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Bilmece bir yil daha

2025 yilina bircok bilinmeyenin golgesinde zorlu bir baslangi¢ yapiyoruz.
Birkag baslik altinda 6zetlersek:

i) ABD'de Trump doneminde izlenecek politikalarin kiresel capta ekonomik ve siyasi sonuglan 6lculebilir
olmaktan ¢ok uzak ve bu durum halen iyimser kalinan degerlemeleri baski altina alabilir. Gevseme imkani ve
hareket alani daralan Fed ve para politikalarinin, mali politikalarda beklenen rahatlatici adimlarla ne derece
dengelenebilecegi ve kiresel iliskiler ABD'de 2025'in en 6nemli piyasa bashgr olacak. Ayrica, blok-zincir
altyapilari, yapay zeka vb. yeni teknolojilere olan ilginin de artarak siirecegini diisiinliyoruz.

ii) Avrupa’da bolgenin lider Ulkeleri Almanya ve Fransa basta olmak Uzere siyasi ttkanma noktasina gelinen
butce ve dis politika belirsizlikleri, Rusya ile iligskiler ve blylmeyi destekleme cabalari izlenecek.

iii) Asya‘da yillarin 6rnek Ulkesi G. Kore'nin sasirtan istikrar kaybi ve devam eden slrecte yasanacaklar
izlenecek. Ulkenin gelismekte olan lke statiisii devam ederken, kiiresel GOU portféylerinde %10 civarindaki
agirhginin azaltilmasina yénelik tercihlerin yayginlagmasi halinde bunun diger GOU varliklarina pozitif etkisi
gorulebilir. Cin'de ise 2024'te atilan tesvik adimlarinin blyime ve finansal istikrara yansimalar izlenirken,
tesviklerin 2025'te de devami bekleniyor.

iv) Ortadogu’da ¢6zim bekleyen kokli sorunlarin gesitlenerek devam ettigi bir giindemle 2025’e bashyoruz.
Suriye'nin parcalanma riskleri de iceren yeniden yapilanma sireci, israil'in bélgedeki operasyonlari ve cevre
ulkelerin izleyecegi politikalar, enerji ve degerli metaller basta olmak Uzere emtia fiyatlarinin bdlgedeki
gelismelerden ne oranda etkilenecegi piyasalarin takibinde olacaktir.

v) Tiirkiye'de ise, yakin cografyamizda cereyan eden tarihi slreclere ek olarak, iceride erken secim, yeni
anayasa tartismalari paralelinde devam eden dezenflasyon sureci, ivme kaybeden biyime performansi ve hem
para hem de maliye politikalarinda beklenen adimlarin etkileri izlenecek.

Piyasalar acisindan, 2025 yilina, butin bu belirsizliklere ve risklere
karsin hisse senedi piyasalari agisindan degerlemelerin sundugu
cazip potansiyellerin morali ile bashyoruz. ABD ve Avrupa borsa
endekslerine dair dolar, euro veya sterlin bazinda cift haneli getiri
beklentileri devam ederken, Asya‘'da lokal para birimleri bazinda
%10-25 arasi potansiyeller ile halen borsalar tarafinda reel getiriler
ongoruliyor.

Borsa listanbul'da ise sirket bazli degerlemeler (izerinden
timevarim ile hesapladigimiz BIST 100 endeks hedefimiz 13.900
puana isaret ediyor. Bu hedefin, TCMB’den faiz indirim sirecinin
temposuna hassasiyeti oldugunu, yiksek tempolu ve piyasa faizleri
ile blylmeye etki eden bir indirim serisinin endeks hedefimizi 15
bin civarina tasiyabilecegini belirtelim.

2025'te,
Pruvanz neta, diimeniniz viya, riizgariniz kolayuniza olsun !

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Kiiresel Goriiniim
ABD’de Trump 2.0 donemi

Kiresel ekonomiler, ABD'de Trump ve Cumhuriyetcilerin baskanlik
koltugu ve Kongre'de kontroll elde ettigi secim zaferi sonrasinda
2025'e yeniden gimrik tarifeleri Uzerinden ydnetilen ticaret

TACIRLER

YATIRIM

ABD, lilkeler bazinda dis ticaret dengeleri
(ilk / son 10 iilke, 2024 ilk 10 ay, mir$)

savaslarina dair artan kaygilarla baslyor. Sagdaki grafikte en altta Hollanda = 451
goriilen ve ABD'nin yiksek dis ticaret acigi verdigi Ulkeler bu Hong Kong = 192
savasin ilk muhataplar olacak. Bu Ulkelerden, 6zellikle de Cin'den BAE 1162
ithal edilen Uriin ve hizmetlere yonelik kisitlamalar, ABD'de daha ice Avustralya 1157
donuk bir ekonomi gériinimu yaratirken, ilk etapta olusabilecek arz Birlesik Krallik 199
sikintilari da enflasyonist sonuclar doguracaktir. Ek olarak, ABD'nin Panama 185
dogrudan ¢ekisme icine girdigi Ulkelerden ara Uriin tedarik eden Brezilya 1 6.6
diger ulkelerin de ABD ile ticari iliskilerinde bozulmalar ve ticaret Belgika | 5.6
hacimlerinde daralmalar gorilebilir. Dinyanin i) en buylk Dominik Cum. I 4.6
ekonomisi, ii) en blyuk tiketicisi ve iii) en 6nemli misterisi olan Guatemala I 3.7
ABD’de Trump ddéneminde izlenmesi beklenen politikalarin kiresel
ticaret dengelerine dnemli etkileri olacaktir. Hindistan -38.4 mm
Kanada -50.5 ==
Trumponomics ad verilen ve Trump'in ikinci baskanlik ddneminde Kore, Giiney -55.2 mm
izlenmesi muhtemel ekonomi politikalarini ifade eden dénemde, Japonya 571 ==
ABD'de enflasyonist baskilarin artmasi ile para politikalarinin daha Tayvan -61.9 mm
az gevsemeci, mali politikalarin ise daha gevsemeci olmasi Almanya -69.9
bekleniyor. Kiresel ekonomik bulyilkligin dortte birini olusturan irlanda -71.2 ===
ABD ekonomisinde, Fed'in istihdam ve blylmeyi destekleyici Vietnam -102.2 —
Olclide parasal gevseme adimlari atamamasinin llke ekonomisine Meksika -141.9 —
ne boyutta bir zarar verecegini, bu alandaki zayifliklar nedeniyle Gin 2454 E—

Trump yonetiminin planladigi politikalarda ne derece israrli
olacagini ise zaman gosterecek. Kaynak: census.org

Fed'den faiz indirim beklentileri azalirken, kurumlar Gizerindeki vergi yikinln azalmasi beklentisi ise sirket degerlemelerini
ve ABD borsa endekslerine dair hedefleri yukar cekiyor. Bu nedenle, Trump 2.0 dénemine dair yogun endiselere
karsin, son donemde Wall Street endekslerine dair giincellenen tahminlerde dolar bazinda cift haneli getiri
beklentilerinin arttiginy,; 2024°ii 6 bin’in biraz iizerinde tamamlamak iizere olan S&P 500 endeksi icin 2025°e dair
7 bin ve iizeri rekor seviyelere yonelik hedeflerin siklikla paylasudigint goriiyoruz.

Trump ddneminin para ve emtia piyasalarina olasi etkilerine de kisaca bakarsak, kiresel rezerv para tabaninin %60'ina
yakin kismini olusturan dolar tzerinde degerlenme baskisinin artabilecegi, bu nedenle de gelismekte olan tlke varliklarina
ve para birimlerine dair risklerin arttigini distinlyoruz. Son olarak, Ocak ayina girilmesi ve Trump’in 20 Ocak'ta resmi
olarak idareyi ele almasi sonrasinda belirsizlik faktorleri daha fazla fiyatlara girmeye baslayabilir. Bu durumda, bir siiredir
goz ardu edilen tarihi ortalamalarin iizerindeki degerleme carpanlart daha gériiniir olacak ve devamliligt
sorgulanacaktiwr. Bu sorgulamanin ABD borsalarina sert satiglar getirmesini beklememekle beraber, yatirumcularin
ABD’'de kurumlar vergilerinin ne zaman indirilebilecegine, bunun degerlemeleri ne derece destekleyecegine dair
sabruinin sinanacagu giinler gorecegimizi diisiiniiyoruz.

Sektorel agidan teknoloji, elektrikli araclar ve ilgili yan sanayi, i¢ tiketime yonelik ticari faaliyetler, lojistik, perakende, kart
ve harcama sistemlerini destekleyen finansal hizmetler, geleneksel enerji Ureticileri ve medya sirketleri Trump 2.0
déneminin kazananlari (ve kazandiranlari) olabilir. Ek olarak, daha ice kapali bir ekonomide, ABD'li kiiclik — orta &lgekli
sirketler bu durumdan fayda saglayabilir. Bu da, ABD borsasinin genis kapsamli endeksi olan Russel 3000'in son %8'lik
dilimini olusturan Russel 2000 endeksinin S&P 500, Dow Jones Sanayi gibi major ABD endekslerine gore daha iyi
performans sergilemesine neden olabilir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Avrupa’da kis uzun siirebilir

Avrupa acisindan Trump 2.0 déneminin bir takim zorluklar da beraberinde getirecegi goriliyor. Cin menseli Urinlerin
kiresel dolasimina karsi 2017 — 2021 dénemine goére daha kisitlayici politikalar ylrittilmesi beklenen 2025 - 2028
doéneminde Avrupali sirketlerin Cin'den Urlin tedarigi konusunda da bazi engellerle karsi karsiya kalabilecegi bir doneme
giriyoruz. Ek olarak, Rusya'dan enerji ithalatinda halen zorluklar yasayan Avrupa’da, bolgenin lider Ulkeleri Almanya ve
Fransa'da artan siyasi belirsizlikler de bolge ekonomilerinin performansi tzerinde olumsuz anlamda etkili olacaktir.

Avrupa ekonomileri icin biylime beklentileri genel olarak asadi revize edilirken, diistik enflasyonun da destegi ile Avrupa
Merkez Bankasi'nin faiz indirimleri konusunda Fed'den daha rahat bir hareket alani ve faiz indirim marji oldugunu
distniyoruz. Fakat, bu durumun Avrupa borsalarina verecedi destek konusunda temkinliyiz. Carpanlar bazinda daha
makul oranlarda olan Avrupa borsalari icin degerleme odakl potansiyel getiriler ABD borsalarina gére daha yiksek olsa da
bu potansiyelin agiga ¢ikmasi 6niinde ciddi engeller olan bir yila giriyoruz.

Rakamlarla konusursak, Bloomberg'den aldigimiz 12 aylik hedef endeks degerlere gore, Alman DAX endeksi icin 2025'e
girerken %15, Fransa CAC 40, ingiltere FTSE 100 ve Euro Stoxx 50 endeksli icin %17 civarinda potansiyel getiriler
ongorilduguni izliyoruz.

Bu degerlemelerde henlz fazla yer bulmadiini disindigumiiz bir diger risk de, Avrupa'da kiresel iklim degisikligi,
strdurilebilirlik vb. alanlara ayrilan yiiksek bitgelerin Trump 2.0 doneminde artma olasiligidir. Bu tarz kar veya verimlilik
odakli olmayan (ya da kismi olan) harcamalarin artmasi da sirket degerlemelerini baski altina alabilecek bir diger unsur
olarak 6ne cikabilir.

Asya’da riskler ve firsatlar bir arada

2025 yilina damga vurabilecek en énemli paradigma degisikligi ABD — Cin ticaret savaslarinin yeniden alevlenmesi. Fakat
bu durum, Cin icin dogrudan ve ¢ok biylk bir baski unsuru olarak gorilmiyor. Cin'de zaten niifus artisi, demografik
degisim, sehirlesme hizi ve artan sosyal ihtiyaglar karsilama acisindan ideal oranlarin ¢ok altinda bliylime oranlari olmasi
nedeniyle ice donik tesvikler ve ekonomiyi canlandirma arayislari uzun suredir takip ediliyor. Bugliine kadar agiklanan
tesvikler tek tek bir bazuka etkisi yaratmaktan uzak olsa da, toplam buyukligu 2 trilyon dolara yaklasan ve tiketimden
finansal sistemin rahatlatiimasina, emtia Ureticilerinden emlak sektodrinlin borg yukinin azaltiimasina pek cok farkli
alanda acgiklanan tesviklerin 2025'te biytumeyi desteklemesini bekleriz. Diger Asya ekonomilerine baktigimizda ise Tayvan,
Singapur, Avustralya, Filipinler, Endonezya ve Malezya icin Cin menseli Uriinlerin ikame Ureticileri olabildikleri 6lgide
Trump 2.0 déneminin bir destek saglayabilecegini; parasal sikilasma dongusiine yonelen Japonya acisindan ise, ABD
gldimli piyasa ekonomisinden uzaklasmanin zorluklari nedeniyle zayif bir donem yasanacadini dislntyoruz.

Gelismekte olan lilkeler ayrisacak

2025 yilinda kiresel ekonomi gorinimi Gzerinde artan riskler, glicli dolar temasinin artmasi ve Fed'in faiz indirimleri
konusunda daha isteksiz kalabilecegi beklentisi gelisen ekonomiler acisindan sevimsiz bir doneme isaret ediyor. Bununla
beraber, bolgesel savaslarin sona erebilecedi beklentileri Orta ve Dogu Avrupa'nin nefes almasina neden olabilir ve
Macaristan, Romanya, Belarus, Ukrayna ve Rusya ekonomilerinin bolgesel ve kiiresel entegrasyonunu artirabilir.

Kuzey Afrika Ulkelerinin yapilanma surecinin 2025'te de devam edecegini, Gliney Afrika’'da ise devam eden reformlarin
buylme potansiyelini ve not artirrm beklentilerini destekleyerek kiiresel fonlarin tlkedeki payini artiracagini diistiniyoruz.

Orta ve Latin Amerika bolgesinde ise, uzun streli ekonomik zorluklari geride birakma siirecine giren Arjantin ve sosyal
tikanikhgr asma yoluna giren Meksika 2025'te yatinmcilarin odaginda olacaktir. Fakat, Meksika'nin ABD'de izlenecek tarife
odakh politikalar karsi daha kirilgan oldugunu da hatirlatalim.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Bluyume

Yillik biiyiimenin 2025 yilinin ikinci ceyregine kadar gorece yavas seyretmesini, ikinci ceyrek ve sonrasinda ise bir
miktar ivme kazanmasini bekliyoruz. Siki para politikasi uygulanmaya basladigindan bu yana ekonomide arz tarafi
baskilanmaya devam ederken, talepteki atalet; (i) fiyatlama davranislarindaki bozulma, (ii) bozulan gelir dagihmi, (iii)
yuksek faizin yarattigi servet etkisi ve (iv) yuksek enflasyon beklentileri ortaminda 6ne cekilen talep olgusunun siirmesi ile
birlikte devam ediyor. Uzun siire yiksek enflasyona maruz kalan ve fiyatlama davranisi bu paralelde bozulan ekonomik
birimlerin algisini iyilestirmek, enflasyonla miicadelenin en zorlu bilesenlerinden birini olusturuyor. Son gelen verilerde
Ulke ekonomisinde belirgin bir yavaslama oldugunu takip etsek de, sogumanin dezenflasyonla miicadele agisindan yeterli

dizeyde olmadigini degerlendiriyoruz.

Aralik itibariyle éncii gostergelerden gelen son sinyalleri analiz ettigimizde: istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye
imalat PMI kasimda 45,8 seviyesinden 48,3 seviyesine yikselirken, endeks (st lste sekizinci ayinda da 50 esik degerinin
altinda kalarak daralma sinyali Gretmeye devam etti. Bloomberg HT Tiketici Glven Endeksi ise kasim ayinda ayhk %4,9
artarak 72 seviyesine cikarken, tiketim egilimindeki artis 6n plana ¢ikmaya devam etti. Arindirlmis Reel Kesim Giiven
Endeksi (RKGE) de kasim ayinda 102,2 seviyesinden 103,4 seviyesine ¢ikarak nisan ayindan bu yana en ylksek diizeyine
ulasti. Kredi karti harcamalarinda ve kredi trend biylmelerinde de iliml artislar oldugunu takip ediyoruz.

Tiirkiye ekonomisi 2024 yilinin liciincii ceyreginde ceyreklik bazda %0,2 daralirken, ikinci ¢eyrege iliskin veri de
ceyreklik %0,2 daralmaya revize edildi. Boylelikle teknik resesyona giren Tirkiye ekonomisinde, henlz yeterli veriye
sahip olmamakla birlikte, simdiye kadar gelen veriler son ¢eyrek icin lclincl ceyrege kiyasla biraz daha iyimser bir aktivite
gorinimunu isaret ediyor. Burada, yilin son aylarinda harcama egiliminde gozlenen artis etkili olsa da asil unsurun
enflasyondaki dislsin yavaslamasi ile birlikte 6ne cekilen talep oldugunu degerlendiriyoruz. Tiketim egiliminde yilin son
aylarinda gorilen israrli artisin, 2024 yilinin son ceyreginde ¢eyreksel bazda pozitif bir blylimeyi beraberinde getirme
ihtimalinin arttigini degerlendiriyoruz. Ancak, siki finansal kosullarin sanayi aktivitesi tzerinde baski yaratmaya devam
edecegini ve yillik GSYIH biyiimesinin éniimizdeki iki ceyrek boyunca gerilemeyi siirdiirecegini tahmin ediyoruz.
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum Kaynak: TUIK, Tacirler Yaturum

Bu gelismeler 1siginda, tahminlerimiz iizerindeki asag: yonlii riskleri gozetmekle birlikte, GSYiH biiyiimesinin 2024
yilinl %2,9 seviyesinde tamamlamasini ve 2025 yil sonunda %2,6 diizeyinde olusmasini bekliyoruz. TCMB'nin ¢ikti
acigl tahminleri Gzerinden de takip edilebilecedi gibi, siki para politikasinin gecikmeli etkilerinin 2025 yilinin ikinci
ceyregine kadar etkili olacagi kanaatindeyiz. 2025 yilinin ikinci yarisi itibariyle ise, gerileyen enflasyon ve beklenen faiz
indirimlerinin gecikmeli etkisi ile birlikte aktivitenin bir miktar toparlanmasini bekliyoruz. 2024 yilinda %2,9'a inmesini
bekledigimiz buylimenin, 2025 yilinda ilk yari ve ikinci yarida belirgin ayrisma goéstererek yil sonunda %2,6 ile dnceki
yildan daha disik bir dizeyde olusacadi kanaatindeyiz. Tahminlerimizi, faiz indirimleri basladiktan sonra finansal
kosullarda yakin dénemde belirgin bir gevseme olmayacadi, para ve maliye politikalarinin koordineli bir sekilde
yuritllecegdi ve sanayi sektori aktivitesindeki gorece zayif seyrin bir diire daha etkili olacagi varsayimi ile belirledik.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Enflasyon

2025 yilinin enflasyonla miicadele agisindan bu yila kiyasla daha zorlu ge¢cmesini bekliyoruz. 2024 yilina %65 ile
baslayan yillik TUFE, mayis ayinda %75 ile zirve yapmasinin ardindan yaz aylarinda diisiis siirecine girdi. Yaz déneminde
devreye giren 20 yuzde puana yakin olumlu baz etkisinin de yardimi ile birlikte eylil itibariyle %50 altina gerileyen yillik
TUFE'nin bu yili %454 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. TCMB'nin sézel ydnlendirmesi ile birlikte piyasa
katihmcilarinin radarina giren aylik enflasyon ana egiliminde ise hedeflenen seviyelere inilemedigini gdzlemliyoruz.

Gida fiyat artislan giiciinii korurken, gida hari¢ enflasyonda gerileme izleniyor. TCMB, gida fiyatlarindaki seyrin para
politikasi etkinliginin gorece disinda kaldigini vurguluyor olsa da, kamu otoritesinin bu konuda nasil bir dnlem alacagi
konusu belirsizligini koruyor. Dolayisi ile gida artisinin enflasyondaki diistis dniinde engel teskil etmeye devam edecegi ve
enflasyon konusundaki kazanimlarin 2025 yilinda resmi tahminlerden daha sinirli olacagdi kanaatindeyiz.

