 29 0&ncesi satislarda USD -18% 6% 6%
yillik bazda yaklagik %40 civarinda bir biylime 6ngoériyoruz. Brit kar BIST-100'e gore 1% 55% 5%
marjinin  1C'deki gegici daralmayr telafi ederek gegen yilin ayni performans
doénemindeki seviyelerine yaklasmasini, Haziran ayinda ise sinirli da olsa
uzerine gikmasini bekliyoruz. Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satislar 3.615 4.358 6.049
Yilin ikinci yarisi icin yonetimin TMS 29 o6ncesi %35-40 nominal FAVOK 789 975 1319
satis biiyiimesi beklentisini makul buluyoruz. Kampanya oranlarinin Net kar 281 237 368
kademeli azaltilmasi, fiyatlama disiplininin korunmasi ve karliigi yiksek
yeni sezon Urin karmasi sayesinde mevcut marjlarin korunmasi Degerleme 2023 2024 2025T
hedefleniyor. Dezenflasyonla birlikte hammadde maliyetindeki baskinin F/K 261x 309 199x
hafiflemesi ve TL faizlerinde beklenen geri c¢ekilme, finansman F/DD 6,1x 3,3% 4,2x
giderlerinin ciroya oranini asagi cekecek. L1918 L
Yatinm tarafinda, 1C’de bir, 2C’'de li¢ yeni magaza acan Suwen, 20,0 14
2025'te 15 (+3) yeni magaza hedefini koruyor; buna ek olarak (g 15,0 w 09
magaza yer degisikligiyle metrekare buyutildi ve 16 magaza yeni 10,0 '
: . . y X . 0.4
konseptle yenilendi. Yenileme ddnemlerinde satisa kapali kalinan giinler 50
kisa vadeli ciroyu sinirlasa da uzun vadede magaza verimliligini 00 e e e e m e - = = 0.1
artiracak. Yurt disinda disiik sermaye gerektiren franchise modeliyle % % % % % % - % % P =z
Romanya, KKTC ve Suudi Arabistan’da biiyiime siirerken, Kosova gibi §&x0°a*2>z2388
yeni pazar gortsmeleri de sirketi bolgesel oyuncu konumuna tasiyor. == SUWEN (TL) =====Rel BIST-100 (sag eksen)
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Suwen — Ozet Tablolar

_Bilanco 2023 2024 2025T
MNakit ve benzerleri 266 252 1.168
Ticari alacaklar 62 121 168
Stoklar 719 1.304 1.168
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 3 356 460
Diger duran varhklar 737 868 879
Toplam varhklar 2.115 2.901 3.843
Kisa vadeli borglanmalar 263 824 1.114
Ticari borglar 192 173 256
Uzun vadeli borglanmalar 239 289 401
Diger uzun vadeli yikumlulikler 224 231 320
Uzun vadeli yiikiimliilikler 463 520 721
Ozkaynaklar 1.197 1.384 1.752
Odenmis sermaye 224 224 560
Diger 6zkaynaklar 973 1.160 1.192
Toplam kaynaklar 2.115 2.901 3.843
Net borg 237 861 347
Net isletme sermayesi 589 1.252 1.080
Oranlar
Karhhk
Ozkaynak karlilig %29,8 %18,4 %23,5
Net kar %7,8 %5,4 966,1
Aktif devri 2,1x 1,7x 1,8x
Kaldirag 1,8x 1,9x 2,2x
Aktif karhlhign %16,2 %9,5 %10,9
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varliklar %24 %38 %39
Net bor¢/dzsermaye 0,20 0,62 0,20
Net borg/FAVOK 0,30 0,88 0,26
Hisse basina (TL)
Net kar 0,50 0,42 0,66
Ozkaynak 2,14 2,47 313
Temetti 0,00 0,00 0,00

TACIRLER

YATIRIM

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 3.615 4.358 6.049
Brut kér 1.873 2322 3.223
Faaliyet giderleri -1.520 -1.788 -2.482
Esas faaliyet kar 354 533 740
FAVOK 789 975 1.319
Net diger gelir -19 -40 -53
Net finansman geliri 148 -162 -222
Vergi dncesi kar 486 343 489
Vergi gideri -206 -106 -121
Net kar 281 237 368
Nakit akis tablosu

FAVOK 789 975 1319
Vergi gideri -88 =133 -185
Yatinmlar 195 102 135
isletme sermayesi degisimi 256 663 -172
Serbest nakit akisi 639 281 1.440
Biiylime ve marijlar

Net satislar %106 %21 %39
FAVOK %91 %24 %35
Net kar %23 -%15 9655
Brit marj %51,8 9%53,3 %53,3
Esas faaliyet kdr manji %9,8 9%12,2 %12,2
FAVOK marji %21,8 %22,4 %21,8
Net marj %7,8 95,4 9%6,1
Serbest nakit akist marji %6,9 %1,8 %19,4
Degerleme

F/K 25,8x 30,6x 19,7x
F/DD 6,1x 5.2% 4.1%
FD/FAVOK 10,5 8,5x 6,3

Kaynak: Tacirler Yatuum Aragtuma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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TACIRLER

YATIRIM

Tab Gida

TAB Gida, sektordeki lider konumu, biiyiime odag! ve dijitallesme
calismalan ile dikkat cekiyor. Giincelledigimiz makro ve mikro
tahminler 1s1ginda, arastirma kapsamimizda bulunan TAB Gida icin
varsayimlarimizi giincellerken, 12 aylik hedef fiyatimizi hisse
basina 241 TL (temettii etkisi hari¢ 244,5 TL) seviyesinde koruyor,
AL goriisiimiizii siirdiiriiyoruz. Sirketin birinci ¢ceyrek sonuclar ve
gelecek doneme iliskin beklentileri, mevcut hedef fiyatimizi
destekler niteliktedir. 2025T donemi tahminlerimizde sirket, 20,8
F/K ve 5,6 FD/FAVOK carpanlarniyla islem gormektedir.

TAB Gida, Dijitallesme ve Franchise Odakli Biiyiimesiyle Giiclii
Performansini Siirdiiriiyor. TAB Gida, 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde zorlu
sektor kosullari ve mevsimsellik etkilerine ragmen reel buylime
sergilemistir. Satis geliri yillik %11 artisla 8.714 milyon TL'ye ulasarak
piyasa beklentileriyle paralel gerceklesirken, FAVOK %14 artigla 1.451
milyon TL olmus ve marj 0,4 puan artigla %16,7'ye ylkselmistir. Net kar
ise yillik bazda %69 artisla 310 milyon TL olarak agiklanmis, ancak
muhasebe degisikligi nedeniyle 164 milyon TL'lik parasal kayip etkisi
olusmustur. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis sistem geneli satislar
yillik %59 artisla 12,2 milyar TL'ye ulasirken, fis sayisi %16 artisla 52,3
milyona, ortalama fis blyikligu ise %37 artisla 234 TL'ye yikselmistir.
ilk ceyrekte acilan 31 yeni restoranin %81'i franchise olup, franchise
satis pay yillik bazda 2 puan artarak %46'ya ¢ikmistir. Sirket yilbasindan
bu yana 89 yeni restoran ac¢mistir. Dijitallesme alaninda ilerleme
kaydeden sirket, Burger King, Popeyes ve Arby’s restoranlarinin yaklasik
%60'Inda self-servis ekranlar bulundurmakta, bu sayede dijital satislar
toplam satislarin %35'inden fazlasini olusturmaktadir. Toplam satis
icinde paket servis kanalinin payr %28 olurken, ilgili fis sayisi %13
artmistir. Disarida yeme-icmenin pahalilasmasi nedeniyle tiketicilerin
evde tuketim ve uygun fiyatl alternatiflere yoneldigi bir donemde, TAB
Gida musteri odakli fiyatlama stratejisi ve pazar payi kazanimi sayesinde
blylUmesini strdlrmistir. Sirketin pazar payi, halka arzdan bu yana
%26'dan %30'lara yaklagmis, ayrica Pizza Hut ve KFC'nin marka haklarini
elinde bulunduran Yum! Brands'in Tirkiye'den ¢ikmasi TAB Gida'nin
blylmesini %1,5 civarinda desteklemistir.