Enflasyonun ana egiliminin 2024 yilinin son ¢eyreginde ortalama %2,7 ile beklentilerin iizerinde kalmaya devam
edecegini hesapliyoruz. 2025 yili tahminlerimizi 6zetlemek gerekirse: Arindirilmis aylik TUFE artisinin (MA aylik enflasyon
degisimi, 3-ayhk ortalama) 2025 yili ilk ceyreginde ortalama %2,55, ikinci ceyreginde ortalama %2,12, tclinci ¢eyreginde
ortalama %1,93 seviyesinde olusmasini ve son ¢eyrekte ise ortalamada %1,8'e yakinsamasini bekliyoruz.
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Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirum Kaynak: TUIK, Tacirler Yatirim

Yillik TUFE'nin 2024'ii %45,4 seviyesinde tamamlamasinin ardindan; 1¢25 sonunda %39,2, 2C25 sonunda %36,2,
3C25 sonunda %31,2 ve 2025 sonunda %28 seviyesinde olusacagini 6ngoriiyoruz. 2025 enflasyon tahminlerimiz
Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugu goérisinde olmakla birlikte, tahminlerimizi; para ve maliye politikasi arasindaki
esgludimin gigclendirilecegi ve lcret & yonetilen fiyat ayarlamalarinin bu minvalde yapilacagi, para politikasinin belirli bir
reel faiz diizeyini gozetecek sekilde siki kalacagi ve kur & enerji tarafinda bir sok yasanmayacagi varsayimi ile belirledik.
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Para Politikasi

TCMB'nin faiz indirimlerine aralik ayinda 150 baz puanla baslamasini bekliyoruz. Enflasyon ana egilimi ve
beklentilerinde daha 6nce ifade edilen hedeflere henlz ulasilamamis olsa da, TCMB'den gelen sinyaller elde edilen
kazanimlarin faiz indirimi icin yeterli goriindigi yoninde. TCMB, hem 4. Ceyrek Enflasyon Raporu sunumunda hem de
kasim toplantisinda, para politikasinin gorece etki alani disinda olan taze meyve ve sebze grubundaki yiksek fiyat
artisindan 6tlrt islenmemis gida fiyatlarinda yikselis yasandigini ve para politikasi daha fazla sikilassa dahi burada
etkinligin saglanamayacagini belirtmisti. Dolayisi ile, gida fiyatlarindaki ylksek seyrin indirim igin engel olarak
gorilmedigini anliyoruz. Kasim ayi toplanti metninde ayrica enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin iyilesme
egilimi sergiledigi, ancak dezenflasyon agisindan risk unsuru olmaya devam ettigi belirtildi. Baskan Karahan daha 6nceki
acgtklamalarinda enflasyon beklentilerinde seviye degil seyir gozettiklerini belirtmisti. Beklentiler heniiz ¢ipalanmamis olsa
da mevcut egilimin iyilesme olarak degerlendirildigini, ancak bu konuda temkinli yaklasimin korundugunu goriyoruz.

Sektorel Enflasyon Beklentileri (gelecek 12 ay, %) Piyasa Katilimcilari Anketi Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Tacirler Yaturum Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim

Bu cercevede TCMB'nin faiz indirimlerine temkinli adimlarla baslamasini beklemekle birlikte, indirimlerin efektif
sikilasmanin o6niine ge¢mek adina bir ayarlama minvalinde olacagini degerlendiriyoruz. Baskan Karahan'in
ifadelerinden ¢ikarimla belirli bir reel getiri araliginda kalmaya 6zen gosterilecegini anliyoruz. Bu cercevede aralik ayinda
bekledigimiz 150 baz puan faiz indiriminin ardindan, indirimlerin 2025 yilinin blyik bdliminde siirecegini ve yil sonunda
politika faizinin %30 seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz. 2025 yil sonu politika faizi tahminimizi belirlerken, ex-post
ve ex-ante reel politika faiz dlizeylerinde ve bu iki faiz diizeyinin ortalamasinda belirli bir seviye Uzerinde kalmaya 6zen
gosterilecegdi varsayimi ile calistik. Diger yandan, TCMB net APi fonlamasinin eyliil ortasindan bu yana negatif seyrettigini
ve piyasadaki likidite fazlasinin aralik ayinda 600 milyar TL'ye yaklastigini g6zlemliyoruz. Dolayisi ile temkinli baglamasini
bekledigimiz indirimlerin, sikilasan makroihtiyati dnlemlerle dengelenmeye calisilacagi gérisiindeyiz.

Reel Politika Faizi Tahmin Patikamiz (%) Politika Faizi & BIST Gecelik Repo Faizi (%)

Ex-post reel politika faizi

. . 54.00%
— Ex-ante reel politika faizi —— Bir hafta vadeli repo ihale faiz
—— Ex-post & ex-ante ortalamasi 44.00% orani (politika faizi, %)
30.0% .
20.0% //\ 34.00% = BIST gecelik repo faizi (%)
oo f—\ 7400%
0.0% 14.00%
*Ex-ante politika faizi, 12 ay sonrasina iliskin
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatinm Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim
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Makro Goriiniim
Maliye Politikasi

2024 ve 2025 yillarinda biitce agqiginin resmi tahminlerin altinda kalmasini bekliyoruz. Son gelen veriler
cercevesinde Ocak — Kasim 2024 déneminde butce acigi 1,28 trilyon TL, faiz disi agik 81,7 milyar TL oldu. Ayni donemde
Hazine nakit dengesi 1,76 trilyon TL acik kaydederken, tahakkuk bazl biitce ile nakit bazli bltge arasindaki ayrismanin
devam ettigi izleniyor. Nakit bazli performanstaki zayif seyrin slrebilecedi kanaatinde olmakla birlikte, gelecek donemde
vergi disi gelirler ve faiz giderlerinin bitce performansi acisindan belirleyici olacagi gorisiindeyiz.

Biitce Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Biitce Gostergeleri (72-aylik kiimiilatif, milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yaturim Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yatirum

Biitce dinamiklerindeki mevsimsel etkileri de gozeterek aralik ayinda biit¢cenin yaklasik 640 milyar TL diizeyinde
acik vermesini ve 2024 biitce agiginin 1,9 milyar TL (GSYiH'nin %4,3"ii) ile, 2,15 trilyon TL (GSYiH'nin %4,9'u) olan
OVP tahmininin altinda gerceklesmesini bekliyoruz. 2024 icin dngériilen 1 trilyon TL civarindaki deprem harcamasinin
buylk kisminin yilin son déneminde tahakkuk etmesi ile, gectigimiz yilin aralik ayinda oldugu gibi bu sene de butce
agiginin yilin son ayinda énemli bir artis kaydetmesini ve OVP tahminlerine yakin bir yere tasinmasini beklemekteyiz.

Biitce Gerceklesmeleri (milyar TL) OVP Biitce Tahminleri
6
Oca- Kas24 2024Biitce Gerceklesme B Biitce Dengesi /GSYiH (%) M Faiz Disi Denge / GSYiH (%)
Projeksiyonu Orani
- 1.3
Gelirler 7.793,3 8.437,1 %92,4 2 08 3 0.03 11 03 06
Vergi Gelirleri 6.597,1 7.407,7 %89,1 0
Vergi Disi Gelirler 1.196,2 1.029,4 %116,2 ) i I I I I] E I I I I I
Harcamalar 9.070,2 11.089 %81,8 i
. 27019 25
Faiz Harcamalari 1.195,2 1.254 %95,3 -4 35 3.1 28
Faiz Disi Harcamalar 7.875 9.835 %80,1 6 4.9
-5.2 ™
Faiz Disi Denge -81,7 -1.397,9 %5,8 8
Biitce Dengesi -1.276,9 -2.651,9 %48,2 i W © ~ ® o O — & ™ +~ — ~ -
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Tacirler Yaturum Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligt Strateji ve Biitce Baskanligi, Tacirler Yatirim

Biitce aciginin 2025 yilini ise 1,61 trilyon TL (GSYiH'nin %2,7'si) diizeyinde tamamlayacagini ve resmi tahminlerin
altinda kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. 2025 Yili Merkezi Yénetim Bitce Kanunu Teklifi'ne gore gelecek yil
icin 14,7 trilyon lira gider ve 12,8 trilyon lira gelir karsiiginda biitce aciginin 1,9 trilyon lira (GSYiH'nin %3,1'i) seviyesinde
olusacagi tahmin ediliyor. Enflasyonla asil miicadelenin verilecegi 2025 yilinda, maliye politikasinin artan es gidiim icinde
uygulanmasi ve mali konsolidasyonun saglanmasinin enflasyon ve bilyime arasindaki denge acisindan belirleyici olacagi

gorusiindeyiz. Enflasyon dinamikleri icerisinde talep kaynakli ataletin strdiguni takip etmekle birlikte, maliye politikasinin
ince ayar kabiliyeti ile devrede olmasi dnem arz ediyor.
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Makro Goriiniim
Cari islemler Dengesi

i¢ talepteki dengelenme ve gérece diisiik enerji fiyatlan cari acik performansina olumlu yansirken, ana ihracat
pazarlarinda zayif seyir devam ediyor. Talep kosullarina paralel olarak yillik cari islemler agiginin bu yil 2021°den sonra
ilk kez tek haneli seviyeye geriledigini takip ettik. i¢ talepteki dengelenmenin sundugu katkinin yani sira, altin ithalatindaki
azalma ve enerji itiyatlarindaki gorece iliml seyir de bu yil cari agik performansini olumlu etkileyen faktorler arasinda yer
aldi. Odemeler dengesi tanimh dis ticaret aciginda biyiik dlctide ithalat kaynakli bir gerileme gézlemlenirken, ihracat
tarafinda ise belirgin bir degisim izlenmedi. 2024 yilinda biylime kompozisyonundaki net ihracat katkisinin da ihracattan

ziyade azalan ithalattan geldigini takip ettik. Burada, TL'deki reel degerlenmeden ziyade, ana ihracat pazarlarimizdaki
disik talep kosullarinin etkili oldugunu degerlendiriyoruz.

iSO ihracat iklim Endeksi & ihracat Kiiresel PMI Endeksleri
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Kaynak: istanbul Sanayi Odast (ISO), S&P Global, Tacirler Yatrim Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatirim

Ufukta dis talepte 6nemli bir toparlanma goriinmiiyor. ABD'de Trump 2.0 déneminin, giimriik vergileri ve korumaci
dis ticaret politikalari ile Avrupa lkeleri genelinde blylimeyi negatif etkilemesi bekleniyor. Gelismis Ulke merkez
bankalarinin faiz indirimlerinin etkilerinin 2025 ortalarinda belirginlesmesi beklense de, Trump’in Avrupa Uzerindeki
baskilari olumlu beklentileri zayiflatiyor. Bunun yani sira, Almanya ve Fransa'daki siyasi belirsizlikler de aktivite lzerine
golge disurlyor. Dolayisi ile ana ihracat pazarlarimizdaki zayif biiylime ivmesinin bir stire daha korunmasini bekliyoruz.

Yilin son iki ayinda cari dengenin agiga dénmesini ve yillik acigin bir miktar artmasini bekliyoruz. Cari agigin 2024
yilini, olasi yeni revizyonlar haric tutarak, 9 milyar dolar (GSYiH'nin %0,7'si) civarinda tamamlamasini bekliyoruz. 2025 yil
sonu cari acik beklentimiz ise 15 milyar dolar (GSYIH'nin %1'i) seviyesinde. Tahminlerimizi belirlerken, éniimizdeki yil
enerji tarafinda bir sok yasanmayacadi ve altin ithalatindaki diisiik seviyelerin korunacagi varsayimiyla hareket ediyoruz.

Cari islemler Dengesi (yullik, milyar US$) Dis Ticaret Dengesi & Altin ithalati (yullik, milyar US$)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Tacirler Yatirum Kaynak: TCMB, TUIK, Tacirler Yatirum
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Makro Goriinim

Dis Finansman

TL'ye olan giiveninin artmasi ile birlikte 2024 yilinda rezervlerde 6nemli bir yiikselis yasandi. TL'ye girislerin rezerv
insa surecine énemli bir katki sagladigi gortlirken, yerlesiklerin DTH'larindaki dists de bu surecte etkin rol oynadi. 31
Mart secimlerinden bu yana DTH'lardaki azalmanin 20 milyar dolarn astigi goruliyor. TCMB brit rezervleri kasimda 159
milyar dolari gecerek rekor kirarken, net doviz rezervi ise 60 milyar dolari asarak 2010'dan bu yana en yuksek diizeyini
gordu. KKM'daki erimenin siirmesi ile birlikte para politikasi ve rezerv yonetimi etkinliginin artmasini bekliyoruz.

TCMB Rezervleri & Yabancl Net Portfoy Hareketleri (milyar US$)
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Kaynak: TCMB, Tacirler Yatiim

Kaynak: TCMB, Tacirler Yatirim

2024 yilinda kredi derecelendirme kuruluslari S&P ve Fitch Tiirkiye'nin kredi notunu 2 kademe, Moody’s ise 1
kademe artirdi. Bununla birlikte Tiirkiye 5 yillik CDS primi 330 baz puandan 250 baz puan altina, Tiirkiye - Gelisen Ulkeler
CDS farki ise 150 baz puandan 100 baz puan altina geriledi. Bu iyilesme, Tirkiye'nin dis finansman maliyetlerine de
yansidi. 2024'te uluslararasi piyasalarda 13 milyar dolarlik tahvil ihraci gerceklestiren Hazine'nin, kasim ayindaki sukuk
ihracinda borclanma maliyeti %6,55 ile onceki yillara gore geriledi. 2025'te 11 milyar dolar dis finansman saglamayi
planlayan Hazine'nin, iyilesen yatirimci algisi ile birlikte dis finansman maliyetlerindeki dislsin siirmesini bekliyoruz.

Tiirkiye & Gelismekte Olan Ulkeler (GoU) CDS Karsilastirmasi (baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturim Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturim

2024 sonu itibariyla S&P ve Fitch Tiirkiye'yi yatirnm yapilabilir seviyenin 3 kademe, Moody's ise 4 kademe altinda
degerlendiriyor. S&P ve Fitch son degerlendirmelerinde goriinimi "duragan" olarak belirlerken, Moody's ise gorinimu
"pozitif“te tutmaya devam ediyor. Moody's'ten 2025 yilinin ilk degerlendirmesinde bir kademe daha not artirimi gelmesini
ve ardindan gorinimin bu kurulus nezdinde de “duragan”a dénmesini bekliyoruz. Kredi derecelendirme kuruluslarinin,
asgari Ucret ve kamu zamlarinin ardindan bir siire bekle — gér modunda olacagini degerlendiriyoruz.
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Makro Tahminler

2022 2023 202471 2025T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYiH (trilyon TL) 15 26,5 43,7 60,4
Nominal GSYiH (trilyon $) 0.9 1,12 1,33 1,5
GSYIiH reel biiyiime %5,5 %5,1 %2,9 %2,6
Cari islemler Dengesi (milyar $) -49,1 -45,2 -9 -15
Cari islemler Dengesi /GSYiH -%5,4 -%4,1 -%0,7 %1
Biitce Dengesi (trilyon TL) -0,14 -1,38 -1,9 -1,61
Biitce Dengesi / GSYiH %1 -%5,2 -%4,3 -%2,7
TUFE (yu sonu) %64,3 %64,8 %45,4 %28
TUFE (ortalama) %72 %53,4 %60 %34,7
TCMB haftalik vadeli repo faizi (yu/ sonu) %9 %42,5 %48,5 %30
USD/TRY (yil sonu) 18,7 29,5 35,3 45
USD/TRY (ortalama) 16,6 23,8 32,9 40,1
EUR/TRY (yul sonu) 20 32,7 37 47,2
EUR/TRY (ortalama) 17,4 25,8 35,6 421

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

2023 Haziran ayinda baslattigimiz Tacirler Yatirrm Model Portféyiimiz, aradan gecen bir buguk yila yakin zaman zarfinda
%159 nominal getiri saglarken, bu dénemde BIST 100 endeksi %79 yiikselis sergiledi. Buna gére, Model Portfoyiin
endeks goreceli performansi %44 pozitif getiriye isaret etmektedir.

2025'e girerken gbzden gecirdigimiz ve yeniden dizayn ettigimiz Model Portféyiimiize is Bankasi, Yapi Kredi Bankasi,
TAV Havalimanlari ve Turkcell’i eklerken; Lider Faktoring’i Model Portféyden cikartiyoruz. Tiirk Hava Yollari, Coca
Cola icecek, Ford Otomotiv, Mavi Giyim, Migros, Teknosa ve Tiipras ise Model Portféyimiizde kalmaya devam
ediyorlar. Model Portfoyiimulzde yer alan sirketleri ve performanslarini bu raporumuzla beraber esit agirlikli olarak takip
edecegimizi de ayrica belirtmek isteriz.

12A Hedef Fiyat Getiri Potansiyeli

Sirket Adi Hisse Kodu Son Fiyat (TL) (TL) Giincel Getiri (%) %) Ekleme Tarihi
|
Migros MGROS £487.50 £705.00 174% 45% 6.Haz.23
Tirk Hava Yollari THYAO £286.00 £428.00 74% 50% 6.Haz.23
Tiipras TUPRS $143.30 £208.10 135% 45% 6.Haz.23
Coca Cola CCOLA £58.75 £84.00 62% 43% 27.Kas.23
Teknosa TKNSA £39.40 £48.00 14% 22% 12.Ara.24
Mavi Giyim MAVI £82.30 £147.00 -17% 79% 27.Agu.24
Ford Otosan FROTO £930.50 $1,412.00 4% 52% 28.Agu.24
i;bank (©) ISCTR £12.85 £19.80 0% 54% 24.Ara.24
Yapi Kredi YKBNK £28.24 +42.80 0% 52% 24.Ara.24
Tav Havalimanlari TAVHL £281.50 £396.00 0% 41% 24.Ara.24
Turkcell TCELL £90.70 £156.30 0% 72% 24.Ara.24
Kurulusundan Bugtine MP Getirisi (%) 159%
Kurulugundan Bugtine BIST 100 Endeks Getirisi (%) 79%
Kurulugundan Bugiine MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 44%
Son 1 yil MP Getirisi (%) 32%
Son 1 yil BIST 100 Endeks Getirisi (%) 27%
Son 1 yil MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 3%
2024 Yil MP Getirisi (%) 32%
2024 Yil BIST 100 Endeks Getirisi (%) 29%
2024 Yili MP / BIST 100 Goreceli Getiri (%) 2%
*MP: Tacirler Model Porféy / g.g.: G6zden Gegiriliyor
Model Portfoy Agirlik 250% Model Portfoy / BIST 100 Performans
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Model Portfoy ve Strateji
BIST 100 endeks hedefimiz 13.900

Hali hazirda Arastirma kapsamimizda dederleme modelleri ile takip ettigimiz 26 sirket bulunurken, 2025 yili icinde kapsam
dahiline alma planiyla izledigimiz 22 sirket daha bulunmaktadir. Degerleme kapsaminda olan sirketler, BIST 100 endeksinin
%53'UnU, BIST 30 endeksinin ise %61'ini olusturuyor. Bu sirketlerin hedef degerleri ve endekse potansiyel etkileri Gizerinden
hesapladigimiz BIST 100 endeks hedefimiz 12 aylik vadede 13.900 seviyesine ve endeks bazinda %45 getiri potansiyeline
isaret ediyor. Bu potansiyel 2025 yil sonu icin bekledigimiz %28 yillik TUFE oraninin lizerinde, 2025 yilinda elde edilebilecek
ortalama net mevduat getirilerine dair similasyonlarimizdan buldugumuz oranlara yakin. Buna karsin, endeks (zeri getiri
ongordigimuz sirketlerde ortalama potansiyel getiri %48, Model Portféyliimiziin ortalama potansiyel getirisi ise %50.

BIST 100 endeks hedefimizin, 2025'de bekledigimiz TCMB'den faiz indirim siirecinin temposuna hassasiyeti oldugunu,
ylksek tempolu ve piyasa faizleri ile blylimeye etki eden bir indirim serisinin endeks hedefimizi 15 bin civarina
taslyabilecegini belirtelim. Bu durumda, endeks bazinda getiri potansiyeli %56'ya yaklasirken, endeks Ulzeri getiri
ongordugimiz sirketlerin ortalama getiri potansiyeli %65’e yaklasacaktir ve hem beklenen enflasyonun hem de ortalama
net mevduat getirilerinin belirgin sekilde lzerinde olacaktir. Bu senaryonun gerceklesme olasiligini yiksek buluyor, bu
nedenle de 2025 yilinin Borsa istanbul acisindan hem reel kazang saglayan bir yil olacagini hem de yatiimci tabaninin
yeniden genisleyecegini disiinlyoruz.

BIST 50 hisseleri icin aciga satis islemleri ‘yukari adim’ kuraliyla uygulanabilir

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 5 Aralik tarihli Haftalik Bilteni ile BIST 50 sirketleri icin acida satis yasaginin 2 Ocak 2025'ten
itibaren gecerli olacak sekilde kaldirlldigini duyurdu. Heniiz aciklanmadti, ancak Borsa yénetiminin karariwyla ‘yukart
adum (uptick)’ uygulamasimn da aciga satis islemlerinde gecerli olabilecegini diisiiniiyoruz. Bu durum, olasi bir
negatif gelisme durumunda borsaya ¢ok hizli ve neredeyse fiyata bakmaksizin satislar gelmesinin 6niine gececektir. Fakat,
yukari adim uygulamasi olmasa bile, BIST'in mevcut degerlemeler ve carpanlarla olasi satis baskilarina karsi direngli
kalacagini disliniyoruz. Ek olarak, acida satis islemlerinin serbest olmasi, kiiresel capta faaliyet gdsteren ve diger birgok
Ulke borsasinda aciga satis islemi gergeklestirebilen, ancak 2023 Subat ayindan bu yana BIST'te bunu yapamadigi igin uzak
kalan yabanci yatirnmcilarin BIST'e olan ilgisini de destekleyecektir. Bu durumun, BIST'in likiditesine ve islem hacmine
olumlu yonde etki etmesini bekleriz.

2 Ocak 2025'ten Itibaren Aciga Satis Yasagi Kalkacak olan BIST 50 Sirketleri
1 AEFES Anadolu Efes 21 HEKTS Hektag a1 THYAO Tirk Hava Yollari
2  AKBNK Akbank 22 ISCTR Is Bankasi (C) 42 TKFEN Tekfen Holding
3 ALARK Alarko Holding 23 KCHOL Kog Holding 43 TOASO Tofag Otomobil Fab.
- ARCLK Arcelik 24 KONTR Kontrolmatik Teknoloji A4 TTKOM Turk Telekom
5 ASELS Aselsan 25 KOZAL Koza Alun Igletmeleri a5 TUPRS Tupras
6 ASTOR Astor Enerji 26 KROMD Kardemir (D) 46 ULKER Ulker
7 BIMAS Bim Birlesik Magazalar 27 MAVI Mavi Giyim a7 VAKBN Vakifbank
B BRSAN Borusan Boru 28 MGROS Migros 48 VESTL Vestel
9 CCOlA Coca Cola kgecek 29 MIATK Mia Teknoloji 45 YKBNK Yap: Ve Kredi Bankas:
10 CiMSA Cimsa 30 0ODAS Odas Elektrik 50 ZOREN Zorlu Enerji
11  DOAS Dogus Otomotiv 31 OYAKC Oyak Cimento Fabrikalan
12 DOHOL Dogan Holding 32 PETKM Petkim
13 EKGYO Emlak GYO 33 PGSUS Pegasus Hava Tagimacihif
14 ENJSA Enerjisa Enerji 34 REEDR Reeder Teknoloji
15 ENKAI Enka Insaat 35 SAHOL Sabanci Holding
16 EREGL Eregli Demir Celik 36 SASA Sasa
17 FROTO Ford Otosan a7 SISE Sige Cam
18  GARAN Garantl Bankas: 38 SOKM Sok Marketler Ticaret
19 GUBRF Gubre Fabrikalan 39 TAVHL Tav Havalimanlan
20  HALKB Halk Bankas 40 TCELL Turkcell

* BIST 50 Endeksi kapsamindaki gicketier periyodik olarak guncellenmektedis.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



24 Aralik 2024 TACIRLER

YATIRIM

Model Portfoy ve Strateji

BIST ve carpan karsilastirmalan

Asagidaki grafikte, gelismis ve gelismekte olan secili Ulkelerin tahmini fiyat / kazang oranlarini gorebilirsiniz. Borsa
istanbul 4,6x tahmini F/K carpani ile kiiresel capta en disik carpanla islem géren borsa konumunda. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle sirketlerin gelecek donemde elde edebilecekleri karlarin ve bu karlar Gzerinden hesaplanan
carpanlarin ge¢mise oranla dikkatle ele alinmasi gereken bir dénemdeyiz. Ancak, 2025'le beraber enflasyonda
beklenen gevseme ve enflasyon muhasebesi etkilerinin azalacak olmasi nedeniyle Tirk sirketlerinin carpanlarini
global dlcekte kiyaslamak daha anlamli ve verimli olacaktir. Verileri bir diizeltmeye tabi tuttugumuzda da asagidaki
manzaranin ¢ok degismeyecegini ve Turk sirketlerinin dustk carpanlari ve yiksek iskontolar ile dikkat cekmeye
devam edecegini duslinlyoruz.
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Azynok: Bloomberg, Tocirler Yatunm Aroptema

Asagidaki ilk grafikte BIST 100 endeksi ve MSCI GOU (gelismekte olan (lkeler) endeksinin 2006'dan bu yana
hesaplanan tahmini F/K oranlarini gérebilirsiniz. 2014'e kadar MSCI GOU ile hemen hemen ayni carpanlarda islem
goren BIST 100 endeksi, sonrasindaki donemde sirekli olarak negatif ayristi. Mevcut durumda, BIST'in carpan
bazinda iskonto orani %64'e ulasmis durumda (ikinci grafik). Bu oran, incelenen periyot icin en ylksek iskonto
oranlarina yakin ve ilerleyen dénemde ortalama iskonto orani olan %33'e yakinlasmasini bekliyoruz. Kredi
notlarimizda artis, FATF'in Gri Listesi'nden ¢ikmamiz, dezenflasyon sirecinin devami ve yakin cografyamizda takip
edilen jeopolitik risklerin yatismasi gibi unsurlar, Turk sirketlerinin daha yliksek carpanlar ve daha disuk iskontolarla
islem gormesini destekleyecektir. Bu durumun, BIST 100 endeksine de yukari yonli bir katkisi olacagina inaniyoruz.
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Arastirma Kapsamindaki Sektor ve Sirketler
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Bankalar

Bankalar, 2024’e giiclii bir baslangic yaparken XBANK Bankacilik Endeksi ilk dért ayda TL bazinda %85, dolar
bazinda %70 performans sergileyerek BIST 100 endeksine gorece %27 pozitif ayristilar. Endekse gorece
performanslarini yatay olarak sene sonuna kadar koruyan bankalar, nominal bazda ise Temmuz'dan sonra daralan
marjlar ve bilyiimede zayifliga paralel gii¢ kaybettiler. Kasim’dan sonraki dénemde ise, TCMB Para Politikasi
Kurulu’'ndan (PPK) faiz indirim beklentileri bankalari yeniden desteklemeye basladi.

2025 yihinda PPK'dan faiz indirimlerinin ve Tirkiye'nin risk *Son F. HedefF. Potansiyel (%) Oneri
primindeki gerilemenin bankalari desteklemeye devam edecegini, AKBNK 59.30  78.50 32% T
marjlarda toparlanmanin ise yilin ikinci yarisinda daha belirgin ISCTR 12.85 19.80 4% AL

. G e .. - YKBNK 28.24 42.80 52% AL
olabilecegini distinlyoruz. Bankalarin 6zkaynak blyime oranlari GARAN 19540 147.90 18% TUT
ve degerleme carpanlari zerinden yaptigimiz tahminlere gore, VAKEN 2970 25.20 15% TUT
XBANK Bankacilik Endeksi icin 12 aylik 18.920 hedef endeks TSKB 12.01 16.80 40% AL
degeri hesapliyoruz. Bu oran, mevcut endeks degerine gore HALKB 16.07 1810 13% TUT
yaklasik %38 potansiyele isaret etmektedir. ISCTR, YKBNK, TSKB ALBRK 6.12 8.50 39% AL
ve ALBRK'nin 2025'te XBANK Bankacilik Endeksi'nin Uzerinde SKBNK 2.74 6.10 29% TUT

. - ) *Son Fiyat Tarihi: 23/12/2024
performans sergilemesini bekliyoruz.

Asagidaki grafikte, dolar bazinda XBANK Bankacilik Endeksi ile TR 5y CDS primleri arasindaki iliski goriilmektedir. 2004 —
2018 arasi ddnemde bankalar ile CDS primleri arasindaki ters korelasyon net sekilde goriltyor. 2023 yilinda baslayan para
politikalarinda normallesme sureci ile beraber bu iliskinin de tekrar normallesme siirecine girdigini, bu durumun 2025'te
de devam edecegini distindyoruz. Kredi notlari artan, FATF'in Gri Liste’sinden cikan, dezenflasyon siireci devam
eden Tiirkiye'ye dair risk algisindaki iyilesmenin siirmesi ile Tiirkiye 5 yil vadeli CDS primlerinin 200 baz puan
civarina gerilemesi miimkiin. Bu durum bankalarin dis kaynak maliyetlerinde iyilesme beklentisi nedeniyle sektor
hisselerini destekleyen ayri bir unsur olacaktir. Bu kosullarin gerceklesmesi halinde XBANK Bankacilik Endeksi'nin 2025'te
450 dolar civarina ydnelecegini dislindyoruz.
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&

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



24 Aralik 2024 TACIRLER

YATIRIM

Otomotiv Sektori

Rekorlarin ardindan Tiirkiye ve Kiiresel Otomotiv pazarinda normallesme ve 2025 yili g6riiniimii...

Diinya otomotiv pazari, 2024 yilinda kiresel ekonomik dalgalanmalar ve tedarik zinciri aksakliklari nedeniyle zorlu bir dénem
gecirdi. Ozellikle cip krizi ve hammadde teminindeki sikintilar, Giretim hacimlerini olumsuz etkiledi. Bununla birlikte, elektrikli ve
hibrit araglara olan talep artisi, sektérdeki donisimin hizlandigini gosteriyor. Turkiye otomotiv sektdrl ise Avrupa pazarina
olan gulcli ihracat baglantilari sayesinde direng géstermeye devam ediyor. Ancak, i¢ pazardaki daralma ve yiiksek faiz oranlari,
sektdrlin blylime potansiyelini sinirliyor. 2024 yilinda ihracatin yaklasik %75'inin Avrupa Birligi Ulkelerine ydnelmesi,
Turkiye'nin stratejik konumunun &nemini gosterir nitelikte. Otomotiv sektdrl, 2024 yili boyunca toplam istihdamda %4'lik bir
artis saglamistir. 2025 yilinda ise otomotiv sektdriinde istihdam artisinin %5’e ulasmasi 6ngdoruliyor.

2025 yili, Tiirkiye otomotiv sektoriiniin elektrikli arag liretimi ve ihracatinda 6nemli bir atiim yapmasini bekliyoruz...
2025 yilinda Turkiye, otomotiv ihracatinda %8 ila %10 arasinda bir bliyime hedefleniyor ve bu biyliimenin temelinde Avrupa
Birligi'nin yesil doniisim politikalarina uyum ile cevre dostu lretim siireclerine gecis yer almaktadir. Ozellikle, elektrikli ve
hibrit araglar alaninda Tiirkiye’den ihracat yapan firmalarin rekabet gliciini artirmasi, ihracat hacmini destekleyecek bir katalist
rolini Ustleniyor. Bu hedeflere ulasmada, global markalarin Tirkiye'deki Gretim tesislerini genisletme planlari ve TOGG'un
2025 itibariyla Avrupa Birligi pazarina ihracat yapmaya baslamasi gibi gelismeler énemli rol oynayacaktir. Elektrikli arag
Uretiminde beklenen sicrama ve %5 ila %8'lik Gretim blylimesi hedefi, Tlrkiye'nin otomotiv sektorinde istikrarli bir sekilde
blylimeye devam edeceginin isaretidir. Bu gelismeler, hem Tirkiye'nin ihracat gelirlerini artiracak hem de yeni pazar
hedeflerine ulasmasini destekleyecektir.

Turkiye'de ihracat odakl faaliyet gosteren otomotiv sirketleri acisindan, sektoriin ana pazari olan Euro Bolgesi‘'nde Avrupa
Merkez Bankasi tarafindan uygulanan dezenflasyonist para politikasi adimlar, talebin canlanmasina ve pazarlarin
glclenmesine katki saglayabilir. Bu gelismeler, 6zellikle bolgeye ihracat yapan Tirk otomotiv sirketleri icin dnemli bir destek
unsuru olusturacaktir. Bunun yani sira, AB'nin Cin menseli araglara uygulamayi planladigi ek vergiler, rekabet kosullarini
degistirerek bolgedeki talebin Tirk otomotiv sektoriine yonlendirebilir. Cin‘den gelen rekabetin azalmasiyla birlikte Avrupa
pazarinda Turk araclarina olan talebin artabilecegini ve bu sitirecten FROTO ile TOASO gibi ihracat agirlikli sirketlerin olumlu
etkilenebilecegini dngdériyoruz.

Otomotiv satiglarinin, 2023 yilindaki rekor seviyelere kiyasla yil %3'liik bir diisiisle kapatmasini 6ngoriiyoruz. 2024
yilinin Ocak-Kasim déneminde Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, bir dnceki yilin ayni donemine goére %0,5
azalarak 1.068.260 adet olarak gerceklesti. Otomobil satislari gecen yila gore %0,5 artisla 845.530 adete yikselirken, hafif ticari
arag pazarl %4,4 dususle 222.730 adede geriledi. Kasim ayinda ise otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari bir dnceki yilin ayni ayina
gore %5,3 artarak 121.094 adet oldu. Aralik ayinda otomotiv satis adetlerinde gdzlenen artisin siirmesiyle, 2024 yilini 1 milyon
200 bin seviyesinde kapatmasini ve bu rakamin, énceki yila kiyasla yaklasik %3'ltk sinirli bir normallesmeye isaret edecegini
ongdrmekteyiz.

ikinci el otomotiv pazarinda normallesme devam ediyor. 2024 Eyliil itibaryla Tiirkiye ikinci el otomotiv pazari %6,
azalarak 7.779.756 adede geriledi. Otomobil ve ticari arag ikinci el pazari %7,3 daralma ile 6.639.457 adete diserken, otomobil
pazari %77,1 payla 5.118.939 adetle ilk sirada yer aldi. Kamyonet pazari ise %17,7 payla 1.175.043 adet olarak gerceklesti. 2025
yilinda beklenen faiz indirimleri ve kredi kosullarindaki iyilesmelerle birlikte, 6zellikle ikinci el otomotiv pazarinda canlanma
éngdriyoruz. Ek olarak, Tirkiye'de ortalama arag yasi yiksek ve 2024 itibariyla bu oran 14,1'e ulasmis durumda. Ozellikle
binek araglarin yas ortalamasi 14,1, hafif ticari araglarin ise 13,6 olarak kaydedildi. Bu durum, kullanicilarin araglarini daha uzun
stre kullanma egiliminde olduklarini ve eski araglarin artan bakim maliyetleri ile glivenlik sorunlari nedeniyle sifir arag talebinin
canl kalmaya devam edecegini beklemekteyiz.

Otomotiv sektoriinde ivmeyi artirabilecek yeni diizenlemeler... 2025 yilinda talep acgisindan 6nemli katalizbrlerden
bazilar, faiz indirim donglsinin baslamasi ve tasit kredilerinde faiz oranlarinin gevsemeye baslamasi olacaktir. Ek olarak,
2025 yili itibariyla OTV muafiyeti uygulanacak araclarin fiyat Gst limiti %43,93 oraninda artirlarak 2,3 milyon TL'ye
yukseltilmisti. Bu dizenlemenin, gectigimiz yilda oldugu gibi, yurt ici otomotiv pazarindaki hareketliligi desteklemesi ve
sektorde bir katalizor gorevi gorerek blylmeyi hizlandirmasi bekleniyor. Ayrica, finansal kosullarda yasanabilecek olasi bir
gevsemenin, kredili arag alimlarini tesvik ederek sektore ek bir ivme kazandirabilecegini diistintyoruz.
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Havacilik Sektori

2024 yihnin ilk 11 ayi itibariyle, giiclii bir havacilik senesini geride birakiyoruz. Jeopolitik risklerin ¢evre bdlgelerde
artisina ragmen yolcu trafigi ve turizm acisindan gli¢lii blyimelerin yasandigi 11 aylik donemde, kapasite artiglarinin da
devreye alinacak olmasi ile havacilik tarafinda giiclii biyimenin devam edecedi bir 2025 yili éngériyoruz. Ozellikle 2025
yilinda jeopolitik risklerin durulmasi ile petrol tarafinda daha 6ngorilebilir bir yil bekliyoruz. Bu sebeple, 2025 yili genelinde
havacilik sektori agisindan operasyonel karliliginin artmasi beklenebilir.

2024 yilhinin ilk 11 ayinda, PGSUS yolcu trafigi bir dnceki yilin ayni dénemine gére %17 artisla yolcu trafigini en fazla blyiten
sirket olurken, TAVHL ise yolcu sayisini bir dnceki yilin ayni dénemine gore %12 arttirmayi basardi. Bu donemde, THYAO
yolcu trafigi biylimesi tarafinda bir énceki yihin ayni ddonemine gore %2 buyuttl, ancak THYAO yolcu trafigi acisindan ¢ok
gucli gecirdigi 2023 yilinin yiiksek baz etkisi baski unsuru olusturdu. Ote yandan, THYAO kargo tarafinda ise 2024 yilinin ilk
11 ayinda tasinan kargo tonajini bir énceki yilin ayni dénemine gére %22 arttirmayi basardi.

2025 yilinda, PGSUS, TAVHL, THYAO yolcu trafigindeki biylimenin devam edecegini dngoriyoruz. Ek olarak, THYAO
ozelinde kargo buytmesinin de konsolide gelirlere katkisinin artmasini bekliyoruz.

Telekomiinikasyon Sektorii

Telekomiinikasyon sektoriinde 2024 ve 2025 yilinin temasi, gecmis donemlerde yiiksek seyreden ve diisiis trendine
giren enflasyonun, telekomiinikasyon sektoriiniin is modeli sebebiyle dolayl etkisi oldu. 2023 yilinda zirve yapan
enflasyon déneminde, telekominikasyon sirketleri musterilerinin ortalama olarak 1 yil veya daha uzun taahhitler yapmasi
sebebiyle 2023 yili genelinde ciro blylmeleri zayif gerceklesmisken, 2023 yilinin yiiksek enflasyonun telekomiinikasyon
sirketlerinin cirosunu 2024 yili itibariyle desteklemeye basladigini goriiyoruz. Siki para politikasi ¢ercevesinde enflasyondaki

disls trendinin devam etmesi, telekomiinikasyon sirketlerinin dolayli enflasyon sayesinde mevcut enflasyonun Uzerinde
blytmeleri stirdlrebilmesini saglyor.

2025 yilinda, siki para politikalarinin uygulanmaya devam etmesi ile, dngorilebilir ve disls trendini surdiren enflasyon
ortaminin, telekomuiinikasyon sirketlerinin karliligini pozitif etkilemesini bekliyoruz. Ek olarak, agirlikli yatinm harcamalari ddviz
ile yapilan, gelirlerin ise blylk kisminin TL cinsinden olmasi sebebiyle, glgli TL ortaminin da telekomiinikasyon sirketlerini
operasyonel olarak pozitif etkileyecektir. Telekominikasyon sektériinde 6ne c¢ikardigimiz TCELL ve TTKOM'un, abone
sayilarini arttirmaya devam ederken, ARPU’lardaki blylimenin devam edecegini dngériyoruz.
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Beyaz Esya Sektorii

Zayif gecen 2024 yilina kiyasla 2025 yilinda talep ve marjlarda iyilesme bekliyoruz. Geride birakacagimiz 2024 yilinda
dislk talep, yiksek enflasyonun getirdigi maliyet baskisi ve TL'nin reel dederlenmesinin ihracata olumsuz etkisi sirketlerin
performansini sinirladi. Ozellikle, yiiksek faiz ortaminin etkisini stirdiirdigii 2024 yilinda beyaz esya sektériinde faaliyet
gosteren sirketler icin finansman giderlerinin net kar Gzerinde ana baski unsuru niteligindeydi. Faiz indirim dénglsinin hiz
kazanmaya baslamasiyla birlikte borclanma maliyetlerinin azalmasi gibi faktorler ile net kar Gizerinde baskinin kademeli olarak
etkisini kaybedecegini duslinlyoruz.

Yilhn ilk 10 ayinda yurt ici beyaz esya satislart %7 blyume kaydederken, ihracat pazarinda ise %4'lik bir gerileme kaydedildi.
Yilin geri kalan son iki ayinda satis adetlerinde gerilemenin devam etmesini, yurt ici satislarda bir miktar toparlanmanin
olmasini ihracat tarafinin ise sabit kalmasini bekliyoruz. 2025 yilinda faiz ortaminin terk edilmeye baslamasi ve dezenflasyonist
strecin hizlanmasi ile beraber beyaz esya sektériinde goriinimun iyilesmesini ve sirketlerin marjlarina olumlu etki yaratmasini
bekliyoruz. Ancak, toparlanmanin hiz kazanmasinin yilin ikinci yarisindan itibaren gerceklesecegini bekliyoruz. ihracat tarafinda
ise Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirim dongustini baslatmasi ve Cin'in sanayi Uretimini destekleyici politikalarinin etkisiyle
2025 yili beyaz esya sektorlini daha pozitif bir gériinim bekleniyor.