2025 yili icin, enflasyon muhasebesi hari¢ bazda %40°in iizerinde
hasilat biiyiimesi, 8,0 — 8,2 milyar TL araliginda diizeltilmis FAVOK
ve yaklasik 180 yeni restoran acilisi hedeflenmektedir. Dijital
kanallarin yayginlasmasi hem musteri deneyimini iyilestirmekte hem de
operasyonel verimliligi artirmaktadir. Sirketin Turkiye'deki lider konumu,
glcli is modeli ve dijital dontsim stratejisi finansallarina yansimaya
devam ederken; hizli servis restoran segmentindeki yogun rekabet,
tlketici harcamalarindaki dalgalanmalar ve gida/enerji enflasyonu, 6ne
¢ikan risk unsurlari arasinda yer almaktadir.

TABGD AL
Hedef fiyat 241.00TL
Getiri potansiyeli %28
Pay bilgileri
Pay Kodu TABGD TI
Pay fiyati (08.07.2025) 187.60
Pay fiyati araligi (52 haftalk) 126.1/199.5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 49018 - 1,228
Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 261.3 - 20%
Yabanc Takas Orani 20.5%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Hizl Tiketim Restoranlari
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 3.7 3.9 4.4
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 12% 17% 28%
usD 9% 11% 13%
BIST-100'e gbre 6% 11% 26%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satislar 28,858 32,009 40314
FAVOK 6112 6865 8173
Net kar 3,549 1,912 2,080
Degerleme 2023 2024 2025T
F/K 13.8x 25.6x 20.8x
F/DD 3.5x 2.8x 2.5x
FD/FAVOK 7.5% 6.7% 5.6x
200.0 12
180.0 W 1.1
160.0 1
1400 09
1200 08
100.0 07
Bo'oa:a:agxmaﬁga&%
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Tab Gida — Ozet Tablolar

TACIRLER

YATIRIM

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 5,696 6,640 9,411 Net satislar 28,858 32,009 40,314
Ticari alacaklar 942 1,563 1,546 Brut kar 4,901 5530 6,404
Stoklar 407 433 465 Faaliyet giderleri -2,317 -2,622 -3,357
Maddi duran varliklar 8,390 10,627 10,722 Esas faaliyet kan 2,584 2,908 3,047
Diger duran varliklar 6,422 7,543 8,063 FAVOK 6,112 6,865 8,173
Toplam varhklar 21,858 26,807 30,206 Net diger gelir -130 -87 -123
Net finansman geliri 871 -1,890 -1,823
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1,136 1,547 1,562 Vergi &ncesi kar 3,911 2,877 3,390
Ticari borglar 2,162 2,161 2,787 Vergi gideri -362 -966 -1,037
Uzun vadeli borclanmalar 1,939 2,491 2,534 Net kar 3,549 1,912 2,080
Diger uzun vadeli yikUm/tltkler 2,645 3,171 3,628
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 4,584 5,662 6,163
Ozkaynaklar 13,976 17.437 19,694 Nakit akis tablosu
Odenmis sermaye 261 261 261 FAVOK 6,112 6,865 8,173
Toplam kaynaklar 21,858 26,807 30,206 Vergi gideri -362 -966 -1,037
Yatinmlar -2,053 -3,118 -4,051
isletme sermayesi degisimi -1,123 648 -612
Net borg -2,621 -2,603 -5314 Serbest nakit akis 4,820 2,133 3,696
Net isletme sermayesi -812 -164 -776
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karilik Net satislar %74 %11 %26
Ozkaynak karlilig %41.2 %12.2 %11.2 FAVOK %167 %12 %19
Net kar %12.3 %6.0 95.2 Net kar %391 -%A46 %9
Aktif devri 1.7x 1.3x 1.4x
Kaldirag 1.9x 1.5% 1.5% Briit marj %17.0 %17.3 %15.9
Aktif karlihg %21.4 %7.9 %7.3 Esas faaliyet kar marji %9.0 %9.1 %7.6
FAVOK marji %21.2 %21.4 %20.3
Net marj %12.3 %6.0 965.2
Kaldirac Serbest nakit akist marji %16.7 %6.7 9%9.2
Finansal borg/toplam varliklar %14 %15 %14
Net borg/6zsermaye -0.19 -0.15 -0.27
Net borngAVOK -0.43 -0.38 -0.65
Hisse basina (TL) DedeHeme
Net kar 13.58 7.32 7.96 F/K 13.8x 25.6x 20.8x
(3d<ay nak 53.49 66.73 7537 F/DD 3.5x 2.8x 2.5x
Temettd 0.00 0.56 0.37 FD/FAVOK 7.5% 6.7x 5.6X

Kaynak: Tadirler Yatuum Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon Tl olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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YATIRIM

TAV Havalimanlan

Yakin dénemde giincelledigimiz tahminlerimiz dogrultusunda TAV TAVHL AL
Havalimanlan icin 12 aylik pay basina 360,00 TL hedef fiyatimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, BIST endeksi icin dngordiigiimiiz getiri Hedef fiyat TL 360
beklentisinin lizerinde bir potansiyele isaret ettigi ve TAVHL nin Getiri potansiyeli %36
surdiirdiigii kapasite artinmi yatinmlariyla uzun vadeli biiyiime

potansiyelini destekledigi icin “AL"” tavsiyemizi siirdiiriiyor, sirketi Pay bilgileri

model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Yaz sezonu ile Pay Kodu TAVHLTI
birlikte yolcu trafiginde tekrardan baslayan canlanma, Antalya Pay fiyat: (08.07.2025) 264,00
Havalimani'ndaki kapasite artirrm yatirnminin tamamlanmasi, iilke Pay fiyat: aralii (52 haftalik) 2145/2915
ve bolge bazinda cesitlendirilmis portfoy yapisi, giiclii birim Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 95.906 - 2.402
gelirler ile organik biiyiime firsatlarinin yakindan takip edilmesi, Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 363 - 48%
degerlememizde ana katalistler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yabanci Takas Orani 50.29%
Pazar Yildiz
Tamamlanan kapasite artinm yatirimlan ve olasi yeni firsatlar, TAV Sektor Havacilik
Havalimanlari’'nin organik biiyiimesini desteklemeye devam
edecek. Antalya Havalimani'nin kapasite artirrmi ve modernizasyonuna Ortalama iglem hacmi TAy 3Ay 124y
yonelik birinci faz yatinmlar, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde basariyla milyon ABD dolan 183 1Mz 175
tamamlandi. Terminal alanlarinin yaklasik iki katina ¢ikarilmasi, apron
kapasitesinin artirilmasi ve yeni yolcu salonlarinin devreye alinmasiyla Fiyat performansi 1Ay 3Ay VBB
birlikte havalimani, 2024 yilinda 38 milyon yolcuya hizmet vererek T 13% 9% -4%
tarihindeki en yuksek trafige ulasti. Diger yandan, Ankara Esenboga usD 10% 4% -15%
Havalimani yatinmlari tamamlanmis olup, resmi agilisin  Temmuz BIST-100% gore 7% 4% 5%
2025'te gergeklestiriimesi dngorilmektedir. Almati Havalimani'na iliskin performans
kapasite artirimi siireci ise devam etmekte olup, yatinmin 2025-2029
yillari arasinda 5 yila yayllmis sekilde yaklasik 300 milyon EUR Tahminler (EUR mn) 2023 2024 2025E
harcamayla tamamlanmasi planlanmaktadir. Mevcut ve planlanan Net satislar 1339 1668 1823
kapasite artinmlarina ek olarak, TAV Havalimanlar'nin potansiyel FAVOK 3% 43 48
gordigu yeni ihalelere katilarak portfoyiini daha da cesitlendirmesini R 2l 1 22
ve organik biylmesini stirdirmesini bekliyoruz.
Dederleme 2023 2024  2025E
TAVHL Yolcu Sayisi (mn kisi) F/K 70 1Ix 150
F/DD 1,4x 1,3x 1,2x
T e g w Tw me a FD/FAVOK 1,5¢ 1.2x 0,9x
\—_/\—v
129 130 400,0 13
N 15 13 105 102 300,0 'WWW 1.1
o 200,0 0.9
S 62 63 L. s 100,0 0.7
' 0.0 05
B EREREEEERER:
ECCEEEEEmEEE
Mors2d Wain 24 T Agwr24 Iz Bmze oom 24 AGWZA Ok Swzs Wanzs Nenzs Monszs =———TAVHL (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)
— Yurt ii Yurt Disi = Biiyiime Yillik (%)

2025 yili beklentileri korunuyor. Sirket, 2025 yilinda; 1,75 - 1,85
milyar EUR ciro (2024:1,660mn EUR), 110 — 120 milyon yolcu trafigi
(2024:106,5mn), 75 — 83 (2024:71,2mn) milyon dis hat yolcu trafigi, 520
- 590 milyon EUR FAVOK (2024: 489,4mn) yaratimi beklentisini korudu.
2025 yili geneline iliskin giiclii beklentilerin korunmasini, hisse
performansi agisindan orta ve uzun vadede destekleyici bir faktor
olarak degerlendiriyoruz.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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YATIRIM

TAV Havalimanlar — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 539 353 542 Net satislar 1.339 1.668 1.823
Ticari alacaklar 121 137 162 Brat kar 517 605 672
Stoklar 34 45 87 Faaliyet giderleri -263 -340 -367
Finansal yatirmlar 181 154 169 Esas faaliyet karn 253 265 305
Maddi duran varliklar 2.273 2.450 2.415 FAVOK 396 473 482
Diger duran varhklar 1.606 1.725 1.874 Net diger gelir 0 27 9
Toplam varliklar 4.753 4.863 5.249 Net finansman geliri -134 -170 -197
Vergi éncesi kar 329 242 210
Kisa vadeli borglanmalar 532 462 502 Vergi gideri -26 -43 -61
Ticari borglar 72 95 113 Net kar 293 185 136
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1.254 1.387 1.443
Diger uzun vadeli ylikimlilikler 1.483 1.312 1.464
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.342 3.255 3.522 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 1.411 1.608 1.728 FAVOK 396 473 482
Gdenmis sermaye 11 10 9 Vergi gideri -26 -43 -45
Diger 6zkaynaklar 1.400 1.598 1.719 Yatirimlar -212 -250 -229
Toplam kaynaklar 4.753 4.863 5.249 isletme sermayesi degisimi 35 14 -18
Serbest nakit akisi 123 166 226
Net borg 1.248 1.496 1.403
Net isletme sermayesi 82 86 136
Oranlar Bliyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar %27 %25 %9
Ozkaynak karlihg %22,7 %12,2 %38,2 FAVOK %25 %19 %2
Net kar %21,9 %11,1 %7,5 Net kar %168 -%37 -%26
Aktif devri 0,3x 0,3x 0,4x
Kaldirag 3,5x 3,2x 3,0x Brit marj %38,6 %36,3 %36,9
Aktif karlhhg %6,5 %3,8 %2,7 Esas faaliyet kar marji %18,9 %15,9 %16,8
FAVOK marji %29,6 %28,4 %26,5
Net marj %219 %11,1 %7,5
Kaldirac Serbest nakit akigi marj %9,9 %11,1 %12,4
Finansal borg/toplam varlklar %38 %38 %37
Net borg/6zsermaye 0,88 0,93 0,81
Net bor¢/FAVOK 3,15 3,16 2,91
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,81 0,51 0,37 F/K 7,0x 11,1x 15,0x
Ozkaynak 3,88 4,43 4,76 F/DD 1,4x 1,3x 1,2x
Temettd 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 1,5x 1,2x 0,9x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon EUR olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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TACIRLER
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Teknosa

Zayiflayan tiiketici elektronigi talebi ile yogun promosyon
rekabetinin marjlar lizerindeki baskisi nedeniyle 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 39,00 TL'ye indiriyoruz; buna karsin hisse
halen cari fiyata gore yaklasik %75’lik yiikselis alani sundugundan
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Uzun vadede dijital doniisiim
yatinmlarinin  karhihigi  yeniden giiclendirecegi  goriisiimiiz
degismedi.

Sabanci Holding catisi altindaki Teknosa, genis fiziksel magaza ag
ve cok kanalli satis altyapisiyla Tiirkiye teknoloji perakendesinin
onciilerinden biri. 1C25'te net satislar yillik %18 distsle 16,5 milyar
TL'ye gerilerken, sirket rekabetci fiyat savasina girmeyip selektif
yaklasimini koruyarak brit kar marjint 1,4 puan artirp %12,7'ye,
FAVOK'inii 412 milyon TL'ye ve FAVOK marjini %2,5'e yiikseltti. Yiiksek
faizler ve TMS 29 etkisiyle net zarar 414 milyon TL olarak gergeklesti.
1G25 itibariyla Teknosa 172 magaza ve 105 bin m? satis alani ile
faaliyetlerini strdlrtyor.

Baz etkisinin zayiflayacagi yilin ikinci yarisinda “okula déniis”
donemi ve yil sonu kampanyalarinin destegiyle satiglarin kademeli
toparlanmasini bekliyoruz. Sirket stok optimizasyonu ve kampanya
yonetimiyle bu déneme hazirlanirken, pazaryeri hacmini buylterek
daha sermaye-hafif bir is modeline ge¢meyi hedefliyor; 1C25'te
pazaryeri GMV'si toplam online GMV'nin %34'lUni olusturdu. Disiplinli
maliyet ve nakit yonetimi, e-ticaret ile CRM altyapisina yapilan
yatinmlarla birleserek dijital kabiliyetleri guiclendiriyor; TeknoClub Uye
sayisi ayni donemde %12 artisla 4,8 milyona ulasti.

Oniimiizdeki doénemde briit kdr marjinin %12-13 bandinda
korunmasini, FAVOK marjinin ise %3‘e yaklasmasini temel senaryo
olarak goriiyoruz. Dijital donlisim hizlandik¢a ve pazaryeri gelirleri
Olcek kazandikgca Teknosa'nin coklu kanal stratejisinden, magaza igi
deneyim iyilestirmesinden ve online kanalin  blylimesinden
faydalanacagini dislintiyoruz. Buna karsin tlketici elektronigi talebinin
beklenenden uzun sire zayif kalmasi, doviz kurlarindaki sert oynaklik,
pazaryeri rekabetinin marjlarda asinma yaratmasi ve yiksek faiz
ortaminin finansman maliyetleri ile stok devir hizini baskilamasi baslica
risk unsurlari olarak éne cikiyor.

Genel olarak, kisa vadeli kar baskisina ragmen gui¢li marka bilinirligi,
yaygin dagitim adi ve dijitallesme vyatinmlan Teknosa'yl cazip bir
toparlanma hikayesi haline getiriyor; 39,00 TLlik hedef fiyatimiz bu
potansiyeli yansitmaya devam ediyor.