2025 yilinda, Tirk beyaz esya sektoriindeki firmalarin Avrupa pazarinda sahip oldugu stratejik konum avantaji, bélgeye
yakinliklari ve gug¢li marka taninirliklari, ihracatta yeni firsatlarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlayacagini diistiniyoruz. Ek
olarak, sirket bazli bakildiginda ARCLK icin ana buylime faktorleri; Whirlpool operasyonlarinin yeniden yapilandiriimasi,
Avrupa pazarindaki toparlanma sireci ve Misir fabrikasi ile Afrika kitasinda artan ayak izi ve hasilata saglanacak katkilar olarak
éne cikiyor. Ote yandan, gelirinin %70'ini ihracattan elde eden VESBE icin, Avrupa ve ingiltere pazarlarinda faiz indirimlerinin
baslamasiyla beyaz esya talebindeki artis ve mobilite sektérindeki buylme stratejileri dnemli firsatlar sunuyor.
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Perakende Sektorii

2023'te faaliyet kaldiraci ve ylksek gida enflasyonunun etkisiyle giicli ciro ve karllik artislari kaydeden gida perakendeciligi
sektord, 2024 yilina pozitif bir gériinimle basladi. Ancak, yil ilerledikce sektdrde kademeli bir brit kar marji normallesmesi
gordik. Bu durumun baslica nedeni, perakendecilerin tedarikgilere yapilan avans 6demeleri sayesinde elde ettikleri avantajli
stok maliyetlerinin kaybolmaya baslamasi. Buna ek olarak, tiiketimdeki yavaslamanin etkisiyle tiketicilerin daha uygun fiyath
Urlnlere yonelmesi, 6zellikle 6z markal Grlinlerin pay yiksek olan BIM gibi indirim marketlerinin Griin karmasi Uzerinde
baski yaratabilir ve marj normallesmesini hizlandirabilir. Migros ve SOK icin ise rekabetci stratejilerinin sektordeki
performanslarini sekillendirmesi bekleniyor. Genel gériinimde, rekabetin yogunlagsmasiyla birlikte brit kar marjlarinda genis
tabanli bir normallesme olacagini 6ngoériyoruz.

Temel tiiketim segmentinde faaliyet gésteren Coca-Cola icecek ve Ulker, yiiksek enflasyon ortaminda giiclii fiyatlama ve
Grlin karmasi avantajlar sayesinde brit kar marjlarinda zirve seviyelere ulasti. Ancak, 2024'te enflasyonun yavaslamasiyla
birlikte tuketimde sikilasma beklenirken, bu sirketlerin hacim artisi ile sinirli fiyat artislari arasinda denge kurmalari
gerekecek. Ozellikle triin ve ambalaj inovasyonlarinin, bu sirecte karlihg destekleyen kritik faktorler olacagi distnltyor.
Uluslararasi pazarlarda ise Coca-Cola icecek, Pakistan gibi zayif tiiketim ortamlarina bagl olarak konsolide hacimlerde baski
yasamaya devam edebilir.

Gida perakendeciligi sektorlinde, trafik artisi, sepet blylimesi ve magaza acilis hizinin gii¢li ciro blyimesini desteklemeye
devam edecegi 6ngdriliyor. Oz markali Grlinlerin yayginlasmasi, tiiketici clizdanindaki degisimler ve turizmdeki toparlanma,
sektorl cazip kilan unsurlar arasinda yer alyor.

BIMAS'ta 6z markali Urlnlerdeki ylksek payl sayesinde tlketici davranislarindaki makul fiyath Griinlere yonelim fayda
saglarken, bu durum marj normallesmesini hizlandirabilir. MGROS & SOKM’in performanslari, rekabet ortamindaki
stratejilerine bagh olarak sekillenecek. Magaza bliyimesi ve operasyonel verimlilik bu sirketler igin kritik faktorler olacak.
CCOLA yurt ici fiyatlama stratejisiyle hacimlerini korumaya calisirken, Pakistan gibi zayif uluslararasi pazarlar hacimleri
baskilayabilir.

Giyim perakende sektord, covid sonrasi enflasyonist ortamda artan taleple gliglii 2022 ve 2023 yillari gegirmistir. Ancak 2023
yihinin ikinci yarisinda enflasyonla micadele kapsaminda alinan tedbirler ve siki para politikalari, i¢ talepte yavaslamaya yol
acmis, sektori negatif etkilemistir. Bunun sonucunda ilk yarida hizli yiikselen sektor hisselerinde kar realizasyonlarina ve fiyat
duzeltmelerine neden olmustur.

Sektoriin 2025 yilinda i¢ talep ve ihracat tarafinda toparlanma, maliyet kaynakl baskilarin gevsemesi ile blyime
potansiyeline sahip oldugunu dislntyoruz. Sektoriin gelecegi acisindan, gucli marka bilinirligi, ulasilabilirlik, e-ticaretteki
genisleme ve maliyet yonetimi dnemli rol oynamaktadir.

Bu baglamda, MAVI sirdirilebilir blylime stratejisi ve operasyonel basarisiyla sektdrde 6ne ¢ikan sirketlerden biri olarak
dikkat cekerken, SUWEN artan magaza sayisi, blylyen pazar payi ve kadin i¢ giyim segmentindeki glcli performansiyla
one ¢ilkmaktadir. Ayni zamanda DESA, deri Urlinlerindeki ihracat odakli blylme stratejisi, marka bilinirligi ve katma degeri
ylksek Grlin portfoyiyle sektorde dikkat ceken bir diger sirket konumundadir.
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Cimento ve GYO Sektorii

2023 yihinin ikinci yarisinda uygulamaya baslayan siki para politikasi, konut kredisi faiz oranlarinin yikselmesine ve kredi
kullaniminin azalmasina neden oldu. Ekonomi ydnetiminin enflasyonla miicadele kapsaminda attigi adimlar, yurt ici talebi
daraltirken yatinm amaciyla konut alimini da olumsuz etkiledi. 2024 yilinin ilk yarisinda bu gelismelere paralel olarak konut
sektorl arz tarafindan zayif bir performans sergiledi. Yilin ilk yarisinda konut satislari %3,7 daralma gdsterirken, Temmuz
ayindan itibaren toparlanma sinyalleriyle Ekim ayinda yil ici en gugli satis rakamlari kaydedildi. 2024'te toplam konut satislari
yillik bazda %11,9 artarak 1.112.374 adede ulasti. Ancak ayni ddnemde ipotekli konut satislari %31,9 dislsle 113.405 adede
geriledi. Yabanci yatirimci tarafinda da édnemli bir disls gorildy; TL'nin diger para birimlerine gore gigli kalmasi nedeniyle
yabancilara konut satisi %37,2 azalarak 19.218 adet seviyesine geriledi. Konut fiyatlari ise artan insaat maliyetleri ve konut
enflasyonu sebebiyle belirgin bir artis gosterdi. Yeni konut satislarinin payr %32,2 ile sinirl kalirken, kentsel dénlsim
projeleri ve deprem bdlgesinin yeniden insasiyla birlikte sektdrde canlanma beklentileri artiyor. 2025 yilinda faiz
indirimlerinin etkisi ve kentsel donlsim yasasinin TBMM'de kabul edilmesiyle, i¢ talepteki iyilesmenin stirecedi 6ngoriliyor.

Cimento sektor, 2023 yilinda i¢ pazar tarafinda %19,1 buylrken, ihracat tarafinda %18,8 daralma yasamisti. Deprem
etkisiyle 2024 yilinin ilk yarisinda dlslk baz etkisi kaynakli olarak i¢ satislarda yillik bazda %17,2 artis gorulirken, toplam
cimento Uretiminde %10,2 artis kaydedildi. Ancak ihracat tarafinda Israil'e yapilan ihracattaki azalma nedeniyle %17,6'lik bir
disls yasandi. Suriye'de rejim degisikligi sonrasinda yeniden insa sirecinin hiz kazanmasiyla bdlgede ciddi bir ¢cimento
talebi olusmasi beklenmektedir. Bu sirecte, bolgeye yakinlik avantajina sahip OYAKC, LMKDC ve kismen CIMSA 6ne cikan
sirketler oldu. S6z konusu sirketler, artan talebe karsi halihazirda yogun faaliyet gostermekte ancak, bu talep artisinin
potansiyel etkisinin, arzda yasanacak hacim artisindan ziyade fiyat artislarina yol agmasi daha muhtemel duruyor. 2025
yilinda enerji ve yakit maliyetlerindeki diististin operasyonel marjlara olumlu yansimasi bekleniyor. Faiz indirim siirecinin de
etkisiyle insaat aktivitelerinde toparlanma 6ngorulirken, lojistik strecleri etkin ydneten ve ihracat kanallarini agik tutabilen
sirketlerin 2025 yilinda olumlu performans gdstermesi muhtemel.
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Teknoloji Sektori

Teknoloji perakende sektorii, 2025 yilinda i¢ talepteki toparlanma beklentisi ve dijital doniisiim odakli artan
yatirnmlarla biiyiime potansiyeli tasimaktadir...

2023 yil boyunca tiiketici elektronigi ve beyaz esya segmentlerinde yiksek enflasyonun etkisiyle fiyatlarin artmasina ragmen,
sektor, Urlnlerini fiyatlarina yansitabilme kabiliyeti ve teknoloji Urlinlerine olan temel ihtiyaclarla gi¢li bir performans
sergilemistir. 2024 yili itibariyla stiregelen siki para politikalari ve i¢ talebi yavaslatma cabalari, kisa vadede sektor lizerinde
baski yaratsa da ozellikle dijitallesme, e-ticaret kanallarinin blylmesi ve yenilikci Grlin talepleri, sektoriin daralmalara karsi
direncgli kalmasini saglamaktadir. Bununla birlikte, teknolojik Uriinlerde yenileme donglsiniin kisa olmasi, akilli telefonlar,
diziisti bilgisayarlar ve beyaz esya gibi segmentlerde talebi desteklemektedir. Ozellikle e-ticaretin sektdrdeki payinin hizla
artmasi, dijital satis kanallarina yatirrm yapan sirketler icin dnemli bir buylime firsatt sunmaktadir. Ayrica, strdirilebilirlik
yatinmlari kapsaminda enerji verimli Urlinlere olan talebin artmasi ve tiketici tercihlerinin ¢evre dostu teknolojilere kaymasi,
sirketler icin yeni gelir kanallari yaratmaktadir.

Bu baglamda, giicli marka bilinirligi, etkin maliyet yonetimi ve genis satis agi ile TKNSA dijital donisim yatirnmlar ve misteri
odakli stratejileriyle sektdrde 6ne ¢ikan sirketlerden biri olarak dikkat ¢cekmektedir.

Yazihlm sektorii, 2025 yilinda hizlanan dijital doniisiim, bulut tabanh ¢6ziimlere artan talep, yapay zeka ve veri
analitigi gibi alanlardaki teknolojik ilerlemeler sayesinde hem yurt ici hem de uluslararasi pazarlarda 6nemli bir
biiyiime potansiyeline sahiptir...

Ozellikle uzaktan calisma modellerinin yayginlasmasi, kurumsal siireclerin dijitallesmesi, siber giivenlik ihtiyaclarinin artmasi ve
yazilim tabanl otomasyon ¢6ziimlerine duyulan gereksinim, sektoriin uzun vadeli talep dinamiklerini desteklemektedir. Yiksek
enflasyon ve siki para politikalarinin i¢ talep lzerinde kisa vadeli baski yaratmasi olasi olsa da, yazilm sirketleri bu zorluklara,
Olceklenebilir is modelleri, abonelik tabanli gelir yapilari ve esnek maliyet yonetimi stratejileriyle direng gosterebilmektedir.

Avrupa Birligi basta olmak Uzere uluslararasi pazarlarda dijital déntsiim projelerine yonelik artan tesvikler ve fonlar, yerli
yazilim sirketlerinin ihracat potansiyelini ylkseltmektedir.

Bu kapsamda, kurumsal kaynak planlamasi (ERP), is analitigi, insan kaynaklari ydnetimi, muhasebe ve finansal uygulamalar gibi
kurumsal yazim ¢6zimlerinde lider firmalardan biri olan LOGO kullanici dostu platformlari, bulut tabanli Griin portfoyd, glcla
Ar-Ge kabiliyeti ve yaygin misteri agi ile sektdrde dikkat cekmektedir. Logo'nun esnek is modeli, abonelik tabanli hizmetleri ve
yurt disi pazarlara agilma stratejileri, sirketin uzun vadeli bliylime potansiyelini artirirken, dijitallesme trendinin ivme kazandigi
bir ddnemde miusterilere sundugu entegre ¢dzimler, stirdirilebilir gelir artisini desteklemektedir.
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Coca Cola icecek

Giiclii operasyonel performans ve stratejik temelleriyle dikkat
cekiyor. Giincelledigimiz makro ve mikro tahminler 1siginda,
arastirma kapsamimizda bulunan ve ayni zamanda model
portfoyiimiizde yer alan Coca-Cola icin tahminlerimizi ve hedef
fiyatimizi revize ediyoruz. Sirketin karli satis kanallarina
odaklanmasi, genisleyen marka ve iiriin gami, uluslararasi
operasyonlardaki cesitliligi ve gelecek doneme iliskin makro
beklentiler dogrultusunda, 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina
84 TL olarak belirlerken, AL goriisiimiizii koruyoruz. 2025T
donemi tahminlerimizde sirket, 5,5 F/K ve 4,2 FD/FAVOK
carpanlanyla islem gérmektedir.

Zorluklara ragmen siirdiiriilebilir biiylime devam ediyor Coca-
Cola, esnek is modeli, cesitlendirilmis marka portféyd, enflasyona
paralel fiyat ayarlamalari ve yurt disi operasyonlarindaki buytme
stratejisiyle  dikkat cekiyor. Sirketin 2024 yilinda  Tirkiye
operasyonlarinin  glgli  performansiyla konsolide finansallarina
dengeleyici bir katki saglarken, uluslararasi operasyonlardaki zayiflik
ve finansman giderlerindeki artislar karliligi baskiladi. Ozellikle
Ozbekistan'daki artan rekabet, Pakistan'daki ekonomik daralma ve
MENA bdlgesindeki jeopolitik  belirsizlikler, ~sirketin  blyime
potansiyelini sinirlayan baslica faktorler oldu. Sirketin Grlin ve cografi
cesitliligi ile glcli uluslararasi operasyonlar, makroekonomik
zorluklara ragmen surdirilebilir blylime saglama kabiliyetini
goOstermekte. Klglk paketlerin payinin artirilmasi ve cesitlendirilmis
ariin portféyd, satin alma glclindeki zayiflamaya ragmen istikrarli
bliyime saglanmasinda etkili oldu. 2024 yilinda Anadolu Etap
icecek'in  paylarinin  tamaminin  devralinmasiyla, meyve suyu
konsantresi satin alimi ve sirdirilebilir  tedarik  zinciri
uygulamalarinin olumlu katki saglamasini bekliyoruz.  Sirket icin
olumlu gidisati destekleyen unsurlar arasinda: i) Turkiye
operasyonlarinin  karhhk Gzerindeki pozitif etkisinin devami, ii)
Azerbaycan, Irak ve Kazakistan gibi belirli pazarlardaki biylime
firsatlari, iii) Makroekonomik iyilesme ve tiketici talebinin
toparlanma olasiligi yer almaktadir.

Riskler... Sirketin karsilasabilecedi baslica riskler, Pakistan ve
Ozbekistan gibi énemli pazarlardaki rekabetin ve ekonomik
zayifigin devam etmesi, tiiketici talebindeki direncin hacim ve gelir
buylmesini sinirlama ihtimali ve MENA bdlgesindeki jeopolitik
belirsizliklerin slrebilecegi ihtimalleri icermekte. Ayrica, uluslararasi
operasyonlardaki daralma ve finansman giderlerindeki artislar,
sirketin operasyonel ve finansal performansinda zorluklar yaratabilir.

CCOLA AL
12 Aylik Hedef Fiyat 84.00 TL
Getiri Potansiyeli %43
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (23.12.2024) 58.75
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 429/ 81.6
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 164,387 - 4,683
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 2798 - 25%
Yabanci Takas Orani 78.8%
Pazar Yildiz
Sektor Gida, icecek ve Tiitlin
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 16.2 14.2 13.9
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 18% -3% 24%
usb 16% -6% 4%
BIST-100'e gore 17% 0% -4%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Net satislar 101,042 148,766 188,485
FAVOK 17918 29,125 38,074
Net kar 20,580 20,410 30,129
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 8.0x 8.1x 5.5x
F/DD 4.2x 2.8x 1.9x
FD/FAVOK 10.0x 6.1x 4.2x
100.0 150%

80.0
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Coca-Cola icecek - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 21,755 24,642 45,488 Net satislar 101,042 148,766 188,485
Ticari alacaklar 9,070 20,611 25,252 Brit kar 33,040 53,732 67,855
Stoklar 12,983 19,956 24,985 Faaliyet giderleri -18,809  -30,226  -37,697
Finansal yatinmlar 376 1,447 1,885 Esas faaliyet kari 14,230 23,506 30,158
Maddi duran varliklar 59,180 69,316 78,776 FAVOK 17,918 29,125 38,074
Diger duran varliklar 6,795 14,468 16,964 Net diger gelir 245 788 1,286
Toplam varliklar 110,158 150,440 193,349 Net finansman geliri 11,525 5199 9,047
Vergi 6ncesi kar 25,973 29,091 39,982
Kisa vadeli bor¢lanmalar 18,063 18,425 19,162 Vergi gideri -4,796 -8,680 -9,853
Ticari borglar 18,596 35,515 44,947 Net kar 20,580 20,410 30,129
Uzun vadeli bor¢lanmalar 18,976 19,925 20,722
Diger uzun vadeli yiktumlulukler 9,567 16,879 20,733
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 28,544 36,804 41,455 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 39,287 59,697 87,785 FAVOK 17,918 29,125 38,074
Odenmis sermaye 254 254 254 Vergi gideri -4,796 -8,680 -9,853
Toplam kaynaklar 110,158 150,440 193,349 Yatinmlar -5,905 -13,824  -15,079
isletme sermayesi degisimi 1,161 1,596 238
Serbest nakit akisi 6,056 5,025 12,905
Net borg 15,285 13,707 -5,604
Net isletme sermayesi 3,456 5,052 5,290
Oranlar Biiylime ve marijlar
Karhhk Net satislar %89 %47 %27
Ozkaynak karlihg %69.2 %41.2 %40.9 FAVOK %77 %63 %31
Net kar %20.4 %13.7 %16.0 Net kar %375 -%1 %48
Aktif devri 1.2x 1.1x 1.1x
Kaldirag 2.8x 2.6x 2.3x Brut marj %32.7 %36.1 %36.0
Aktif karligi %24.4 %15.7 %17.5 Esas faaliyet kar marji %14.1 %15.8 %16.0
FAVOK marji %17.7 %19.6 %20.2
Net marj %20.4 %13.7 %16.0
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %6.0 %3.4 %6.8
Finansal bor¢/toplam varliklar %34 %25 %21
Net bor¢/6zsermaye 0.39 0.23 -0.06
Net borg/FAVOK 0.85 0.47 -0.15
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kér 7.35 7.29 10.77 F/K 8.0x 8.1x 5.5x
Ozkaynak 14.04 21.33 31.37 F/DD 4.2x 2.8x 1.9x
Temetti 0.39 0.84 0.73 FD/FAVOK 10.0x 6.1x 4.2x
FD/Net satislar 1.8x 1.2x 0.8x
Temettl verimi %0.7 %1.4 %1.2
Serbest nakit akisi verimi %3.7 %3.1 %7.9

Kaynak: Tacirler Yatium Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Ford Otosan

Ford Otosan icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 1.292 TL'den
1.412 TL'ye yiikseltiyor ve hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz. i)
liretim kapasitesindeki artis ii) yeni modellerin devreye alinmasi iii)
faiz indirimlerinin ihracat talebine olumlu etkisi sirket icin AL
tavsiyemizi siirdiirmemizin baslica katalizorlerdir. Sirket 2025T'de 6,0
F/K ve 6,8 FD/FAVOK carpanlanyla islem gormektedir.

Normallesme siirecinin ardindan toparlanma beklentilerimiz siiriiyor.
Cin menseili araglarin hem Tirkiye hem de Avrupa pazarina entegrasyonu,
bir stredir otomotiv sektdriinde baski yaratmaktadir. Otomobil
Uretiminde yogunlasan Cinli markalar, hafif ticari ara¢ Uretiminde
uzmanlasmis olan Ford Otosan ile farkl segmentlerde rekabet etmektedir.
2025'in ilk geyreginden itibaren, piyasa beklentilerinin altinda kalan karhlik
oranlarini geride birakarak Ford Otosan'in pozitif bir ivme kazanacagini
ongormekteyiz. FROTO'nun ihracatinda ana mdsteri olarak Ford Motor
Company ile calismasi ve ihracat sozlesmelerinin Euro Uzerinden
yapilmasi, sirketi doviz dalgalanmalarina karsi koruyan énemli bir avantaj
saglamakta. Bununla birlikte, Ford'un Avrupa pazarindaki performansi,
dzellikle ingiltere ve Almanya gibi tlkelerdeki makroekonomik gelismelere
bagh olarak sekillenmektedir. Kiresel capta enflasyonist baskilarin
etkisiyle merkez bankalaririn faiz indirimlerine yakmis oldugu yesil 1sik ile
faiz oranlarini kademeli olarak indirmeye devam etmesini ve bu durumun
talebi artirarak ekonomileri canlandiracagini dngdriyoruz.