TKNSA AL
Hedef fiyat 39,00 TL
Getiri potansiyeli %75
Pay bilgileri
Pay Kodu TKNSATI
Pay fiyat: (08.07.2025) 22,26
Pay fiyat: aralig (52 haftalik) 18,9/ 40,5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 4474 -112
Pay adedi (mn) & halka acikhk oram 201 - 50%
Yabanci Takas Oram 1,77%
Pazar Ana Pazar
Sektor Teknoloji Perakende
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 39 2.7 3,5
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 11% -17% -44%
usD 8% -21% -51%
BIST-100'e gére 5% -22% -45%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satislar 68.322 69436  90.267
FAVOK 1.496 2.851 3.653
Net kar 1.079 -1.420 5
Merleme 2023 2024 2025T
F/K 4,1x n.a. 828, 6x
F/DD 1.2x 1.8x 1,8x
FD/FAVOK 4,3x 2,2x 1,8x
50.0 14
40,0
30,0 M 0.9
20,0 0.4
10,0
0,0 0,1

Kasim 24
Kasim 24
Aralik 24
Ocak 25
Ocakzs
Subat 25
Mart 25
Mart 25
Nisan 25
Mayis 25
Haziran 25
Haziran 25

e TKNSA (TL) === Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Teknosa — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 3.954 2.814 2.439 Net satislar 68.322 69.436 90.267
Ticari alacaklar 1.345 1.330 1.391 Briit kar 7.283 8913 11.587
Stoklar 12.074 11.760 13.164 Faaliyet giderleri -6.937 -7.449 -9.684
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 346 1.464 1.903
Maddi duran varliklar 1.441 2.026 2.330 FAVOK 1.496 2.851 3.653
Diger duran varliklar 2.395 2.075 2.063 Net diger gelir -1.404 -3.268 -3.731
Toplam varhklar 21.210 20.005 21.387 Net finansman geliri 2.530 115 1.829
Vergi dncesi kar 1.520 -1.685 7
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.205 848 891 Vergi gideri -a41 265 -2
Ticari bor¢lar 14.313 15.060 16.039 Net kar 1.079 -1.420 5
Uzun vadeli borclanmalar 629 496 520
Diger uzun vadeli yukimlalikler 1.356 1.098 1.427
Uzun vadeli ylikiimliikikler 1.985 1.593 1.948 Nakit akis tablosu
6zkaynaklar 3.707 2.503 2.509 FAVOK 1.496 2.851 3.653
Odenmis sermaye 201 201 201 Vergi gideri -87 -366 -476
Diger dzkaynaklar 3.506 2.302 2.308 Yatinmlar 835 827 1.075
Toplam kaynaklar 21.210 20.005 21.387 isletme serm ayesi degisimi 235 -1.076 487
Serbest nakit akisi 2.010 4.388 3.766
Net borg -2.121 -1.470 -1.028
Net isletme sermayesi -894 -1.970 -1.483
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karihk Net satislar %109 %2 %30
Ozkaynak karliligi %38,9 -%45,7 %0,2 FAVOK %2341 %91 %28
Net kar %1,6 -%2,0 %0,0 Net kar %106 -%232 -%100
Aktif devri 4,2x 3,4x 4,4x
Kaldirag 5,8x 6,6x 8,3x Briit marj %10,7 %12,8 %12,8
Aktif karlihg 9%6,7 -%6,9 90,0 Esas faaliyet kar marji %0,5 %2,1 9%2,1
FAVOK marji %2,2 %4,1 %4,0
Net marj %1,6 -%2,0 %0,0
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %0,5 %3,9 %1,8
Finansal bor¢/toplam varliklar %9 %7 %7
Net borg/6zsermaye -0,57 -0,59 -041
Net borc/FAVOK -1,42 -0,52 -0,28
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar 537 -7,06 0,03 F/K 4.1x -3,2x 828,6x
Ozkaynak 18,44 12,45 12,48 F/DD 1,2x 1,8x 1,8x
Temettd 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 4,2% 2,2 1,7x

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Turkcell

Turkcell, etkin fiyatlama politikasi, TL temasinin devam etmesi,
giiclii ARPU biiyiimeleri ve Techfin segmentindeki agresif biiyiime
ile 2025 yilina olumlu bir baslangi¢ yapti. Turkcell icin 12 ayhk
hedef fiyatimizi pay basina 154,48 TL'den (temettii etkisi harig
156,30 TL) 143 TL'ye revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %52 getiri
potansiyeline isaret ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Agirlikh olarak taahhiitlii s6zlesmelere dayali is modeli nedeniyle,
enflasyonun geriden gelen etkisinin 6niimiizdeki ceyreklerde de
finansallar Gizerinde olumlu katki saglamasini bekliyoruz... Sirketin
gelecek dénemlerde normallesmesi beklenen enflasyon kosullarindan,
is modeli sebebiyle pozitif etkilenecegini disliniyoruz. 2025 yilinin
kalaninda ise; mobil ve sabit segmentlerdeki ARPU artisinin, Paycell ve
Financell markalarinin 6nciliglinde Techfin tarafinda stren glcli
blylimenin, faturali abone bazindaki genislemenin ve yesil eneriji
yatinmlarinin  devreye alinmasinin, sirketin  mali  performansini
desteklemeye devam edecegini dngdriyoruz.

Mobil ARPU ve TUFE makasindaki genisleme devam ediyor...
Geg¢mis donemdeki yiksek enflasyonun sirket hasilatina dolayl
yansimasinin enflasyondaki dists egilimi ile desteklenerek ARPU ve
TUFE makasindaki genislemenin sirketin gelecek finansal gériinimiine
olumlu yansimasini bekliyoruz. 1¢25 déneminde TUFE %39,7 dizeyinde
gerceklesirken Mobil ARPU blylmesi %62, Bireysel fiber ARPU
blylimesi %64,5 olarak gerceklesti. Bu sonuclara gore mobil tarafta
ARPU vyildan yila reel olarak %15,9 blytrken bireysel fiber ARPU
blylmesi ise %17,7 olarak satis blylmesinin tzerinde gergeklesti. 1C25
doéneminde 153 bin yeni faturali abone kazanilirken, 6n 6demeli abone
sayisi ise 177 bin kisi geriledi. Bu donemde bilesik mobil ARPU,
musterileri daha ylksek paketlere gecirme performansi sayesinde 317,6
TL dlzeyine yiikseldi.

FAVOK marjinda iyilesme ve gelirlerde reel biiyiime... Turkcell, 1C25
doéneminde 47,9 milyar TL gelir ile bir dnceki yilin ayni dénemine goére
satislarini reel olarak %12,7 blyuttu. Bir dnceki yilin ayni dénemine gore
%19 artisla 21 milyar TL diizeyinde FAVOK yaratimi gerceklesti ve
FAVOK marji %41,4'ten %43,7'ye genisledi. Sirket yonetimi 2025 yil
geneli %41 — 42 araliginda marj beklentisini korumaktadir.

Stratejik odak alanlarindaki agresif biiyiime... Sirketin temel stratejik
oncelik alani olan fiber altyapiya yonelik yatirimlar devam etmekte olup,
BOTAS ile yapilan 15 yillik yeni anlasma sayesinde sabit hizmetler
pazarindaki konum daha da guclendirilmistir. Stratejik odak alanlari
arasinda olan toplam gelirdeki pay1 %6 civarinda olan Techfin servisleri
onceki yilin ayni dénemine gore %31,5 artarak blylime Uzerinde pozitif
katki saglarken veri ve bulut is kolundaki gelirler %47,5 biyime
kaydetti. POS komisyonlarinda artisin olumlu etkisinin devam etmesi
Veri merkezi pazarina erken girmesinin etkisiyle sirketin lider konumunu
strdirmesini bekliyoruz.

Riskler: i) Jeopolitik belirsizlikler, ii) Dezenflasyon sirecindeki
bozulmalar, iii) Kurdaki ani degisimler

TCELL AL
Hedef fiyat TL 143.00
Getiri potansiyeli %52
Pay bilgileri
Pay Kodu TCELL TI
Pay fiyat (08.07.2025) 94.00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 782 /109.0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 206,800 - 5,179
Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 2200.0 - 54%
Yabana Takas Orani 66.86%
Pazar Yildiz
Sektsr Telokomiinikasyon
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 51.8 479 64.7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -1% 6% 3%
usD -3% 1% -9%
BIST-100'e gdtire -6% 0% 2%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satislar 170,215 183,443 234,709
FAVOK 74,771 77,799 97453
Net kar 21,551 27,015 23333
Degerleme 2023 2024 2025E
F/K 9.6x 7.7x 8.9x
F/DD 1.1x 1.0x 0.9x
FD/FAVOK 3.2x 3.1x 2.4x%
120.0 1.3
100.0
80.0 W ikt
60.0 0.9
400
20.0 uy
0.0 0.5
& 3 33333338 88
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Turkcell — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 79,420 75,871 135,984
Ticari alacaklar 17,634 18,391 27,292
Stoklar 859 742 1,300
Finansal yatirimlar 14,095 7,573 8,331
Maddi duran varliklar 198,243 204,617 213,223
Diger duran varliklar 82,383 71,724 83,354
Toplam varhklar 392,633 378,919 469,483
Kisa vadeli bor¢lanmalar 41,534 57,128 74,406
Ticari bor¢lar 22,523 25,051 23,739
Uzun vadeli bor¢clanmalar 92,081 57,712 97,636
Diger uzun vadeli yukamlulukler 42,233 33,248 43,810
Uzun vadeli yiikiimlliikler 198,373 173,139 239,591
Ozkaynaklar 194,261 205,781 229,892
Odenmis sermaye 2,421 2,200 2,200
Diger dzkaynaklar 191,839 203,581 227,692
Toplam kaynaklar 392,633 378,919 469,483
Net borg 40,101 31,395 27,726
Net isletme sermayesi -4,030 -5,917 4,852
Oranlar
Karhlik
Ozkaynak karlihg %11.7 %13.5 %10.7
Net kar %12.7 %14.7 %9.9
Aktif devri 0.4x 0.5x 0.6x
Kaldirag 2.1x 1.9x 1.9x
Aktif karhhg %5.6 %7.0 %5.5
Kaldirag
Finansal bor¢/toplam varliklar %34 %30 %37
Net bor¢/dzsermaye 0.21 0.15 0.12
Net borg/FAVOK 0.54 0.40 0.28
Hisse basina (TL)
Net kar 9.80 12.28 10.61
Ozkaynak 88.30 93.54 104.50
Temettlu 1.79 3.66 2.73

Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Net satislar 170,215 183,443 234,709
Brat kar 36,069 45,267 62,612
Faaliyet giderleri -14,479 -19,667 -24,478
Esas faaliyet kari 21,590 25,601 38,133
FAVOK 74,771 77,799 97,453
Net diger gelir 15,909 13,387 23916
Net finansman geliri -40,350 -21,099 -37,041
Vergi 6ncesi kar 10,956 18,682 30,688
Vergi gideri 7,430 -5,356 -7,352
Net kar 21,551 27,015 23,333
Nakit akis tablosu

FAVOK 74,771 77,799 97,453
Vergi gideri 7,430 -5,356 -7.352
Yatirimlar -46,346 -53,955 -57,557
isletme sermayesi degisimi -1,989 -1,887 1,165
Serbest nakit akisi 37,845 20,376 31,378
Biiylime ve marjlar

Net satislar %15 %8 %28
FAVOK %18 %4 %25
Net kar %81 %25 -%14
Brat marj %21.2 %24.7 %26.7
Esas faaliyet kar marji %12.7 %14.0 %16.2
FAVOK matji %43.9 %42.4 %41.5
Net marj %12.7 %14.7 %9.9
Serbest nakit akisi marj %22.2 %11.1 %13.4
Degerleme

F/K 10.1x 8.0x 9.3x
F/DD 1.1x 1.1x 0.9x
FD/FAVOK 3.3x 3.2% 2.5x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastuma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Tupras

Brent petrol fiyatlarindaki yiiksek oynaklik ve siiregelen jeopolitik
gerilimler hisse lizerinde baski yaratmaya devam etse de, 200,30
TL'lik 12 ay hedef fiyatimizi koruyor ve cari seviyeye gore yaklasik
%43 yiikselis alani sundugu icin “AL" tavsiyemizi yineliyoruz. ikinci
yarida rafineri marjlarinin zayif kalma olasiligi risk olustursa da,
sirketin giiclii nakit iiretimi, diisiik borcluluk yapisi ve enerji
doniisiim projeleri uzun vadeli yatirim hikayesini destekliyor.

Turkiye'nin en biiyiik sanayi kurulusu ve tek rafineri operatorii olan
Tiipras, 2025°e rafinaj marjlarinda normallesme temasinin ve enerji
doniisiim yatinnmlarinin 6n plana ciktigi bir ortamda girdi. 1¢C25'te
net rafineri marji 8,4 $/varil seviyesinden 4,1 $/varile gerilerken, net
satiglar yillik bazda %30 dislsle 158,6 milyar TL'ye, FAVOK ise %25
azalisla 9,75 milyar TL'ye indi. Bununla birlikte, stok degerlemelerinin
katkisi ve etkin operasyonel yénetim sayesinde FAVOK marji %6,1 ile
gecen yilin hafif Ulzerinde gerceklesti. Yiksek vergi giderleri ve
finansman maliyetleri net kari 97 milyon TL ile sinirladi.

Yonetim 2025 igin 5-6 $/varil net rafineri marji, %90-95 kapasite
kullanim orani, yaklasik 26 milyon ton iliretim ve 30 milyon ton
satis hedeflerini koruyor. Yilin ikinci yarisinda akaryakit talebindeki
canlanma ve Urin spread'lerindeki toparlanmanin marjlar yukari
cekmesini, 1C25'te %83 olan kapasite kullaniminin yil boyunca ylksek
seyretmesini bekliyoruz. 25,6 milyar TL net nakit pozisyonu, ylksek
temettl 6demeleri ve gegici igsletme sermayesi ihtiyacina ragmen dusuk
borgluluk profilini pekistiriyor. 2025 toplam yatirim harcamasi hedefi
yaklasik 600 milyon USD.

Uzun vadede, Tiipras'in 2050'ye kadar net sifir emisyon hedefi
dogrultusunda biyoyakit, yesil hidrojen ve karbon yakalama
projelerine odaklanmasi gevresel siirdiiriilebilirlik acisindan kritik.
Sirket 2024 sonunda operasyonel emisyonlarini %18 disirdd; izmit
rafinerisindeki glines enerjisi santrali yatirmi bu ilerlemenin somut
gostergesi. 2025 yatinm butgesinin blyilk kismi da enerji verimliligi ve
cevreci projelere ayrilmis durumda. Kisa vadeli marj baskisina ragmen,
yuksek kapasite kullanimi, saglam nakit pozisyonu ve stratejik enerji
donlsim plani Tipras' cazip bir savunma-biylime bilesimi olarak
konumlandiriyor; 200,30 TL hedef fiyatimiz bu potansiyeli yansitmaya
devam ediyor.