Uretim kapasitesinde yakalanan carpici ivme... Ford Otosan, Tiirkiye ve
Romanya’daki operasyonlariyla Tlrkiye'nin otomotiv Uretiminde %45'lik
pay alarak sektorin lideri konumundadir. Sirket, 2023 yilinda 746.500
adetlik Uretim kapasitesine ulasmis, 2022'de Ford Romanya tesislerini
biinyesine katarak Uretim kapasitesini artirmistir. Romanya operasyonlari,
2023'te 190.964 adetlik Uretim katkisi saglamis, yeni nesil Courier
Uretimiyle bu katki 2024'ln ilk yarisinda %28,7 artmistir. Eskisehir fabrikasi
da 2023'Un son ceyreginde kapasitesini %20 artirarak 22,5 bin adede
ulagmistir. 2024 igin 650-700 bin Uretim hedefleyen sirket, 2025'te bu
rakami 900 binin Uzerine ¢ikarmayl planlamaktadir. Tim tesislerinde
9A24'te %84 kapasite kullanimina ulasan FROTO'nun, bu orani 2025'te
%83, 2033'e kadar ise kademli olarak artirarak %86 seviyesine ¢ikaracagini
hesapliyoruz.

Yeni iiriin gami, sirketin mevcut stratejik yapisina giiclii bir katki
sunacak.. FROTO'nun elektrikli ara¢ Uretim faaliyetlerine gecis sireci,
ge¢miste bazi modellerin Uretim ve lansmanindaki gecikmeler nedeniyle
karhlik Gzerinde baski yaratmis ve stok seviyelerini artirmistir. Sirket, %100
elektrikli E-Courier Uretimine 2025'in ilk ceyreginde baslamayi, ayni
doénemde E-Truck modelini Uretime almayl ve Courier ile Puma'nin
elektrikli versiyonlarini piyasaya sunmayi planlamaktadir. Yil sonunda ise
Ford disinda ilk kez VW ticari araclarinin dretimine baslanmasi
hedeflenmektedir.

Riskler: i) i¢ pazarda ve Avrupa pazarinda Cinli araglarin piyasaya girmesi
ile rekabetin sertlesmesi ii) faiz indirim déngustniin beklenenden yavas
stirmesi

FROTO AL
12 Aylik Hedef Fiyat 1412 TL
Getiri Potansiyeli %52
Pay bilgileri
Pay Kodu FROTO TI
Pay fiyat1 (23.12.2024) 930,50
Pay fiyati aralign (52 haftahk) 692 /1.205
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 326.522 - 9.301
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 351 -18%
Yabana Takas Orani 33,30%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 293 32,2 31,9
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -7% 3% 32%
usD -9% 0% 11%
BIST-100'e gbre -8% 6% 3%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Net satislar 411906 568.163 772.448
FAVOK 42710 44493 67.212
Net kar 49056 36466 54432
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 6,7x 9,0x 6,0x
F/DD 3.3x 2,9x 2,4x
FD/FAVOK 9,6x 9,5x 6,8x
1.400,0 140%
1.200,0 N 120%
1.000,0 100%
800,0 80%
600,0 60 %
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Ford Otosan — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 202471 2025T Gelir tablosu 2023 202471 2025T
Nakit ve benzerleri 20.684 41.946 58.168 Net satislar 411.906 568.163 772.448
Ticari alacaklar 61.938 69.024 79.156 Briit kar 55.248 57.895 85438
Stoklar 39.878 54.430 62.401 Faaliyet giderleri -18602 -24866  -33.703
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 36.646 33.028 51.736
Maddi duran varliklar 102.108  117.079 153.170 FAVOK 42.710 44.493 67.212
Diger duran varliklar 70.218 77.115 88.682 Net diger gelir 7.371 1.382 1.857
Toplam varliklar 359.594 441.577 583.152 Net finansman geliri 611 1.050 909
Vergi oncesi kar 47.428 39.541 58.078
Kisa vadeli borclanmalar 46.143 60.150 92.694 Vergi gideri 1.627 -3.076 -3.646
Ticari borclar 71.415 85.246 89.136 Net kar 49.056 36.466 54.432
Uzun vadeli borclanmalar 56.777 77.034 94.150
Diger uzun vadeli ytikim|ultkler 21.302 24.452 26.897
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 101.486 121.047 156.676 Nakit akis tablosu
6zkaynaklar 99.188 112.711 138.700 FAVOK 42.710 44.493 67.212
Odenmis sermaye 351 351 351 Vergi gideri 1.257 -960 -1504
Toplam kaynaklar 359.594 441.577 583.152 Yatinmlar -31175  -31.143  -41.568
isletme sermayesi degisimi 14.204 7.806 14.213
Serbest nakit akisi -1.411 4.583 9.927
Net borg 82.237 95.239 128675
Net isletme sermayesi 30.401 38.208 52.420
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %28 %38 %36
Ozkaynak karlihg: %65,3 %344 %433 FAVOK %34 %4 %51
Net kar %11,9 %6,4 %70 Net kar %77 -%26 %49
Aktif devri 1,8x 1,7x 1,9x
Kaldiracg 3,1x 3,1x 3,2x Briit marj %13,4 %10,2 %11,1
Aktif karhilid %20,9 %11,1 %13,6 Esas faaliyet kar marji %8,9 %5,8 %6,7
FAVOK marji %104 %78 %8,7
Net marj %11,9 %6,4 %7,0
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%0,3 %0,8 %1,3
Finansal borg/toplam varliklar %35 %38 %42
Net borg/6zsermaye 0,83 0,84 0,93
Net borg/FAVOK 1,93 2,14 1,91
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 139,80 103,92 155,12 F/K 6,7x 9,0x 6,0x
Ozkaynak 282,66 321,20 395,26 F/DD 3,3x 2,9x 2,4x
Temettd -52,50 -111,84 -81,06 FD/FAVOK 9,6x 9,5x 6,8x
FD/Net satislar 1,0x 0,7x 0,6x
Temettl verimi -%5,6 -%12,0 -%8,7
Serbest nakit akisi verimi -%0,4 %1,4 %3,0

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastirma

* Blittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Mavi Giyim

Mavi Giyim icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 147,00 TL olarak
korumaya devam ediyoruz. Hedef fiyatimiz %79 getiri potansiyeline
isaret ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyor, Mavi'yi model
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. i) Yurtici perakendede giiclii
performans ve genis hedef kitle, ii) Dinamik fiyatlama politikasi ve
etkin stok yonetimi, iii) Satis alaninda genisleme ve magaza acilislari,
iv) Giiclii net nakit pozisyonu sirketin ana katalistleri olmaya devam
ediyor. 2025T tahminlerimize gére Mavi, 5,5x F/K carpaniyla islem
gormektedir.

Orta-premium segmentte giiclii konum... Mavi, Turkiye'nin en gigli orta-
premium ginlik giyim markalarindan biri olarak konumlanmaktadir. Denim
ve gunlik giyim Urtnleriyle Mavi, kadin, erkek ve cocuklar icin genis riin
yelpazesi sunmaktadir. Yerli Uretime dayali esnek tedarik zinciri ve maliyet
avantaji, sirkete dnemli bir rekabet Ustlinligl saglarken, pandemi sonrasi
glinimize kadarki donemde (Uretim, siparis ve tedarik zincirindeki
belirsizliklere karsi, Mavi'nin etkin stok ydnetimi ve ani degisimlere hizli
adapte olabilmesi, sirketin risk yonetiminde basarili olmasini saglamistir.
Genis Urlin yelpazesi ve dengeli fiyatlama stratejisi, sirketin enflasyonun
Uzerinde blylume hedefini surdurdlebilir kilmaktadir. Sirket, yurticinde
premium segmente uygun Urlnlerin payini artirmis, boylece pazardaki
konumunu saglamlastirmistir. 9A24 itibariyla lifestyle Urtnlerin Turkiye
perakende gelirlerindeki payr %62, denim Urinlerin pay ise %38
seviyesindedir. 9A24'te agllan on yeni magaza ile Mavi'nin yurtici magaza
sayisi 345'e ulasmis; ayrica on magazanin metrekare alani genisletilmis ve
toplam satis alani 183 bin metrekareye ylkselmistir. Ortalama magdaza
blyukligu 529 metrekare olarak kaydedilmistir.

Sirketin finansal performansi... Mavi, 9A24 déneminde 23.072 milyon TL
satis geliri aciklamistir. Ceyreklik bazda bakildiginda sirket 3C24 déneminde
9.270 milyon TL satis geliri elde ederken, dezenflasyon siirecinin etkisiyle
brit kar marji Uzerindeki baskinin devam ettigi gorilmistir. Enflasyonla
micadele kapsaminda alinan aksiyonlar, tiketici talebinde zayiflamaya yol
acarken, Uretim maliyetlerindeki artis ve harcanabilir gelirdeki dusus
nedeniyle marjlar tizerinde baski olusturmustur. Ancak gu¢li marka stratejisi,
surekli iletisim ve dinamik Grin fiyat konumlandirmasi, belirsizliklere basa
¢lkmada fayda saglamistir. Sirket, 2024 yil sonu belirledigi hedeflerde ise
ekonomideki yavaslama nedeniyle asagr yonlu revizyona gittigini
aciklamustir.

2024 ve 2025 beklentileri... Sirketin i) %70 (£%5) toplam konsolide satis
blylmesi beklentisi, %60+ seviyesine, ii) %20 (£%0,5) TFRS16 hari¢ ve %23,5
(£%0,5) TFRS16 dahil FAVOK marji beklentisi, sirasiyla %18,5+ (TFRS16 haric)
ve %22,0+ (TFRS16 dahil) seviyelerine, iii) Turkiye perakende magazalarinda
net 15 magaza acilisi ve 10 magaza genislemesi beklentisi, 17 net yeni
madaza ve 15 magazanin metrekare blylmesine, iv) Yatirnm harcamalarinin
konsolide satisa orani beklentisi, %5'ten %4'e revize edilmistir. Net nakit
pozisyonu beklentisi ise korunmustur. 2025 yilinin ilk yarisinda ylksek faiz
oranlarinin, kredi karti maliyetlerindeki artisi tetiklemesiyle finansal giderlerin
yuksek seyretmesini, bununla birlikte, alinacak tedbirlerin olumlu etkisi ve ig
piyasada artan talep kosullari ile Mavi'nin operasyonel performansinin giicli
kalmaya devam edecegini distinlyoruz.

MAVI AL
12 Ayhk Hedef Fiyat 147 TL
Getiri Potansiyeli %79
Pay bilgileri
Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyat: (23.12.2024) 82,30
Pay fiyati arahidr (52 haftalik) 51/136
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 326942 - 9313
Pay adedi (mn) & halka agiklik oram 397 - 73%
Yabana Takas Oram 4399%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 129 9,7 10,7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 6% -10% 44%
usD 5% -13% 21%
BIST-100'e gbre 6% -8% 12%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 20257
Net satiglar 26293 44158 59941
FAVOK 4854 8177 11283
Net kar 1.757 4267 5904
Degerleme 2023 20247 20257
F/K 18,6x 7,7x 5,5x
F/DD 3,7x 2,9x 1,9%
FD/FAVOK 6,1x 3,3x 2.0x
1600 200%
140,0
1200 150%
100,0
80,0 100%
60,0
400 50%
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Mavi Giyim - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 20247 2025T Gelir tablosu 2023 20247 2025T
Nakit ve benzerleri 6.359 8.008 14.297 Net satiglar 26.293 44.158 59.941
Ticari alacaklar 1.719 2.653 3.182 Brit kar 12.674 22.329 30.364
Stoklar 4728 7.241 5.833 Faaliyet giderleri -9430 -15439  -21.118
Finansal yatinmlar 82 102 113 Esas faaliyet kan 3.244 6.890 9.246
Maddi duran varliklar 2.016 1.887 2.038 FAVOK 4.854 8.177 11.283
Diger duran varliklar 3.301 6.024 6.626 Net diger gelir 205 354 328
Toplam varhikdar 18.205 25918 32.090 Net finansman geliri -810 <1308 -1.565
Vergi dncesi kar 2.669 5.964 8.028
Kisa vadeli borglanmalar 1.837 1.648 2.697 Vergi gideri 913 -1.697 -2.124
Ticari borglar 4451 7.021 6.059 Net kar 1.757 4.267 5.904
Uzun vadeli borglanmalar 1.217 1.006 1.199
Diger uzun vadeli yikimIGlikler 1.965 4933 4.982
Uzun vadeli ylikiimliliikier 3.182 5.939 6.181 Nakit akis tablosu
ﬁzkaynaldar 8.735 11310 17.153 FAVOK 4.854 8.177 11.283
Odenmis sermaye 397 397 397 Vergi gideri -913 -1.697 -2.124
Yatinmlar -585 -1288 -1918
Toplam kaynaklar 18.205 25918 32.090 Isletme sermayesi degisimi 1.135 1.177 84
Serbest nakit akisi 2.221 4.015 7.157
Net borg -3.304 -5.354 -10.401
Net isletme sermayesi 1.996 2873 2.956
Oranlar Bliylime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %25 %68 %36
Ozkaynak karlilig 9%24,8 9%42,6 %415 FAVOK %16 968 %38
Net kar %6,7 99,7 %98 Net kar -9%9 %143 %38
Aktif devri 1,6x 2,0x 2,1x
Kaldirag 2Ax% 2.2% 2,0x Brit marj 9%48,2 %50,6 9%50,7
Aktif karlilig 9%10,5 9%19,3 %204 Esas faaliyet kar marji %12,3 %156 %154
FAVOK marji %18,5 %185 %188
Net marj %6,7 %9,7 %9,8
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %8,4 %9,1 %119
Finansal borg/toplam varliklar %17 %10 %12
Net borg/6zsermaye -0,38 -047 -0,61
Net bor¢/FAVOK -0,68 -0,65 -0,92
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 4,42 10,74 14,86 F/K 18,6x 7,7x 5,5x
Ozkaynak 21,99 2847 4318 F/DD 3,7x 2,9x 1,9x
Temettd -1,08 0,00 0,00 FD/FAVOK 6,1x 3,3x 2,0x
FD/Net satisglar 1,1x 0,6x 0,4x
Temettd verimi -%1,3 90,0 90,0
Serbest nakit akisi verimi 96,8 %123 %219

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastirma
* Batdn rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Migros

Giincelledigimiz makro ve mikro tahminler isiginda, arastirma
kapsamimizda bulunan ve ayni zamanda model portfoyiimiizde
yer alan Migros icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 616
TL'den, 705 TL'ye yiikseltiyor, AL goriisiimiizii koruyoruz.
Sirketin online is hacmindeki genislemesi, miisteri tabanindaki
cesitlilik ve gelecek doneme iliskin makro beklentiler
dogrultusunda, 2025T donemi tahminlerimizde sirket, 10,6 F/K
ve 4,6 FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Sirket stratejileri operasyonlara katki saghyor... Migros, 2024
yilinda e-ticaret kanallarindaki biylime ve magaza sayisindaki artigin
destegiyle sektorde gulglu bir performans sergiledi. Sirket, modern
FMCG pazarindaki payini %16,9'a (9A23: %16,3) ve toplam FMCG
pazarindaki payini %9,8'e (9A23: %9,4) yukseltti. Yilin ilk dokuz
ayinda 345 yeni magaza acilisiyla toplam magaza sayisini 3.550'ye
ulastiran Migros, rekabetgi fiyat politikasi ve hizl magaza acilisiyla
indirim perakendecilerinin biylme hizina yaklasmistir. Briit kar marji
%24,1, FAVOK marjl ise %7,6 olarak gerceklesirken, net kar marji
%4,2 olarak kaydedilmistir. Ayrica, net nakit pozisyonu 21 milyar
TL'ye ulagmis, yilin ilk dokuz ayinda 6 milyar TL yatirim harcamasi
gerceklestirilmistir. Migros'un rekabetci fiyatlari ve musteri tabanini
genisletme stratejisi ile dlslik gelir gruplarindan orta ve yiiksek gelir
gruplarina kadar genis bir misteri kitlesine ulagmayi siirdirmesini
bekliyoruz. Dezenflasyonist slrecte makroekonomik egilimlerin de
Migros'un 2025 vyili biylmesini destekleyecegini dustinlyoruz.
Enflasyondaki yavaslama ve tiketici davranislarinin online satislara
yonelmesi, sirketin operasyonel marjlarini destekleyecektir. Ozellikle,
envanterler Uzerindeki negatif enflasyon etkisinin azalmasi, marjlar
Uzerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Sirketin gelecek goriinimdi igin
ana katalistler olarak: i) Organize ticaretin artan pazar payi ve online
satislarin biytmesi, ii) FMCG pazarinda artan rekabetci konum ve
fiyat politikasi, iii) Tiketicilerin uygun fiyath Uriinlere yonelimi ve
genisleyen musteri tabani yer almaktadir.

Riskler... Sirketin karsilasabilecegi baslica riskler arasinda, 2025 yil
icin beklenen asgari Ucret artislarinin operasyonel marjlari olumsuz
etkileme ihtimali ve sektordeki yiksek is degistirme oranlarinin
operasyonel verimliligi distrme potansiyeli bulunmakta. Toplu is
sozlesmelerinden kaynaklanabilecek personel gideri farkliliklarinin ve
artan Uretici fiyatlarinin, sirketin marjlarini baskilamasi ve eger
gerceklesirse uzayan fiyat rekabetinin surdarilebilir marjlar ve
serbest nakit akisi yaratmada zorluk olusturabilecegini diistinlyoruz.

MGROS AL
12 Aylik Hedef Fiyat 705.00 TL
Getiri Potansiyeli %45
Pay bilgileri
Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyati (23.12.2024) 487.50
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 321.6/577.8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 88,264 - 2,514
Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 181 -51%
Yabanci Takas Orani 26.9%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 20.9 23.3 24.4
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 5% -1% 49%
usb 3% -4% 25%
BIST-100'e gore 4% 2% 15%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satislar 181,674 277,146 399,536
FAVOK 3221 11,841 13,357
Net kar 8,829 8,437 8,322
Deg"erleme 2023 2024T 2025T
F/K 10.0x 10.5x 10.6x
F/DD 1.8x 1.5x 1.4x
FD/FAVOK 26.5x 6.1x 4.6x
800.0 150%
6000 hmt™\ o e e 100%
400.0
200.0 50%
0.0 0%
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Migros — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024T  2025T Gelir tablosu 2023 2024T  2025T
Nakit ve benzerleri 16,785 36,310 49,441 Net satislar 181,674 277,146 399,536
Ticari alacaklar 3,419 1,511 2,178 Brit kar 34,003 53,336 79,001
Stoklar 29,792 33,748 53,569 Faaliyet giderleri -36983  -50,280  -77,630
Finansal yatinmlar 628 4 4 Esas faaliyet kar -2,980 3,056 1,371
Maddi duran varliklar 47,642 48,024 48,828 FAVOK 3,221 11,841 13,357
Diger duran varliklar 26,900 30,632 51,940 Net diger gelir -3,630  -11,049 -7,843
Toplam varliklar 125,167 150,230 205,959 Net finansman geliri 17,050 17,679 15,092
Vergi 6ncesi kar 10,792 10,338 9,419
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4,047 4,919 6,001 Vergi gideri -1,887 -1,901 -1,097
Ticari borglar 50,799 61,497 98,356 Net kar 8,829 8,437 8,322
Uzun vadeli bor¢lanmalar 9,906 14,947 17,189
Diger uzun vadeli yiktumlulukler 11,161 11,487 19,977
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 21,067 26,434 37,166 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 48,943 57,380 64,436 FAVOK 3,221 11,841 13,357
Odenmis sermaye 181 181 181 Vergi gideri -1,887 -1,901 -1,097
Toplam kaynaklar 125,167 150,230 205,959 Yatinmlar -5,094 -6,583 -9,589
isletme sermayesi degisimi -3,326 -8,651 -16,371
Serbest nakit akisi -434 12,007 19,043
Net borg -2,833  -16445  -26,251
Net isletme sermayesi -17,587 -26,238 -42,609
Oranlar Biiylime ve marijlar
Karhhk Net satislar %29 %53 %44
Ozkaynak karlihgi %23.1 %15.9 %13.7 FAVOK -%14 %268 %13
Net kar %4.9 %3.0 %2.1 Net kar -%3 -%4 -%1
Aktif devri 1.8x 2.0x 2.2x
Kaldirag 2.7x 2.6x 2.9x Brut marj %18.7 %19.2 %19.8
Aktif karligi %8.5 %6.1 %4.7 Esas faaliyet kar marji -%1.6 %1.1 %0.3
FAVOK marji %1.8 %4.3 %3.3
Net marj %4.9 %3.0 %2.1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%0.2 %4.3 %4.8
Finansal bor¢/toplam varliklar %11 %13 %11
Net bor¢/6zsermaye -0.06 -0.29 -0.41
Net borg/FAVOK -0.88 -1.39 -1.97
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 48.76 46.60 45.96 F/K 10.0x 10.5x 10.6x
Ozkaynak 270.32 316.92 355.89 F/DD 1.8x 1.5x 1.4x
Temetti 3.67 7.75 6.99 FD/FAVOK 26.5x 6.1x 4.6x
FD/Net satislar 0.5x 0.3x 0.2x
Temetti verimi %0.8 %1.6 %1.4
Serbest nakit akisi verimi -%0.5 %13.6 %21.6

Kaynak: Tacirler Yatium Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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TAV Havalimanlari

TAV Havalimanlari’'ni 12 ayhk 396,00 TL hedef fiyatla arastirma
kapsamimiza dahil ederken, %41 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi
veriyoruz. i) Artan yolcu trafigi, ii) Artan yurt disi yolcu orani iii)
Faaliyete alinacak yeni kapasiteler degerlememizin ana temasi
olarak 6ne cikiyor. 2024T dénemi tahminlerimizde 10.6x F/K, 2025T
donemi tahminlerimizde 8.3x F/K carpaniyla islem gérmektedir.