TUPRS AL
Hedef Fiyat 200,30 TL
Getiri Potansiyeli %43
Pay bilgileri
Pay Kodu TUPRSTI
Pay fiyati (8 Temmuz 2025) 140,50
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 117 /153
Piyasa Ded. (mnTL - $ mn) 270714,8 - 6779,2
Pay adedi (mn) & halka acikhk aorani 1.927
Yabanci Takas Orani 23.5%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Petrol
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 88,1 62,5 72,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 7% 8% 5%
usD 5% 3% -1%
performans 2% 3% 3%
TLmn 2022 2023 2024
Net satislar 916.751 991.203 810.386
FAVOK 103.202 138950  50.704
Net kar 61.314 77354 18315
Dederdeme 2022 2023 2024
F/K 11,3x 3,7/x 4,4x
F/DD 3,4% 2,9x 1,8x
FD/FAVOK 44x 1,6X 2,1x
200 140%
120%
150 W 100%
]
E g
%0 20%
0 0%
I 333 33 288 348 8%
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Bilanco 2022 2023 2024
Nakit ve benzerleri 82.008 141.525 80.934
Ticari alacaklar 35.290 58.386 40.802
Stoklar 59.453 64.197 66.343
Diger ddnen varliklar 20.759 26.309 16.187
Dénen varliklar 197.510 290.418 204.267
Finansal yatinmlar 7.70m 12.479 15.075
Maddi duran varliklar 128.588 193.236 248.919
Maddi olmayan duran varliklar 2.807 6.141 6.699
Diger duran varliklar 11.094 27.300 24.866
Duran variklar 150.191 239.156 295.559
Toplam varhiklar 347.700 529.573 499.826
Kisa vadeli borglanmalar 19.764 43.268 9.965
Ticari borglar 86.839 141.428 114.334
Diger kisa vadeli yaktimlultkler 23.40 39.483 39.440
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 130.004 224.179 163.739
Uzun vadeli bor¢lanmalar 35.055 7.736 10.934
Diger uzun vadeli yiktm Itlikler 3.230 4,655 10.100
Uzun vadeli yiiktimliiliikler 38.284 12.391 21.035
ﬁzkaynaklar 179.413 293.004 315.053
Ana ortakhga ait 177.884 289.860 310.615
Kontrol glicti olmayan paylar 1.528 3.144 4.438
Toplam kaynaklar 347.700 529.573 499.826
Net borg -27.190 -90.522 -60.035
Net isletme sermayesi 5.262 -32.019 -30.441
Oranlar
Karlihk
Ozsermaye karlilign 9%61,8 932,7 %6,0
Net kar %6,7 %7,8 %23
Aktif devri 4,0x 2,3x 1,6x
Kaldirag 2,3x 1,9 1,7x
Aktif karlihg %27,0 %176 %3,6
Kaldirag
Net bor¢/toplam varliklar %16 %10 %4
Net borg/6zsermaye -0,15 -0, -0,19
Net borg/FAVOK -0,26 -0,65 -1,18

Kaynak: Tacirler Yatinm

* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Gelir tablosu 2022 2023 2024
Net satislar 916.751 991.203 810.386
Briit kar 113.080 158.431 68.030
Faaliyet giderleri 16.159 28.235 26.942
Esas faaliyet kan 96.921 130.196 41.088
FAVOK 103.202 138.950 50.704
Net diger gelir -28.216 -23.774 -5.394
Net finansman geliri -181 -24.459 -5.391
Vergi 6ncesi kar 68.508 83.480 31.746
Vergi gideri 6.963 5.700 12.712
Net kér - Ana ortakhk 61.314 77354 18.315
Nakit aks tablosu

FAVOK 103.202 138.950 50.704
Vergi gideri 9.851 8.890 16.453
Yatinmlar 4.283 17.880 13.790
isletme sermayesi degisimi 13.123 -37.281 1.578
Serbest nakit alas: 75.945 149.461 18.883
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar 96501 %8 -%18
FAVOK %670 %35 -%64
Net kar %1654 %26 -%76
Brit marj %12,3 %16,0 %8,4
Esas faaliyet kar marji %10,6 %13,1 95,1
FAVOK marji %11,3 %14,0 %6,3
Net marj 96,7 9%7,8 9%2,3
Serbest nakit akigt marji 9%6,7 9%7,8 %2,3
Hisse basina (TL)

Net kar 31,82 40,15 9,51
Ozsermaye 93,11 152,07 163,51
Temetti 0,00 14,01 22,32
Degedeme

F/K 11,3x 3,7x 4,4x
F/DD 3,4x 2,9% 1,8x
FD/FAVOK 4,4x 1,6% 2,1x

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Tiirk Hava Yollan

Diisitk sezonun getirdigi gorece zayif karlihlk performansina THYAO AL
ragmen artan ucus agi ve yolcu trafigiyle biiyiimesini siirdiiren
Tirk Hava Yollan icin tahminlerimizi giincelleyerek, 12 aylik pay

Hedef fiyat TL439
basina hedef fiyatimizi 428 TL'den 439 TL'ye yiikseltiyoruz. AL Getiri potansiyeli %57
tavsiyemizi yineledigimiz Tiirk Hava Yollari'ni, 2025 yili temasi
kapsaminda Model Portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. 2033 Pay bilgileri
Stratejisi 1s1ginda siiren agresif filo genislemesi, artan destinasyon Pay Kodu THYAOTI
sayisi ve yurt disi yolcu trafiginde devam eden ivmeyle birlikte; Pay fiyat1 (08.07.2025) 280,50
yetismis insan kaynagi ve etkin organizasyon yapisi sayesinde Pay fiyati araligr (52 haftalik) 252,0/ 3333
Avrupa’li rakiplerine kiyasla siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde e STl
etmeyi siirdiirecegini diisiiniiyoruz. Tiirk Hava Yollan, 2025T Pay adedi (mn) & halka acikiik orant 1.380 - 50%
dénemi tahminlerimizde 3,7x F/K ve 1,9x FD/FAVOK carpaniyla :::::“Takasora"' 26\'(]23?{
islem gérmektedir. Sektir Havacilik
2033 Stfateji kapsaminda biiyiime devvam edecek. .?_024 yilini 492 T e 1Ay  3Ay 12Ay
ucakhk filo, 352 noktaya ulasan ucus agi ve 85,2 milyon yolcu ile milyon ABD dolan 2007 1979 2427
tamamlayan bayrak tasiyici, 2023 Stratejisi kapsaminda ortaya koydugu
hedefler dogrultusunda istikrarli blylimesini strdirliyor. Artan yolcu Flyat performans: 1Ay 3Ay VBB
kapasitesi ve genisleyen operasyonel altyapi ile birlikte sirket, 2033 T 1% 8% 1%
vizyonu dogrultusunda filosunu 800'Gn Uzerine ¢ikarmayi, uculan usD 3% -12% 1%
havalimani sayisini 400'e yikseltmeyi ve yillik ortalama %7 kapasite BIST-100e gore 6% -13% -1%
artisiyla yolcu sayisini 170 milyonun Uzerine tasimayl hedeflemektedir. performans
Ayni donemde konsolide gelirin 50 milyar USD seviyesine ulasmasi ve
FAVOK (EBITDAR) marjinin %20-25 bandinda korunmasi planlanirken, Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025E
gelirlerini  cesitlendirdigi  kargo segmenti, dijital dénusim ve e slosill cessl wilies
surddrilebilirlik alanlarindaki yatirnmlari da belirlenen yol haritasindaki FAVOK 115397 136.256  164.669
biytumeyi destekleyici katalistler olarak 6ne c¢ikmaktadir. . Uzun vadeli Netkar 163003 113378 104801
stratejik planlamanin, Tirk Hava Yollar'nin kiresel &lgekte rekabet Dederleme 5023 2024  2025E
glicini artirarak surdirdlebilir  blytimesine katki  saglayacagini F/Kg e S a ey
dustntyoruz. F/DD 08x  06x  05x
Gelirlerin cesitlendirildigi kargo segmentinde zirve hedefi siiriiyor. FO/FAVOK B A X
Sirket, kargo operasyonlari tarafinda 2033 yili itibariyle 3.9 milyon tona
ulasarak, diinyanin en buyk ¢ havayolu kargo firmasindan biri olmayi :gg‘g ?5

hedeflemektedir. Filo genislemesine paralel olarak artan yolcu 2000 .

ucaklarindaki artis, kargo segmentinin kapasitesini desteklemektedir. 2500 [ e i h w vl:?' 05
2024 yilinda dolar bazli yolcu gelirleri yillik %4 artis kaydederken, kargo 200,0 0
gelirleri %34,6 buylyerek 3,5 milyar USD'ye ulasti. Toplam tasinan
kargo-posta hacmi ise 2024'te yillik %20,6 artisla 498 bin tona yikseldi.
Yikte hafif, pahada yiiksek Urlnlerin katkisiyla Tark Hava Yollari'nin
onlmuzdeki donemde de kargo segmentinde blyimesini strdirmesini
bekliyoruz.

Kasim 24
Kasim 24
Aralik 24
Ocak 25
Ocak 25
Subat 25
Mart 25
Nisan 25
Nisan 25
Mayis 25
Haziran 25
Haziran 25

THYAO (TL)

Rel. BIST-100 (sad eksen)

2025 yih beklentilerinin korunmasini olumlu karsiliyoruz. Sirket
yonetimi, 2024'e kiyasla yolcu kapasitesinde %6-8 oraninda artis
ongorurken, toplam yolcu sayisinin 91 milyonun dzerine ¢ikmasini
hedefliyor. (2024: 85,2 milyon). Dolar bazl gelirlerde de benzer sekilde
%6-8 araliginda bir blyume beklenirken (2024: 22.669 milyon USD),
EBITDAR marjinin %22-24 bandinda korunmasi planlaniyor. (2024:
%25,3). Yakit hari¢ birim maliyetlerde ise orta tek haneli artis
ongorualirken,. yil sonunda toplam filonun 515-525 ucak seviyesine
ulagmasi bekleniyor.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Tiirk Hava Yollari — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 20.115 95.992 122.620 Net satislar 504.398  745.430 940.035
Ticari alacaklar 25.192 31.908 51.802 Brit kar 119.446 142908  160.782
Stoklar 12.311 23.661 30.807 Faaliyet giderleri -52.523 -78.958  -102.316
Finansal yatirimlar 157.311 118.030  129.833 Esas faaliyet kari 66.923 63.950 58.466
Maddi duran varlklar 181406  252.852  357.226 FAVOK 115.397 136.256  164.669
Diger duran varliklar 652.608  877.163 1.051.797 Net diger gelir 4.502 16.443 21.050
Toplam varhklar 1.048.943 1.399.606 1.744.085 Net finansman geliri -9.381 -17.731 -21.559
Vergi dncesi kar 91.282 121.421 111.733
Kisa vadeli borglanmalar 109.810 130410  155.230 Vergi gideri 71.716 -8.064 -7.076
Ticari borglar 38.060 52.792 67.394 Net kar 163.003  113.378  104.801
Uzun vadeli bor¢lanmalar 310.362 359.529  423.360
Diger uzun vadeli ylkimlillkler 133454  176.988  274.134
Uzun vadeli yiikiimluliikder 591.686 719.719  920.120 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 457.257 679.887  823.965 FAVOK 115.397 136.256  164.669
OGdenmis sermaye 1.380 1.380 1.380 Vergi gideri 71.716 -8.064 -7.076
Diger 6zkaynaklar 455877 678507  822.585 Yatirimlar -24.549 -43.499 -56.762
Toplam kaynaklar 1.048.943 1.399.606 1.744.085 isletme sermayesi degisimi -2.889 3.334 6.546
Serbest nakit akisi 165.453 81.359 94.285
Net borg 400.057  393.947  455.971
Net isletme sermayesi -557 2.777 15.215
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlilik Net satislar %62 %48 %26
Ozkaynak karlilig %51,0 %19,9 %13,9 FAVOK %47 %18 %21
Net kar %32,3 %15,2 %11,1 Net kar %244 -%30 -%8
Aktif devri 0,6x 0,6x 0,6x
Kaldirag 2,5x 2,2x 2,1x Brit marj %23,7 %19,2 %171
Aktif karlihg %20,0 %9,3 %6,7 Esas faaliyet kar marji %13,3 %8,6 %6,2
FAVOK marji %22,9 %18,3 %17,5
Net marj %32,3 %15,2 %11,1
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %32,8 %10,9 %10,0
Finansal borg/toplam varliklar %40 %35 %33
Net borg/6zsermaye 0,87 0,58 0,55
Net bor¢/FAVOK 3,47 2,89 2,77
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 118,12 82,16 75,94 F/K 2,4x 3,4x 3,7x
Ozkaynak 331,35 492,67 597,08 F/DD 0,8x 0,6x 0,5x
Temetti 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 2,8x 2,3x 1,9x

Kaynak: Tacirler Yateim Arastrma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Tiirk Traktor
Zorlu 1G25 déneminin ardindan Tiirk Traktor icin 12 aylik pay TTRAK TUT
basina hedef fiyatimizi 839,80 TL'den (temettii etkisi hari¢ 888,3
'I:L) 737" Tl'ye revize ediyoruz.. Sirke.t igin. ‘!2 ayhk .rev.ize I.ledef Hedef fiyat TL737
fiyatimiz, hem endeks paralelinde bir getiri potansiyeline isaret Getiri potansiyeli %28
etmesi hem de yakin vadeli katalistlerin sinirli olmasi sebebiyle
TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 2025 yili genel goriiniimiinde, Pay bilgileri
yiiksek maliyet baskilar, finansman siibvansiyonlarindaki giicliikler Pay Kadu TTRAKTI
ve ic pazarda ertelenen talebe bagh olarak azalan hacimlerin etkisi Pay fiyati (08.07.2025) 578,00
hissedilmeye devam ediyor. Kisa vadede normallesme egiliminin Pay fiyati araligi (52 haftalik) 554,0/ 805.2
siirerken, uzun vadede iiriin karmasindaki gelisim, dijital tarim i L LIS T D ) 57.839- 1448
¢oziimleriyle yaratilabilecek katma deger ve sirketin pazar liderligi Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 100 - 24%
. - - . - e . Yabanci Takas Orani 27.43%
pozisyonunun sagladigi rekabet avantaji, Tiirk Traktor'iin yeniden
biiyiime patikasina girmesini destekleyecektir. Pazar Yildz
Sektor Otomotiv
2925 yili beklentiler asagi yonlii revize edl'lgll.'$|rket yoq.etlrrjl,..1§2§ Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
finansal sonuglarinin ardindan yil geneline iliskin pazar 6ngérisini .
o v e . . . R .. milyon ABD dolan 24 34 49
asagl yonlu revize etti. Toplam traktdr pazari blyuUkligu beklentisi,
onceki 48.000-56.000 adet araligindan 42.000-48.000 adede cekildi. E
o o ) ivat performansi 1Ay 3 Ay YBB
Diger taraftan, 23.000-28.000 adet olarak agiklanan yurt ici satis hedefi - o
de 20.000-24.000 adet araligina indirildi. (Tacirler Yatirrm: 22,5 bin adet). USD 6% 26%  -28%
Buna karsilik, ihracat tarafinda gorinim korunurken, 11.000-13.000 BIST-100°¢ gére 8%  -26%  -19%
adetlik ihracat hedefini teyit edildi. (Tacirler Yatirim: 12 bin adet). Sirket, TG
zorlu talep ortamina ragmen yatinm planlarinda degisiklige gitmeyerek,
2025 yilinda 140-160 milyon USD araliginda yatinm yapmayi Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
planlamaktadir. (Tacirler Yatirim: 140 milyon USD) Net satiglar 92.857 73709  66.509
FAVOK 20964 10805  7.248
Tablo: TTRAK Satis Adetleri (2025 - 2026T) Net kar 14845 6318 3.2
Dederleme 2023 2024  2025E
60.000 F/K 3% 92 1%
51.865 F/DD 2,4x 3,1x 34x
49.613 48.781
47.124 FD/FAVOK 4,6x 3,6x 3,0x
50.000 45.870 4.490
40.000 35.747 108 ;
: 45023 8000 15
AT ﬁaﬁ: 1
600.0 05
400,0 0

Kasim 24
Kasim 24
Aralik 24
Ocak 25
Ocak 25
subat 25
Mart 25
MNisan 25
MNisan 25
Mayis 25
Haziran 25
Haziran 25

30.000 . .