Yolcu trafiginde istikrarli artis devam ediyor... 2024 yilinin ilk 11
ayinda hizmet verilen yolcu sayisi, bir dnceki yila gére %12 artisla 100,3
milyon kisi duzeyinde gergeklesti. 2024 yilinin ilk 11 aylik déneminde,
yurt icinde hizmet verilen yolcu sayisi bir dnceki yila gére %10 artisla
32,9 milyon kisi olarak gergeklesirken, yurt disinda hizmet verilen yolcu
sayisi ise %12'lik artisla 67,5 milyon kisiye ulasti. 2024 yilinda hizmet
verilen yolcu sayisinda gergeklesen gui¢li blytume ile birlikte, 2025 yilhinin
ilk ceyreginin sonunda faaliyete alinmasi planlanan Antalya Havalimani
ve 2025'in ikinci c¢eyreginde faaliyete alinmasi planlanan Ankara
Esenboga Havalimani kapasite artisi ve modernizasyon yatirimlarinin
devreye alinmasi ile hizmet verdigi yolcu sayisini blyimeye devam
etmesini bekliyoruz. Degerleme ddénemimizde, hizmet verilen yolcu
sayisinda YBBO %6 diizeyinde gerceklesmesini bekliyoruz.

TAVHL Yolcu Sayist (mn.)

18% 30% 19% 13% 17% 12% 5% 6 5% 8% 15%
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Yan gelirlerdeki artis konsolide ciroyu desteklemeye devam
edecek... Havacilik gelirlerinin yani sira, yer hizmeti gelirleri, yiyecek
icecek hizmeti gelirleri, prime class ve salon gelirleri, gimriikstiz magaza
gelirleri gibi yan gelirler ile &nimuizdeki ddnemlerde ciroyu
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda, TAV
Havalimanlari gelirlerinin %58 diizeyinde kisminin havacilik gelirleri disi
gelirlerden olusacagini 6ngoriyoruz. Degerleme dénemimizde, havacilik
gelirleri hari¢ gelirlerin, 2025 yilinda blylimesinin %40 dizeyinde
gerceklesecegini, degerleme dénemi boyunca ise YBBO %18 diizeyinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

Riskler: i) Jeopolitik risklerin artmasi, turizmin zayiflamasi

TAVHL AL
12 Ayhk Hedef Fiyat 396 TL
Getiri Potansiyeli %41
Pay bilgileri

Pay Kodu TAVHLTI
Pay fiyati (23.12.2024) 281,50
Pay fiyati arahigi (52 haftahk) 103 / 292

Piyasa Degeri (TLmn - mn USD) 102263,7 - 2913,0

Pay adedi (mn) & halka a¢iklik oran 363 - 48%
Yabanci Takas Oram 48,72%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 13,4 13,8 17,8
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 4% 11% 162%
uUsD 2% 8% 1209
BIST-100'e gore 3% 14%  103%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Net satislar 34433 58927 73761
FAVOK 10435 18816 23.558
Net kar 7.530 9645 12293
Degerleme 2023 20247 20257
F/K 13,6x 10,6x 8 3x
F/DD 2,2% 1,8x 1,5x
FD/FAVOK 13,7x 8, 7x 6,4x
3500 250%
300,0 200%
2500 150%
2000 100%
1500 50%
1000 0%
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2025T 20267 20T
Hasilat 34433 58,8927 T3.T61 .27 1116851 136.258 166,006 203,123 249,356 307 487 380768
Biylme, % 'y BH% 1% 25% 24% 22% 2% 22% 2% 23% 23% 4%
FAVOK 10.435 18.816 23.558 30.304 38.073 46.604 56.983 T0.T31 B8.284 1104054 138.090
Biydme, % wy 82,2% 80,3% 25,2% 28,6% 25,6% 22.4% 22,3% 24,1% 24, 5% 24, 7% 25,5%
Favdk Mot 30,3% 31.9% I.9% 33.2% 34, 1% 34, 7% 3. 3% 34,8% 35, 4% 35, 8% 35,3%
Vergi 642 1276 1673 2.127 2.T63 3614 4. 726 6. 160 7.940 10.219 13,139
Yatinm Harcamas) -5.db2 5853 -5.163 5473 6,699 A.175 -59.%60 12,187 -14.961 -18.445 -2.2.846
Mt igletme Sermayesi Dedigimi Ea7 -164 4491 138 | -181 515 472 -1.450 -2.202 -3.260
Serbest Nakit Alag ATIT 11.811 16.225 22 566 28.608 34976 42 810 53.256 656,832 83587 105.365
Serbest Makit Akig Marji 13, 7% 20,0% 22,0% 24, 7% 25,6% 25, 1% 25,8% 26.2% 26, 5% 27,2% 27, 7%
Adrlikh Ortalama Sermaye Malipeti 23% 25% 25% 25% 26% 26% 6% 26% 26% 6%
indirgenmis Naldt Alagi 9.600 10.422 11.557 11.661 11220 10.543 10.629 10.514 10344 10.252

Ug Blynme Cram 5.0%
g Deger 467.045
Ug Degerin Bugiinki Deger 45,446
Serbest Makit Akisimin Buglinkd Degeri 107,051
Ug Degerin Buginkd Dederl 45 446
Sirket Degeri 152.497
Mt Bare 40777
Ozkaynak 111.720
Odenmiy Sermaye (mn.} 353
12-Aylik Hedef Fiyat 396,00
Hisse Fiyah 281, 50
Potansiyel Getlrd A1%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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YATIRIM

TAV Havalimanlar - Ozet Tablolar 2

Bilanco 2023 20247 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Makit ve benzerlen 5.144 17.554 14.590 Net satsslar 34433 58927 73.761
Ticari alacaklar 2417 3.936 4.964 Briit kar 13.290 23.800 31.635
Stoklar 997 1.101 1.774 Faaliyet giderleri 6717 10854 14.604
Finansal yatinmlar 3.0M 5.885 10,071 Esas faaliyet kan 20,067 34.654 46.240
Maddi duran varliklar 274 T4.029 92.960 FAVOK 10435 18.816  23.558
Diger duran varlklar 29.961 52.321 63.476 Met diger gelir -10 441 941
Toplam varliklar 154.827 187.834 212991 Met finansman geliri -3.455 -7.268 -8.046
Vergi dncesi kar 8.459 9922 13.97M
Kisa vadeli borglanmalar 7.736 17.342 20.500 Vergi gideri -676 -276 -1.679
Ticari borclar 1.685 2351 4216 Net kar 7.530 9.645 12.293
Uzun vadeli borclanmalar 20.088 40.863 55.304
Diger uzun vadeli yikimlilikler 31.262 47,806 50.339
Uzun vadeli yiikiim liliikler 88.669 105.643 106.159 Nakit akus tablosu
Ozkaynaklar 23.166 45.969 57.475 FAVOK 10435 18.816  23.558
Odenmis sermaye 363 363 363 Vergi gideri -bd2 -1.276 -1.659
Toplam kaynaklar 154.827 187.834 212991 Yatinmlar -5.462 -5.893 -5.163
sletme sermayesi degisimi a7 -164 491
Net borg 22.681 40,651 61.214 Serbest nakit akisi 3.433 11.811 16.225
Met isletme sermayesi 1.788 2,686 2522
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Met satiglar %88 %71 %25
Oakaynak karhhgr %99 %218 %18,6 FAVOK %82 %80 %25
Met kar %104 %219 %164 Met kar %297 %28 %27
Alctif devri 0.3x 0,3x 03x
Kaldirag 3 6 3,5x 33x Briit marj %386 %404 %42 9
Aktif karhha %28 %63 %56 Esas faaliyet kar marji %18,9 %22.0 %231
FAVOK marji %30,3 %319 %319
Net marj %21,9 %164 %16,7
Kaldirag Serbest nakit akist marji %10,0 %20.0 %22,0
Finansal borg/toplam varliklar %33 %38 %40
Net borg/ézsermaye 0,98 0,38 1,07
Net borg/FAVOK 3.9 3,90 325
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 20,73 26,55 3384 F/K 13,6 10,62 83x
Oakaynak 63,77 126,54 158,21 F/DD 2.2 1,82 1.5
Ternettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 13,7 8T 6, 4x
FD/Met satislar 49 2.8 2.0
Temettid verimi %0.0 50,0 %00
Serbest nakit akisi verimi %34 %115 %15,9

Kaynak: Tacirer Yatinm Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon T olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Turkecell

Turkcell'in bu son donemde gerceklestirdigi fiyatlama stratejisi
beraberinde operasyonel olarak basan kaydederken gelecek
donemlerde, taahhiitler sebebiyle gecmis yillarin yiiksek
enflasyonunun dolayli olarak bilancoyu destekleyecegini
ongoriiyoruz. TCELL'i 12 aylik 156,30 TL hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza dahil ederken, %72 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi
veriyoruz.

Taahhiitlerden kaynaklanan, enflasyonun geriden gelen etkisinin
oniimiizdeki doénemlerde bilanco iizerindeki pozitif katkisinin
siirmesini bekliyoruz... Sirketin gelecek doénemlerde normallesen
enflasyon kosullarindan, agirlikli olarak taahhiitli s6zlesmelerden olusan
is modeli sebebiyle pozitif etkilenmesini dngoériyoruz. 2025 yilinda,
gecmis donemlerde gergeklesen yiiksek enflasyonunun, taahhutler
sebebiyle ciroya dolayli yansimasinin sirketin karliligini desteklemesini
bekliyoruz.

2025 yihinda ARPU ve TUFE makasinin ARPU lehine pozitif ivme
kazanmasini bekliyoruz... 3C24 doénemi itibariyle, 515 bin faturali
abone kazanimi, fiyat dizenlemeleri ve misterileri daha yiksek
paketlere gecirme performansi sayesinde yillik bazda %7 diizeyinde reel
Mobil ARPU blyimesi, %15 duzeyinde ise reel Fiber ARPU buyumesi
gerceklesti. Degerleme donemimizde, Mobil ARPU biyimesinin YBBO
%31, Fiber ARPU buylmesinin YBBO %36 olarak gergeklesmesini
bekliyoruz. 2025 yilinda, enflasyonun beklentilere paralel olarak disls
trendine devam edecegini, Turkcell'in Fiber ve Mobil ARPU biylimesinin
ise reel olarak biylimeye devam edecegini 6ngoriyoruz.

FAVOK marjinda iyilesme ve gelirlerde reel biiyiime... Turkcell, 3C24
doéneminde 40,2 milyar TL diizeyinde ciro yaratimi ile bir dnceki yilin ayni
doénemine gore satislarini reel olarak %7 buydittl. Techfin segmentinde
Paycell gelirleri %20, Financell gelirleri ise %38 yikseldi. Satislarin
maliyeti ise bir dnceki yilin ayni dénemine paralel 18 milyar TL diizeyinde
gerceklesti. Bir dnceki yilin ayni dénemine gore %10 artisla 17,8 milyar
TL diizeyinde FAVOK yaratimi gerceklesti ve FAVOK marji %42,8'den
%44,2'ye yikseldi. Degerleme dénemimizde, ortalama FAVOK marjinin
%39,3 seviyesinde gerceklesmesini dngdriyoruz.

Ukrayna istiraklerinin satisi ile borgluluk geriledi... Turkcell, 9 Eylul
2024 tarihinde yaptigi KAP aciklamasinda, Ukrayna'da faaliyet gosteren
Lifecell LLC, LLC Global Bilgi ve LLC Ukrtower hisselerinin tamaminin
524,3 milyon USD karsihginda satildigini duyurmustu. 3C24 donemi
itibariyle, sirketin Net Bor¢/FAVOK rasyosu 0,1x'e geriledi. Dénem sonu
itibariyle, sirketin net 228 milyon USD tutarinda uzun déviz pozisyonu
bulunmaktadir.

Riskler: i) Rekabetci fiyat ortami, ii) Yiksek enflasyon, ii) Kurdaki ani
degisimler

TCELL AL
12 Aylik Hedef Fiyat 15630 TL
Getiri Potansiyeli %72
Pay bilgileri
Pay Kodu TCELLTI
Pay fiyati (23.12.2024) 90,70
Pay fiyati arahd (52 haftalik) 51/111
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 199540,0 - 5683,8
Pay adedi (mn) & halka aciklik orar 2200 - 54%
Yabanc Takas Orami 59,93%
Pazar Yildiz
Sektor Telekomnikasyon
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 57,4 59,5 63,9
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 0% -1% 67%
usD 1% -4% 40%
BIST-100'e gbre 0% 1% 29%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 20257
Net satislar 107116 171.724 248.461
FAVOK 49231 77.526 105.207
Net kar 15740 56.543 51.608
Degerleme 2023 20247 20257
F/K 12, 7% 3,5x 3,9x
F/DD 1,2 1,0x 0,8x
FD/FAVOK 5,0x 3,2x 2,7x
120,0 200%
110,0
100,0 150%

98008 100%

70,0 50%

60,0

500 < - - < 54 - - < - e - < D':‘D
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Turkcell — Ozet Tablolar

TL mn 2023 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Hasilat 107.116  171.724 248461 333612 435049 5492353 685068 855246 1.070.467 1.345.273 1.697.734
Biylime, % wiy 14.6% 60, 3% 44 7% 34, 3% 30.4% 26,3% 24.9% 24, 7% 252% 25,T% 26,2%
FAVOK 49,231 T7.526 105207 136467 172436 211.453 259129 319.285 397465 497.712 627521
Blylime, % wy 19,6% 57.5% 35.7% 20,7% 264% 22,6% 22,5% 232% 24,5% 25,2% 26,1%
Faviik Marji 46,09 45 1% 42.3% 40,9% 39.6% 38,5% 37 8% 37,3% 37,1% 37,0% IT0%
Vergi -2.147 -4.196 -6.241 -83%1 11012 13975 17573 -22053 0 -27.812 0 -35037 44330
Yaurim Harcamasi -29.165 42931 -57.146 0 -TET3T 100,061 -126328 15773 196707 -246.207  -3094713 -390479
Met igletme Sermayesi Dedigimi -2.181 6.190 2.523 1.846 2.216 2516 3.032 3776 4,825 6,192 7.981
Serbest Makit Alas 20,080  24.208  39.298  49.499  59.147 68.634 80751 96.749 118621 147.071 184730
Serbest Nakit Alagi Marji 18,7% 14,1% 158% 14, 8% 13,6% 12,5% 11,6% 11,3% 11,1% 10,9% 10,9%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 25,0% 25,00 25,2% 254% 25,8% 26,0% 26,1% 26,3% 26,4% 26,5%
indirgenmis Nakit Alag: 19.366  25.145 25.198 2391 21.800 20211 19.043 18.343 17.860 17.612
Ug Buyime Crram 5.0%
Ug Deger B10.410
Ug Degerin Bugilinkii Degeri 77.264
a
Serbest Nakit Alagimin Bugtnki Degeri 208.489
Ug Degerin Buginkd Degeri 77.264
Sirket Degeri 285,754
1]
Met Borg 19.035
a
Ozkaynak Degeri 266,715
tdenmis Sermaye 2200
12-Aylik Hedef Fiyat 156,30
Hese Fiyati 50,70
_Potansiyel Getiri 72%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Turkcell - Ozet Tablolar 2

Bilanco 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 67.901 68,791 34.915 Net satislar 107.116 171.724 248.461
Ticari alacaklar 15.076 16.250 27909 Briit kar 24876 45,747 67.432
Stoklar 734 &/0 1.684 Faaliyet giderler -9.112 -14.940  -21.817
Finansal yatmmlar 12051 10,000 10,000 Esas faaliyet kan 15,764 30,807 45815
Maddi duran varhklar 169.491 146.879 189382 FAVOK 49231 T77.526 105.207
Diger duran variklar 70.435 112.918 163.377 Met diger gelir 10,011 9,460 10460
Toplam varhklar 335.688 355508  427.267 Met finansman geliri 25.392 8951 12423
Vergi dncesi kar 27296 81432 89.852
Kisa vadeli borglanmalar 35511 37.158 42158 Wergi gideri 4676 5,000 5.000
Ticari borglar 19.257 14,176 24,326 Net kar 15740 56.543 51.608
Uzun vadeli borglanmalar 78727 77.480 82.480
Diger uzun vadeli yOkimidlidkler 36,126 34.807 34,807
Uzun vadeli yiikimldlilder 114.852 112.287 117.287 Nakit abas tablosu
Ozkaynaklar 109.372  166.086  191.889 FAVOK 49231 77.526  105.207
Odenmis sermaye 2.200 2.200 2.200 Vergi gideri -2.147 -4.1% -6.241
Toplam kaynaklar 335.688  355.508  427.267 Yatinmlar 29165  -42931  -57.146
Isletme sermayesi dedisimi -2.161 6.190 2523
Net borg 46.336 45.846 BO.722 Serbest nakit akug 20080  24.208 39.298
Met isletme sermayesi 3446 2,744 5.267
Oranlar Blylme ve marjlar
Karlihk Met satiglar %15 Falid] %645
Ozkaynak karhilig 9%11,4 %31,6 %23, 7 FAVOK %20 %57 %36
Met kar %14, 7 %329 %208 Met kar ETL: H2 54 -509
Aktif devri 0,dx 0,5% 0,6x
Kaldirag 21x 1,9 1,Bx Brit marj %23,2 %266 27,1
Abctif kedd g %5,5 %164 %132 Esas faaliyet kar marj %31,7 %635,3 %358
FANVOE marji %d6,0 %45,1 %d2,3
Met marj EAEN %329 %208
Kaldirag Serbest nakit akigi marj %18,7 %141 %158
Finansal borg/toplam varliklar %634 %32 %29
Net borg /Gzsermaye 0,28 0,24 0,37
Net borg,/FAVOK 0,94 0,59 0,85
Hisse basina (TL) Dederleme
Met kir 715 25,710 23,46 F/E 12, 7% 35 3, O
Czkaynak 75,49 ar a2 1068 F/DD 1,24 1,0 0,8
Temetti 0,00 0,00 0,00 FO/FAVOK 5, O 3 27
FO/Met satislar 2,3 1,4% 1.2%
Temettd verimi 90,0 0,0 90,0
Serbest nakit akis verimi %10,1 %12,1 %:19,7

Kaynak: Tacifer Yaturim Arastima

* Biitin rakamilar milyon TL olarak ifode edilmistir.
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Tiirk Hava Yollarn

Tirk Hava Yollar, ortalama giinliik ugus sayilarini artirirken, cari
olarak 2019'a gore %8'lik biiyiimeyle Avrupa'nin en yiiksek
trafigine sahip havayolu sirketi konumunda. THYAO icin 428 TL
hedef fiyatiyla alim 6nerimizi koruyor ve Model Portféyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz. Degerlememizde, Tiirk Hava Yollari’'nin
2024T donemi tahminlerimizde 3,6x F/K, 2025T donemi
tahminlerimizde 2,7x F/K carpaniyla islem gérmektedir.

Kargo biiyiimesinde giiclii seyir... 2024 yilinin ilk 11 aylik déneminde,
tasinan kargo tonaji bir 6nceki yilin ilk 11 ayhk dénemine gére %22
artisla 1,83 milyon ton dizeyinde gerceklesti. 2024 yihnin ilk 6 ayhk
doéneminde ortalama %32 dizeyinde gerceklesen kargo blylmesinin,
2023 yili 3. ceyregi itibariyle artan baz etkisi sebebiyle bir miktar
normallesme slrecine girmesine ragmen, sirketin gelecek hedefleri
dogrultusunda kargo operasyonlarinin 2033 yilinda yillik 3,9 milyon tona
ulasmasi beklenirken, 2023 yili itibariyle 1,66 milyon ton dizeyinde
gerceklesen kargo operasyonlarinin tonaj bazinda yillik birlesik blyime
oraninin %8 diizeyinde olmasini bekliyoruz.