20.000

10.000 I I I II I ‘I I I I I |I I TTRAK (TL) ====Rel BIST-100 (sag eksen)
o I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T

B ¢ Piyasa Traktdr Satislari B ihrag Traktor Satiglar) e====Toplam Traktdr Satigi
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Tiirk Traktor — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 19.595 7.258 15.990 Net satislar 92.857 73.709 66.509
Ticari alacaklar 3.839 4767 6.454 Brit kar 24.775 14.219 10.520
Stoklar 13.818 10.724 12.622 Faaliyet giderleri -5.685 -5.456 -5.576
Finansal yatinmlar 18 33 36 Esas faaliyet kan 19.090 8.763 4.944
Maddi duran varliklar 10.974 13.285 15.979 FAVOK 20.964 10.806 7.248
Diger duran varliklar 3.331 3483 3.674 Net diger gelir -1.122 -367 123
Toplam varliklar 51.574 39.549 54.755 Net finansman geliri 1.292 370 469
Vergi dncesi kar 19.287 8.779 5.550
Kisa vadeli bor¢lanmalar 7.902 8.533 13.053 Vergi gideri -4.442 -2.461 -2.324
Ticari borglar 13.952 8.000 10.370 Net kar 14.845 6.318 3.226
Uzun vadeli borclanmalar 1.297 2.244 6.076
Diger uzun vadeli yikamlilikler 3.956 2.097 8.214
Uzun vadeli yiikiimluliikler 27.106 20.874 37.713 Nakit alis tablosu
t'jzkayn aklar 24.468 18.675 17.043 FAVOK 20.964 10.806 7.248
Odenmis sermaye 110 100 100 Vergi gideri -4.442 -2.461 -2.324
Diger dzkaynaklar 24.358 18.575 16.942 Yatirimlar -2.715 -4.167 -4.402
Toplam kaynaklar 51.574 39.549 54.755 isletme sermayesi degigimi 1.034 3.786 -107
Serbest nakit akisi 12.773 392 628
Net borg -10.396 3.520 3.139
Net isletme sermayesi 3.705 7.491 8.707
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilik Net satislar %41 -%21 -%10
Ozkaynak karllig %75,8 %29,3 %18,1 FAVOK %168 -%48 -%33
Net kar %16,0 %8,6 %4,9 Net kar %117 -%57 -%49
Aktif devri 2,0x 1,6x 1,4%
Kaldirag 2,4% 2, 1% 2,6x Briit marj %26,7 %19,3 %15,8
Aktif karlihd %32,0 %13,9 %6,8 Esas faaliyet kar marj %20,6 %11,9 %74
FAVOK marji %22,6 %14,7 %10,9
Net mar]j %16,0 %8,6 %4,9
Kaldirag Serbest nakit akigt marji %13,8 %0,5 %0,9
Finansal borg/toplam varlklar %18 %27 %35
Net bor¢/6zsermaye -0,42 0,19 0,18
Net borg/FAVOK -0,50 0,33 043
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 148,35 63,14 32,24 F/K 3,9x 9,2x 17,9x
Ozkaynak 244,52 186,62 170,31 F/DD 2,4x 3,1x 3,4x
Temettl 49,95 117,62 50,06 FD/FAVOK 4,6x 3,6x 3,0x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arasturma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Arastirma Kapsami

Potansiyel Getiri Piyasa Degeri Piyasa Degeri

Hisse Kodu Giincel Fiyat(TL) Hedef Fiyat (TL)

Tavsiye Halka Aciklik (%)

6] mnTL) mn$)

Bankalar

Akbank AKBNK 67,70 80,20 18% TuT 352.040 8.816 52
Albaraka Ttirk ALBRK 825 9,40 14% TUT 20.625 516 38
Garanti Bankasi GARAN 137,30 180,40 31% AL 576.660 14.4141 14
Halk Bankasi HALKB 25,88 23,00 -11% TuT 185.942 4.656 9
is Bankas ISCTR 14,03 19,20 37% AL 350.750 8.783 31
Sekerbank SKBNK 6,76 7,00 4% TUT 16.900 423 48
TSK.B. TSKB 12,89 20,30 57% AL 36.092 904 39
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 27,30 33,10 21% TUT 270.705 6.779 6
Yap! Kredi Bankasi YKBNK 32,34 38,80 20% TUT 273.178 6.841 39
Perakende

Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS 488,00 705,00 44% AL 292.800 7.332 68
Coca Cola icecek CCOLA 49,66 73,00 A47% AL 138.953 3.480 25
Desa Deri DESA 9,61 16,00 66% AL 4709 118 22
Koton Magazacilik KOTON 14,46 27,00 87% AL 11.997 300 16
Mavi Giyim MAVI 42,10 67,50 60% AL 33.449 838 73
Migros MGROS 478,00 715,00 50% AL 86.544 2.167 51
Suwen Tekstil SUWEN 13,10 19,80 51% AL 7.336 184 50
Tab Gida TABGD 187,60 241,00 28% AL 49.018 1.228 20
Teknosa TKNSA 22,26 39,00 75% AL 4474 12 50
Savunma

Aselsan ASELS 152,20 180,00 18% TuT 694.032 17.380 26

Otomotiv & Beyaz Esya

Arcelik ARCLK 122,60 170,00 39% TUT 82.844 2.075 25
Dogug Otomotiv DOAS 178,00 235,00 32% TUT 39.160 981 39
Ford Otosan FROTO 92,85 135,00 45% AL 325.820 8.159 18
Turk Traktor TTRAK 578,00 737,00 28% TUT 57.839 1.448 24
Havacilik

Tav Havalimanlan TAVHL 264,00 360,00 36% AL 95.906 2.402 48
Turk Hava Yollan THYAO 280,50 439,00 57% AL 387.090 9.693 50
Petrol & Gaz

Tiprag TUPRS 140,50 200,30 43% AL 270.715 6.779 49

Telekomiinikasyoin

Turkcell TCELL 94,00 143,00 52% AL 206.800 5.179 54
Holdingler

Dogan Holding DOHOL 1543 23,10 50% AL 40.380 1.011 36
Saghk

MLP Saglik Hizmetleri MPARK 349,00 450,00 29% TuT 66.663 1.669 27
Faktoring

Lider Faktoring LIDFA 3,61 4,20 16% TuT 2.016 50 a1
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Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin
Madur
serhan.yenigun@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak
Tam hisse kapsami ve igerik yonetimi
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun

Holdingler, rafineri & petrokimya, tekstil &
hazir giyim, teknoloji
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay
lletisim, madencilik, kagit ve ambalaj
deniz.altiay@tacirler.com.tr

Ekin Cinar
Ekonomist
ekin.cinar@tacirler.com.tr

Ali Berk Coskuntuna
Gida-icecek, perakende, cimento,
GYOQ, demir-celik
berk.coskuntuna@tacirler.com.tr

Berk Demirpolat
Dayanikli tuketim, beyaz esya
berk.demirpolat@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0 212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0 212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan ig Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkoy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D:5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 88915 51
izmir Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya igshani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregdli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvar No:42 D:11 (0 232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldéktl Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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