Taginan Kargo (Bin Ton)

46°%

35% 349 0
5% _ 5% 21% 16% .
v 1 55 o5
O s Seban2d  Matdd  Nsm 24 Maps 24 Hadon 24 Temerir 24 Adustes 24 Bl 24 TN 2e e 24

® Kargo (bin Ton) Kargo Buylmmes: (Yillik %)

2024 yilimin ilk 11 ayinda, rekor seviyelerin hafif iizerinde
gerceklesen yolcu trafigi... 2024 yilinin ilk 11 ayinda tasinan yolcu
sayisl, bir onceki yilla gore %2 artisla 78,6 milyon kisi duzeyinde
gergeklesti. 2024 yilinin ilk 11 aylik doneminde, yurt icinde tasinan yolcu
sayisi bir dnceki yila paralel 28,4 milyon kisi olarak gerceklesirken, yurt
disinda tasinan yolcu sayisi ise %3'lik artisla 46 milyon kisiye ulasti.
Degerleme dénemimizde, tasinan yolcu sayisinda yillik yolcu biyimesi
%6 dizeyinde.

THYAO AL
12 Ayhk Hedef Fiyat 428 TL
Getiri Potansiyeli %50
Pay bilgileri

Pay Kodu THYAOTI
Pay fiyati (23.12.2024) 286,00

Pay fiyat: aralidi (52 haftahk) 222 / 330
Piyasa Degeri (TLmn- mnUSD) 394680,0 - 11242,4

Pay adedi (mn) & halka agikiik orani 1380 - 50%
Yabanci Takas Oram 24,53%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama iglem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 249,0 215,8 2554
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 2% -3% 25%
uUsD 0% -6% 5%
BIST-100'e gbre 2% -1% -3%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 20257
Net satiglar 505.953 751.493 1.023.729
FAVOK 128.564 190.250 259.505
Net kar 81.995 110.216 147.554
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 4,8x 3,6x 2, 7x
F/DD 1,1x 0,8x 0,6x
FD/FAVOK 53x 3,5x 2,5x
3500 120%
100%
3000 80%
60%
2500 40%
20%
2000 0%
e 33 I3 I I3 I
BEEEEEREREE
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Tiirk Hava Yollar — Ozet Tablolar

Bilancgo 2023 2024T 20257 Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Makit ve benzerleri 19.563 76,006 135.622 Net satiglar 505.953 751.493 1.023.729
Ticari alacaklar 7.438 19.354 26.766 Briit kar 128620 206929 299,603
Stoklar 2373 B.833 17.903 Faaliyet giderleri -53707 -72293 0 -98de
Finansal yatinmlar 8ar 133.114 181.336 Esas faaliyet kan 7493 134636 200457
Maddi duran varhklar 38.495 150,933 124.235 EAVOK 128.564 190.250 259.505
Diger duran variklar 159,816 548,711 578,560 Met diger gelir 7112 9,737 9.358
Toplam varhklar 937.042 1.064.424 1.233.554 Met finansman geliri 4,053 5,265 20.475
Vergi dncesi kar 211429 297522 401.906
Kisa vadeli borglanmalar 37.305 93.450 131.287 Vergi gideri -22M9 -42.720 -58.059
Ticari borglar 7.522 18.928 17.903 Net kar 81995 110.216 147.554
Uzun vadeli borglanmalar 104.976 272428 272428
Diger uzun vadeli yOkimldidkler 29,896 196,457 176,820
Uzun vadeli ylikimlilllder 468.895  449.248  431.566 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 48.864  355.769 465985 FAVOK 128.564 190.250 259.505
Odenmis sermaye 1.380 1.380 1.380 Vergi gideri -50993 -20195  -30.057
Toplam kaynaklar 937.042 1.064.424 1.233.554 Yatinmlar -18373 27047 -35043
Isletme sermayesi dedisimi 6.970 17.506 21.859
Met borg 12218 289, 782 268.093 Serbest nakit akig 97228 125501 172.445
Met isletme sermayesi 2.289 9,259 26,766
Oranlar Bilylime ve marjlar
Karlilik Met satiglar P63 S640 %636
Ozkaynak kirihg %08, 1 9:40,5 %268 FAVOK %63 %48 %36
Met kar H15,2 %162 14,7 Met kir ETE P34 34
Aktif devri 1,4% 0, 8 0,8
Kaldirag A, 5 2 O 2, Briit marj %25,4 %275 %529,3
Aktif kdrihg 1,6 14,1 11,0 Esas faaliyet kar marj %36,0 %372 %389
FAMOK marj %254 %233 %235,3
MNet marj 16,2 14,7 144
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %19,2 %616,7 %5168
Finansal borg/toplam varliklar %62 %39 %38
Net borg /Gzsermaye 25 0,81 0,58
Met borgFAVOK 1,56 2,25 1,41
Hisse basina (TL) Dederleme
Met kar 5542 798/ 106,592 F/E 45 3,6x 2,7
Cizkaynak 3541 257,80 337,67 F/DD 1,1x 0,9 0, 7%
Temettil 0,00 0,00 0,00 FO/FAVOK 5, dx 3,5% 2 6x
FOyMet satislar 1,4% 0,8 0,6x
Temett verimi 0.0 %00 S0
Serbest nakit akisi verimi %243 %314 9643,1

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastuma
* Biitiin rakamilar milyon TL olarak ifade editmistir.
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Teknosa

Teknosa icin hedef fiyatimizi pay basina 48,00 TL olarak korumaya
devam ediyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %22 getiri potansiyeline
isaret ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz ve sirketi model
portfoyiimiizde tutuyoruz. Degerlememizde 6ne cikan katalistler: i)
Teknosa’'nin sektorde koklii ve saglam bir oyuncu olmasi, ii) Dijital
déniisiim yolculugu ile verimlilik artisi, iii) iklimsa'nin yani sira
tamamlayici iiriin ve hizmetler ile deger yaratma kapasitesi.

Sektorde koklii ve saglam bir oyuncu... Teknosa, Turkiye'de genis
madaza agl, teknosa.com ve mobil platformlariyla, hizla biyiyen
teknoloji pazarinda 6nemli bir konumda yer almaktadir. Teknosa, hem
magazacilik hem de e-ticaret alanlarinda faaliyet gdsterirken, iklimsa
markasi ile iklimlendirme sektoriinde de etkin bir rol Ustlenmektedir.
Teknosa'nin, marka degeri, yayginhgi, Urtn cesitliligi ve dinamik yapisi
sayesinde pazarda normallesen talep ortamina ragmen cazip bir yatinm
firsatt  sundugunu duslndyoruz. Teknosa'nin  donilsim  stratejisi
kapsaminda misteri odakli yeni konsept magazalarinin yani sira
pazaryeri platformu ve dijital projeler, sirketin ¢ok kanalli (omnichannel)
yapisini glclendirmeye devam ederken, E-ticaret operasyonlari, hem
musteri deneyimini  gelistirmekte, hem de satis performansini
artirmaktadir. Kisa vadeli talep baskilarina ragmen orta uzun vadede
elektronik cihazlara talebin artmasini, Teknosa'nin sahip oldugu coklu
kanal yapisi ile pazarin tzerinde bir performans gdstermesini bekliyoruz.
Devam eden dijital donusiim ve pazaryeri getirilerinin hizlanmasiyla
birlikte Teknosa'nin ¢oklu kanal yapisindan ve magaza igi musteri
deneyimini iyilestirmeden faydalanacagini, 6zellikle online kanaln,
Teknosa icin en ©6nemli buylime alanlarindan biri olmaya devam
edecegini dustinlyoruz.

Operasyonel karlilikta iyilesme ve 2025 beklentileri... Teknosa, ¢oklu
kanal stratejisi, ana Urlin kategorileri ve klima satislarinin da katkisiyla, ilk
dokuz ayda gectigimiz yilin ayni donemine gore %5 reel bliylime ile 47
milyar 421 milyon TL ciroya ulasirken, ayni zamanda maliyet kontroliyle
birlikte nakit yonetimini iyilestirmeye yo&nelik yeni onlemler devreye
almistir. Alinan tedbirler sonucunda net isletme sermayesi yillik bazda
iyilesme gosterirken, sirketin net nakit pozisyonu Eylil 2024 itibariyla
1,802 milyon TL olmustur. Teknosa, stratejik yatirrmlarina da devam
etmekte olup; 2024'Un ilk dokuz ayinda gerceklesen 596 TL mn yatirm
harcamalarinin %73'G BT ve verimlilik projeleriyle ilgili olmustur. Sirketin
2024 yih sonunda cirosunun yillik bazda %46 artisla 65,5 milyar TL'ye,
FAVOK'ln ise 2,3 milyar TL'ye ulasacagini éngériyoruz. 2025 yili ilk
yarisinda ylksek faiz ortami beraberinde finansman giderlerinin net kar
tarafinda baskisinin devamini, ancak alinacak tedbirlerle sirketin 2025
yllini net karla tamamlamasini éngdriyoruz. Elektronik aletlere artan
talep ile 2025 yilinda da operasyonel tarafin gicli kalmaya devam
edecegini ve cironun yillik %26 artisla 83 milyar TL'ye ulasacagini tahmin
ediyoruz. Teknosa'yl 12 Aralik tarihinde model portféyiimiize dahil
etmistik. Sirket hisseleri 28 Kasim tarihinden bugline endeks bazh %37
getiri elde etti. Teknosa icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 48,00 TL
olarak koruyor ve sirketi model portféyimizde tutmaya devam
ediyoruz.

TKNSA AL
12 Ayhik Hedef Fiyat 48 TL
Getiri Potansiyeli %22
Pay bilgileri
Pay Kodu TKNSA TI
Pay fiyat1 (23.12.2024) 39,40
Pay fiyati aralign (52 haftalk) 24 /53
Piyasa Dedenri (TL mn - mn USD) 79194 - 2256
Pay adedi (mn) & halka acikhik orani 201 - 50%
Yabana Takas Oram 3,69%
Pazar Yildiz
Sektor Teknoloji Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 28 2.1 31
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 38% 49% 33%
usD 36% 45% 11%
BIST-100'e gbre 37% 53% 3%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 20257
Net satiglar 47322 65462 82802
FAVOK 1.038 2.283 3.097
Net kar 750 -1.366 61
Degerleme 2023 20247 20257
F/K 10,6x na. 128,8x
F/DD 2,3x 3,8x 3,7x
FD/FAVOK 5,7x 3,8x 2,7x
60,0 150%
50,0
40,0 100%
30,0
20,0 50%
10,0
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Teknosa — Ozet Tablolar

Bilango 2023 202471 2025T Gelir tablosu 2023 202471 2025T
Nakit ve benzerleri 3.721 1.089 1.517 Net satislar 47.322 65.462 82.802
Ticari alacaklar 1.266 1.202 1.588 Brit kar 5.045 7.758 9.896
Stoklar 11362 11.722 12.537 Faaliyet giderleri -4.803 -7.106 -8717
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 242 653 1.179
Maddi duran varliklar 1356 1.623 1.199 FAVOK 1.038 2.283 3.097
Diger duran varliklar 2254 2.367 2.485 Net diger gelir -1.266 -2.851 -3.166
Toplam varhiklar 19.958 18.002 19.326 Net finansman geliri 1.752 461 1.855
Vergi 6ncesi kar 1.055 -1.697 82
Kisa vadeli borglanmalar 1134 1.190 1.250 Vergi gideri -305 33 -20
Ticari borglar 13469 13.100 14011 Net kar 750 -1.366 61
Uzun vadeli borglanmalar 592 622 653
Diger uzun vadeli yikimlulGkler 1276 986 1.247
Uzun vadeli ylikiimliltikler 1.868 1.608 1.900 Nakit aks tablosu
Ozkaynaklar 3.488 2.104 2.165 FAVOK 1.038 2.283 3.097
Odenmis sermaye 201 201 245 Vergi gideri -60 -163 -259
Yatinmlar -578 -953 -1.206
Toplam kaynaklar 19.958 18.002 19.326 Isletme sermayesi degisimi 287 665 290
Serbest nakit alasi 112 501 1.341
Net borg -1.995 723 386
Net isletme sermayesi -842 -176 114
Oranlar Biylime ve marjlar
Karhhk Net satiglar %45 %38 %26
Ozkaynak karlihg %28,1 -%48,8 %2,9 FAVOK %1558 %120 %36
Net kar %1,6 -9%62,1 %0,1 Net kar %43 96282 -%105
Aktif devri 3,1x 3,4x 4,4x
Kaldirag 5.8x 6,8x 8,7x Brit marj 9%10,7 %119 9%12,0
Aktif karlihag %4,8 %7,2 90,3 Esas faaliyet kar marn 9%0,5 %1,0 %1,4
FAVOK marj %2,2 93,5 %3,7
Net marj %1,6 -9%2,1 9%0,1
Kaldirag Serbest nakit akigi marj 9%0,2 %0,8 %1,6
Finansal borg/toplam varliklar %9 %10 %10
Net bor¢/6zsermaye -0,57 0,34 0,18
Net bor¢/FAVOK -1,92 0,32 0,12
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 373 -6,79 0,31 F/K 10,6x na. 128,8x
Ozkaynak 1735 10,47 10,77 F/DD 2,3x 3,8x 3,7x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 5,7x 3,8x 2,7x
FD/Net satiglar 0,1x 0,1x 0,1x
Temetti verimi 90,0 90,0 90,0
Serbest nakit akigi verimi %1,4 %6,3 9%16,9

Kaynak: Tacirler Yatunm Arastirma
* Bitin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Tupras

Tiipras icin hedef fiyatimizi pay basina 208,10 TL olarak korumaya
devam ediyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %43 getiri potansiyeline
isaret ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz ve Tiipras'i model
portféyiimiizde tutuyoruz. Uciincii ceyrekten bu yana orta distilat
iirin marjlarinda tekrardan toparlanma ve yurticinde rafineri
iirlinlerine devam eden yiiksek talep, giiclii operasyonel nakit akisi
gelecek goriiniimii icin ana katalistler olmaya devam ediyor.

Beklentilerin iizerinde aciklanan finansal sonuglar... izmit, izmir,
Kirikkale ve Batman’da bulunan doért rafinerisinde yillik toplam 30 milyon
tonluk ham petrol isleme kapasitesine sahip olan Tipras; Avrupa'nin 7.
buyuk rafineri sirketi ve Akdeniz havzasinin en kapsamli kompleks
rafinerilerinden biri konumunda bulunuyor. Sirketin ana faaliyeti, ham
petroll isleyerek benzin, motorin, jet yakiti ve LPG gibi cesitli petrol
arlinleri Uretmekte ve dagitmaktir. Tlpras, 2024'Gn Uglincl ceyreginde
yillik bazda %22 azalisla 7,7 milyar TL net kar acikladi. Net kardaki
gerilemesinin ana sebepleri daralan ham petrol fiyat farklar ve azalan
rafineri Griin marjlar olurken, 3C24'te RUP bakiminin tamamlanmasiyla
enerji verimliligini artirmasi ile kapasite kullanim orani %101 seviyesine
ulasarak 2019'dan bu yana en ylksek seviyeye cikti.

Kapasite kullanim oranlari son yillarin en yiiksek seviyesinde...
Yiksek kapasite oranlar, gectigimiz ceyrege gore zayiflayan Urln
marjlarina ragmen operasyonel karliigi artinirken, sirketin net nakit
pozisyonu, giiclii FAVOK ve etkili isletme sermayesi yénetimi ile 3 milyar
dolar olarak gerceklesti. Eylil ve Ekim aylarinda 23 milyar TL temettil
odemesi yapildi; boylelikle ortalama %80 temettli dagitim orani hedefi
ile paralel olarak 2024 yilinda toplam 43 milyar TL temettld dagitildi.
Operasyonel performans agisindan olumlu bir sezon geciren Tlpras,
Kiresel talebin ceyrek bazinda artmasiyla, orta distilat ve benzine olan
talep Covid Oncesi seviyesine ulasmis olup; gectigimiz yil bu dénem
talebinin Uzerinde gergeklesmistir. Orta distilat Grin marjlari, ytksek
kapasite kullanim oranlarina bagli artan stok seviyeleri ve azalan talep
artis hizi sebebiyle yillik bazda disti ancak aylik bazda toparlanmalar
gorayoruz.

2024 ve 2025 beklentileri... Tipras, 2024 yil sonu beklentilerini korudu.
Buna gore 26 milyon ton Uretim, 30 milyon ton satis ve %85-90 ortalama
kapasite kullanim orani beklenirken, 400 milyon USD yatirim harcamasi
planlaniyor. Tupras Urin marji beklentisi ise 12 $/v seviyesinde
bulunuyor. Sirket 3C24'te 9,5 $/v Urlin marji acikladi; 9A24 itibaryla 11,7
$/v seviyesinde bulunuyor. Sirketin yurtici operasyonlari glcli devam
ediyor. Uciincli ceyrekten bu yana orta distilat Griin marjlarinda
toparlanma ve makroekonomik zayiflamaya ragmen yurticinde rafineri
Urlinlerine devam eden ylksek talep glicli operasyonel nakit akisi parlak
gérinim icin ana katalistler olmaya devam ediyor. Onimiizdeki
doénemde talepte toparlanma ve Urln marjlarindaki toparlanma ile
birlikte sirketin karlihgini artirabilecegini disiinlyoruz. Tlpras icin hedef
fiyatimizi pay basina 208,10 TL olarak korumaya devam ederken, AL
tavsiyemizi strdirtyoruz ve Tlprag't model portféylimizde tutuyoruz.

TUPRS AL
12 Ayhk Hedef Fiyat 208,10
Getiri Potansiyeli %43
Pay bilgileri
Pay Kodu TUPRS TI
Pay fiyat: (23 Aralik 2024) 145,50
Pay fiyat araligi (52 haftalhik) 121 /190
Piyasa Ded. (mn TL - $ mn) 2803488 - 79958
Pay adedi (mn) 1927
Halka Agiklik Oram %49
Pazar Yildiz
Sektor Petrokimya
Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 69,1 72,7 1015
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
T 3% -6% 16%
UsD 1% 9% -2%
BIST-100'e gore 4% 4% 11%
performans
TLmn 2021 2022 2023
Net satislar 152492 916.751 686529
FAVOK 13396 103.202 96240
Net kar 3495 61.314 53577
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 0,5x 11,3x 3,7x
F/DD 2,4x 34x 2,9x
FD/FAVOK 27.2x 4 4x 1,6x
200 120%
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Bilanco 2021 2022 2023
Makit ve benzerleri 21.176 82008 133175
Ticari alacaklar 13.797 35290 549141
Stoklar 23.758 50453 &0.409
Diger ddnen variklar 7.785 20,759 24.757
Dé&nen varhkdar 66.515 197.510 273.282
Finansal yvatinmlar 2156 7.7m 11.743
Maddi duran varliklar 28316 128588 181834
Maddi olmayan duran varhklar 562 2807 5778
Diger duran varliklar a8.7o7 11094 25689
Duran varhklar 39.742 150.191 225.044
Toplam varildar 106.257 347.700 498326
Kisa vadeli borglanmalar 11.628 19.764 40715
Ticari borglar 43.837 86839 133083
Diger lasa vadeli ylkimilGldkler 9.363 234M 37153
Kisa vadeli yiikiimliiliiker 64.829 130.004 210.951
Uzun vadeli borglanmalar 21.565 35055 7279
Diger uzun vadeli yikim |Gl Gder a2 3230 4380
Uzun vadeli yiikiim lGldker 22,347 38.284 11659
Ozkaynakdar 19.081 179.413 275.715
Ana ortakliga ait 18809 177884 272757
Kontrol gdol olmayan paylar 272 1528 2958
Toplam kaynaklar 106.257 347.700 498326
Net borg 12017  -27.190  -B5.181
Met isletme sermayesi -7.861 5262  -30330
Met isletme sermayesi (operasyonel -6.283 7904 17733
Yatinlan semmaye 21017 136657 157482
Oranlar
Karhilik
Ozsermaye karlihgi %218 %61,8 %235
Met kar %23 9%5,7 %78
Abkctif dewri 1,8% 4,0x 1,6%
Kaldirag 5,3x 2.3x 1,9%
Altif karhihg %64, 1 %270 %127
Yatinlan sermaye karlilid %:56,6 %984 %491
Kaldirag
Net borgftoplam varlikar %31 %16 %10
MNet borg/fOzsermaye 0,63 -0,15 -0.31
MNet borg/FAVOE 0,90 0,26 0,89

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 152.492 916.751 686.529
Brit kar 15860 113.080 109.732
Faaliyet giderleri i3e 16.159 19.556
Esas faaliyet kin 12542 96.921 90177
FAVOK 13.396 103.202 96.240
Met diger gelir 11658 -28216  -16467
Met finansman geliri a8 -181 -16.941
Vergi dncesi kar 2358 68.508 57.820
Vergi giden -1.255 6.963 3948
Met kiir - Ana ortakhk 3.495 61.314 53.577
Makit alas tablosu

FAVOK 13.396 103.202 96.240
Vergi gideri -6.674 9.851 6.158
Yatinmlar 1.201 4283 12.384
isletme sermayesi degisimi 1.408 13123  -35.392
Serbest nakit alasi 17.460 75.945 113.090
Bliylime ve marjlar

Met satiglar %141 %501 25
FAVOK %2611 WET0 967
Met kir %240 %1654 %13
Briit mar %104 %123 %16,0
Esas faaliyet kar marji %82 %106 %6131
FAVOK marjs %88 %113 %14,0
Met marj %23 96,7 %78
serbest nakit akigi marj %ol 3 %66, 7 %78
Hisse basina (TL)

Met kar 181 31,82 27,81
Ozsermaye 9,90 93,11 143,10
Temettil 0,01 0,04 17,77
Degedeme

F/K na. 11,3x 37x
F/DD 24y 34x 2.9%
FD/FAVOK 27 2% 4 4x 1,6x
FD/Met satislar 0,5x% 04x 0.2x
Temettl verimi %0 %0 %17
Serbest nakit akig verimi %662 %99 #6335

Kaynak: Tacirler Yahwrem

* Bitin ravamiar milyon TL olarak (fode editmigtir.
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii

Tiirkiye operasyonlarinin, giiglii talep sayesinde finansallara
destegi ve fiyatlamadaki basarisiyla zorlu makroekonomik
kosullarda 6nemli bir performans sergileyen Anadolu Efes icin;
Rusya-Ukrayna operasyonlarindaki gelismeler, sirketin gelecek
goriiniimii icin kritik bir rol oynayacaktir. Yilin ikinci yarisinda,
hacim biiyiimesindeki yavaslama ve marjlardaki daralmanin
daha sinirh seyretmesi beklenirken, AB-InBev anlasmasinin
Rusya’daki faaliyetlere destegi onemli bir katalist olarak o6ne
cikmakta.

Stabil biiyiime devam ediyor... Anadolu Efes, Rusya-Ukrayna
savasinin tiketim Gzerindeki etkisinin azalmasi ve Tirkiye'deki gui¢li
talep sayesinde, bira grubu hacimlerinde son bes ceyrektir ortalama
%9'a yakin blyume kaydederek dikkat cekti. 2024'Un ilk yarisinda
yillik %9,3'lik hacim artisi ile gli¢ll bir performans sergileyen sirket,
yillik hacim blyime tahminini hafif blyimeden orta tek haneli
blylumeye revize etti ancak, ylksek baz etkileri ve azalan alim gticu
nedeniyle yilin geri kalaninda hem Tiirkiye'de hem de uluslararasi
operasyonlarda hacimlerin gecen yila paralel seyretmesi bekleniyor.
Sirket, bira grubu satis bilylime beklentisini yerel para biriminde
diisiik %20'lerden disiik %30'lara yikseltmistir. ilk yaridaki %36,7'lik
blylime goz oniine alindiginda, yilin ikinci yarisinda buylimede bir
miktar yavaslama beklenirken, bu yavaslamanin daha c¢ok hacim
kaynakli olacagi ve fiyatlamanin glgcli kalacagr 6ngoérilmekte
nitekim 3. ¢eyrek sonuclari da bunu destekler nitelikte oldugunu
gordiik.

Stratejik gelismeler 6ne cikiyor... Anadolu Efes, AB-InBev'in Rusya
is kolundaki payini devralacak ve AB-InBev de Anadolu Efes'in
Ukrayna'daki is kolundaki payini devralacak, bu sekilde daha 6nce
Rus otoritesinin izin vermedigi devralma ¢ozilmis oldu. Sorunun
¢6zlime ulasmasi ile bu konudaki karmasanin bittigini dustintyoruz.

Riskler... Sirket, 2025 yilinda 6zellikle Rusya operasyonlarinda
devam eden maliyet baskisi ve azalan alim giicli nedeniyle i¢ talepte
daralma riski ile karsi karsiya ayriyeten yliksek baz etkileri nedeniyle
buylimede ve karliikta normallesme egilimi olumlu performansa
ragmen heyecan vyaratacak fiyat hareketlerinin Onlinde engel
olusturabilir.

AEFES gbzden gegiriliyor

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

Pay bilgileri
Pay Kodu AEFES TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 229.50

Pay fiyat araligi (52 haftalik)
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn)

123.3/301.8
135,888 - 3,871

Pay adedi (mn) 592.1
Halka Aciklik Orani %32
Pazar Yildiz
Sektor Gida, icecek ve Titiin

ort. Giinliik islem Hacn 1Ay 3 Ay 12Ay

mn USD 26.1 22.1 22.5
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 8% 12% 69%
usD 6% 9% 42%
BIST-100'e gore 7% 15% 31%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satiglar 39,284 155,060 159,877
Net kar 1,068 15384 22,129
Net Borg 10,912 21,444 25,251
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 129x  17.3x 3.5x
F/DD 1.1x 1.0x 1.5x
FD/FAVOK 3.7x 3.8x 2.2x
350 200%
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii - Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 10,334 40,580 56,583 Net satislar 39,284 155,060 159,877
Ticari alacaklar 5117 12,990 20,896 Briit kar 14,142 53,556 59,000
Stoklar 5,903 23,546 33,799 Faaliyet giderleri 10,094 36,839 39,526
Diger donen varliklar 3,310 8711 11,170 Esas faaliyet kan 4,048 16,716 19,474
Donen varliklar 24,664 85,826 122,448 FAVOK 6,447 25,328 27,045
Finansal yatinmlar 1 453 15 Net diger gelir 805 8 561
Maddi duran varliklar 21,297 56,948 78,276 Net finansman geliri -508 12,652 21,561
Maddi olmayan duran varliklar 30,162 101,263 126,968 Vergi 6ncesi kar 3,803 29,822 41,453
Diger duran varliklar 9,389 23,754 32,629 Vergi gideri 1,436 6,818 7,911
Duran varliklar 60,849 182,418 237,888 Net kar - Ana ortakhk 1,068 15,384 22,129
Toplam varlklar 85,513 268,245 360,336
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢clanmalar 6,475 19,674 32,428 FAVOK 6,447 25,328 27,045
Ticari borglar 12,634 33,009 44,914 Vergi gideri 1,528 3,822 3,717
Diger kisa vadeli yikimlultkler 5412 16,576 29,304 Yatinmlar 2,725 8,322 10,223
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 24,521 69,259 106,647 isletme sermayesi degisimi -1,318 -622  -4,015
Uzun vadeli bor¢lanmalar 14,772 42,350 49,406 Serbest nakit akisi 3,513 13,806 17,121
Diger uzun vadeli yakimliltkler 6,887 21,910 27,831
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 21,659 64,260 77,237 Biiyiime ve marijlar
Ozkaynaklar 39,332 134,725 176,452 Net satiglar %47 %295 %3
Ana ortakliga ait 18,715 64,533 87,708 FAVOK %36 %293 %7
Kontrol glicii olmayan paylar 20,617 70,193 88,744 Net kar %30 %1340 %44
Toplam kaynaklar 85,513 268,245 360,336
Brut marj %36.0 %345 %36.9
Net borg 10,912 21,444 25,251 Esas faaliyet kar marji %10.3 %108 %122
Net isletme sermayesi -3,717 -4,338 -8,353 FAVOK marji %16.4 %163 %169
Net isletme sermayesi (operasyonel)  -1,614 3,527 9,781 Net marj %2.7 %9.9 %13.8
Yatirilan sermaye 47,742 153,873 196,890 Serbest nakit akisi marji %2.7 %99 %13.8
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhlik Net kar 1.80 25.98  37.37
Ozsermaye karlihg %3.3 %17.7 %14.2 Ozsermaye 66.43 227.54 298.01
Net kar %2.7 %9.9 %13.8 Temettl 1.93 1.85 2.13
Aktif devri 0.6x 0.9x 0.5x
Kaldirag 2.1x 2.0x 2.0x Degerleme
Aktif karlihg %1.6 %8.7 %7.0
Yatirilan sermaye karlihg %8.6 %13.3 %8.9 F/K 12.9x 17.3x 3.5x
F/DD 1.1x 1.0x 1.5x
Kaldirag FD/FAVOK 3.7x 3.8x 2.2x
Net bor¢/toplam varliklar %25 %23 %23 FD/Net satislar 0.6x 0.6x 0.4x
Net bor¢/6zsermaye 0.28 0.16 0.14 Temettl verimi %8 %5 %3
Net borc/FAVOK 1.69 0.85 0.93 Serbest nakit akisi verimi %25 %62 %34

Kaynak: Tacirler Yatirum
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Arcelik

Arcelik icin 12 aylik hedef fiyatimizi 206,60 TL olarak tutuyor ve
endeks iizeri getiri tavsiyesi ile ARCLK icin AL tavsiyemizi koruyoruz.
i) Whirlpool operasyonlari satin alimi ile satislarin biiyiimesi ii) satin
alinan operasyonlardan kaynakli tek seferlik giderlerin 2024'te
operasyonel karliligi etkilemesine karsin, 2025 yilinda kademeli bir
toparlanmanin 6ngoriilmesi iii) kiiresel beyaz esya talebinde artisin
sinyalleri, AL tavsiyemizi korumanin temel nedenleri arasindadir.
2025T tahminlerimize gore Argelik, 41,1x F/K carpaniyla islem
gormektedir.

Kiiresel goriiniimde beyaz esya talebinde iyilesme goriiniimii...
Kuresel piyasalarda faiz indirimlerinin baslamasi ve i¢ piyasada da bu
strecin devreye girmesi, son donemde zorluklarla karsilasan beyaz esya
sektoriine 6nemli bir ivme kazandiracagr 6ngoriyoruz. Ayrica, 2025
yilinda Tirk hisse senedi piyasasinda risk primlerinde beklenen disusler,
sektoriin toparlanmasi ve biylimesine katki saglayacak bir diger dnemli
etken olarak gorlyoruz. Bu gelismeler, Argelik igin risk/getiri
potansiyelini artirarak sirketin buylime ve toparlanma sirecindeki
cazibesini gliclendirecegini disliintyoruz.

Finansal tahminlerimizde iyilesme 0©ngoriiyoruz... Birlesmenin
sancilarinin  1C25  itibanyla  itibariyla  azalmasini,  Whirpool
operasyonlarinin  konsolide operasyonel karliiga pozitif etkisinde
iyilesmenin olmasini bekliyoruz. Arcelik'in konsolide FAVOK marjinin
2024 yilinda %7,9'dan %5,8'e gerilemesini bekliyoruz. Ancak, orta ve
uzun vadede yeniden yapilandirma adimlariyla maliyetlerin kontrol altina
alinacagini ve Whirlpool operasyonlarinin konsolide gelirler ile marjlar
Uzerindeki baskisinin azalacagini éngériyoruz. Onimizdeki bes yil
boyunca FAVOK marjinin ortalama %8,5 seviyesinde gerceklesmesini,
2030 yilina kadar ise %10 seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. 2025 ve
sonrasinda, Ozellikle maliyet optimizasyonu ve {rlin inovasyonu
alanlarinda kaydedilecek ilerlemelerle marjlarin eski seviyelerine
donmesini bekliyoruz. Ayrica, sirketin Avrupa operasyonlarini yeniden
yapilandirarak faaliyet marjlarini artirmayi ve énimuzdeki 5 yil icinde
yillik 300 milyon EUR tasarruf saglamayi hedefledigini dngériyoruz.
Projeksiyonlarimiza gére, sirketin FAVOK rakaminin 2024 yilinda 582
milyon EUR seviyesinden 2027'de 1,1 milyar EUR'ya ulasacagini ve bu
surecte yillik bilesik buylime oraninin (CAGR) %18,2 olarak
gergeklesmesini hesapliyoruz.

Riskler: i) mevcut kredi sikisikliginin ve uzun sureli yiksek faiz ortaminin
talep Uzerindeki baskiyr sirdirmesi, ii) Whirlpool'un operasyonel
marjlarindaki toparlanmanin beklenenden daha uzun siirmesi ve iii) faiz
indirimlerinin  kiiresel talep Uzerindeki etkisinin gecikmesi &ne
¢tkmaktadir.

ARCLK AL
12 Aylik Hedef Fiyat 206,60 TL
Getiri Potansiyeli %48
Pay bilgileri
Pay Kodu ARCLKTI
Pay fiyati1 (23.12.2024) 139,40
Pay fiyat1 araligi (52 haftalik) 124 /195
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 94.197 - 2.683
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 676 - 15%
Yabana Takas Orani 14,51%
Pazar Yildiz
Sektor Beyaz Esya
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolar 82 81 13,8
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -2% -4% 8%
usD -4% -7% -9%
BIST-100'e gbre -3% -2% -16%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Net satislar 257.104 410376 529.386
FAVOK 20.331 23758 42446
Net kar 7.667 -8.000 2.290
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 12,3x na 41,1x
F/DD 1,3x 1,3x 1,3x
FD/FAVOK 8,2x 8,3x 5,2x
250,0 120%
200,0 W Ll
150,0 m 80%
100,0 0%
’ 40%
50,0 20%
O,O =~ = = = = = = = = = =T =T 00/0
83=2fzE2d8 8%
I 2o g
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Arcelik — Ozet Tablolar

Bilango 2023 20247 20257 Gelir tablosu 2023 2024T 20257
Nakit ve benzerleri bb.289 34.536 33435 Net satislar 257.104 410.376 529.386
Ticari alacaklar 90.375 106106 126730 Briit kar 75378 114186 156409
Stoklar b4 464 ar.722 92989 Faaliyet giderleri -63.762 -107342 -140167
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kin 11616 6.844 16.243
Maddi duran varliklar 87617 120282 132310 FAVOK 20331 23.758  42.446
Digger duran varhklar 41963 61.218 64279 Met diger gelir -1.458 -5856 -4.817
Toplam varhklar 409.862 449.742 517.749 Met finansman geliri -2466 0 -13382 12423
Vergi dncesi kir 7.158 11675 135
¥1sa vadeli borclanmalar T8.050 55,593 61.153 Vergi gideri 1.237 1.955 2917
lcari borglar 3643 102301 117513 Met kér 71.667 -8.000 2.290
Uzun vadeli borglanmalar 60.405 82,652 97530
Diger vzun vadeli yikimldildkder 57.687 97.066 99007
Uzun vadeli yiikiimlilikler 179.718 196.537 216.117 Nakit akis tablosu
Ozlaynaklar 72.237 T2.249 74539 FAVOK 20331 23.758 42.446
Odenmis sermaye 6le B76 676 Vergi gideri -929 -1.711 -4.061
Toplam kaynaklar 409.862 449.742 517.749 Yatirimlar -13.145 -14267 -16.940
Isletrme sermayesi degisimi 25335 10330 10.679
Serbest nakit akig -192.078 -2.550 10.765
MWet borg 72166 103710 125247
Met igletme sermayesi 81.196 91.526 102205
Oranlar Biyiim e ve marjlar
Karhik Met satiglar %0 Ha0 92D
Ozkaynalk karlilig 12,3 -1 %31 FavOK %25 W17 %79
Mat kir %30 -%1.9 %04 MNet kar %22 -%%204 -%129
Aktif dewvri 0,9 1,1% 1.2%
Kaldirag L 5.3x 5,9 Briit man %293 %27.8 %295
Aletif karhha %2,6 %2, %0,5 Esas faaliyet kar marj %, 5 %1,7 %3,1
FAVOK marj %79 %5.8 %80
Met marj %3.0 %19 %0,4
Kaldirac Serbest nakit akis marji -%7.4 -%0,6 %20
Finansal borg/toplam varlikdar 939 3634 %635
Net borg/éizsermaye 1,00 1,44 1,68
Met borg/FAVOK 3,55 437 295
Hisse bagsina (TL) Degerleme
Met kir 11.35 -11,84 339 kK 12,3x n.a 41,1x
(:Jfknyneak 106,90 106,92 110,31 FDD 1.3 1.3x 1.3x%
Temetti -4,78 0,00 0.00 FD/FAVOK 8.2x 8,3x 5.2%
FD/Met satislar 0,6x 0,5x 04x
Temettd verimi -%3.4 %00 20,0
Serbest nakit akis verimi -%20,3 %02, 7 %114

Kaynak Tacirler Yatinm Arastirma
* Bitdn rakamlar milyon TL olarak ifode edilmistir.
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Aselsan

Yeni s6zlesme alimlariyla toplam is yiikiiniin tarihi seviyelerde
korunmasi, jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel savunma
harcamalarindaki artis ve Tiirkiye'nin savunma sanayindeki
etkinligini artirma cabalan, 2025 yilinda sirketin biiyliimesini
destekleyen 6nemli katalistler olacaktir.

Bakiye siparisler yeni projelerle artis gostermeye devam edecek...
Bakiye siparislerdeki artis egilimi suriyor. ASELSAN, 2024 vyilinda
imzaladigi 5 milyar dolarlik yeni s6zlesmelerle birlikte toplamda 12,6
milyar dolarlik bakiye siparis tutarina ulasti. Bu siparislerin  %95'i
savunma projelerine yonelikken, %49'u dolar, %33'U avro ve %18'i TL
bazinda kaydedildi. Maliyetlerin %68'inin TL olmasi, ddviz kurlarindaki
dalgalanmalara karsi sirketin maliyet kontroliini desteklemektedir.
ASELSAN'In ihracat odakh blyiume stratejisi kapsaminda, 2024 yilinin ilk
dokuz ayinda yurt disi s6zlesmeleri gecen yilin ayni dénemine kiyasla
%52 oraninda artis gdstermistir. Sirketin yeni siparis girislerinin 2023
yilindaki seviyelere yaklasacagi tahmin edilmekte ve bu durum gugli
blylime potansiyelinin devam ettigini ortaya koyuyor.

ASELSAN’'In savunma sanayiindeki giicii ve stratejik projeleri
katlanarak artacaktir... 2025 yili Turkiye savunma sanayi butcesinin,
savunma harcamalarina 913,9 milyar lira, i¢ glivenlik icin ise 694,5 milyar
lira aynilmasinin ardindan toplamda 1,61 trilyon liraya ulasmasi
beklenmektedir. Bitce artislari, ASELSAN'In faaliyet gelirlerine pozitif
katki saglayacak ve sirketin savunma sanayi alanindaki katma degeri
ylksek projeler ise karlihk performansini destekleyecek. ASELSAN, hem
i¢c pazardaki gugli konumu hem de Orta Vadeli Program (2025-2027)
kapsaminda savunma sanayi Ar-Ge calismalarina verilen ©6nemin
artmasiyla birlikte olumlu etkiler gormesi beklenen sektoriinde lider
oyuncu konumunda bulunuyor. Programda, ylksek katma degerli yerli
Uretim politikalarinin desteklenmesi de ASELSAN'In stratejik projelerine
ivme kazandirmaya devam edecektir. Sirket, Savunma Sanayii icra
Komitesi énciligiinde gelistirilen Celik Kubbe Projesi ile GOKDEMIR,
HISAR-A+, SIPER, GOKER, HISAR-O+ ve GOKBERK gibi hava savunma
sistemlerini entegre ederek Turkiye'nin hava sahasini kapsayan kapsaml
bir savunma agi olusturmayr hedefliyor. Celik Kubbe projesi
kapsaminda, silah sistemlerinin yani sira hedefleri dogru bir sekilde
takip eden, tespit eden ve kategorize eden radar ve elektro-optik
sensorler de bulunacak. Bu baglamda, ASELSAN'In bu projede dnemli
bir rol oynayacagdi ve bu durumun sirket'in siparis birikimine olumlu
katki saglayacagi 6ngorulliyor. Ayrica, devletin savunma butcesindeki
artislar, ASELSAN icin 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Tedarik ag, ileri
teknoloji ¢ozlmleri ve nitelikli insan kaynadi ile ASELSAN, Turk savunma
sanayisinde oldugu kadar global arenada da adindan s6z ettirmektedir.

Riskler: i) kurdaki kazanclarin sinirli olmasi ve TL'nin gii¢li seyri kur farki
gelirleri  Gzerinde baski unsuru yaratmasi ii) kiresel ekonomik
aktivitelerde olasi yavaslamalar neticesinde savunma sanayi biitcesinde
olusabilecek azalislar.

ASELS

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gozden gegirdiyor

Pay bilgileri

Pay Kodu ASELS Tl
Pay fiyat: (23 Aralik 2024) 72,05
Pay fiyat aralig: (52 haftalik) 43/
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 328548,0 - 9358,6
Pay adedi (mn) 4560
Halka Aciklik Oram %26
Pazar Yildiz
Sektor Savunma

Ort. Giinliik islem Haa 1Ay 3Ay 12Ay

mn USD 56,7 61,8 64,8
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 5% 22% 60%
usD 3% 18% 35%
BIST-100°e gore 5% 25% 25%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 20.139 66860 73.593
FAVOK 5502 14.040 16.027
Net kar 7.131 1.282 7.290
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 8,2x 87x -217,7x
F/DD 2,0x 2.4x 3,4x
FD/FAVOK 9,8x 11,9x 10,7x
80 140%
70 120%
% W 100%
50 80%
= 60%
2% 0%
10 20%
0 0%
2 3333333 33 33
% ® F 8§ 2 5 3 8 2 E E =
533 8§E300 8¢
I s 3
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Aselsan — Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 2.492 9.371 8980
Ticari alacaklar 9.803 24532 27978
Stoklar 7.639 27.648 43715
Diger dénen varhiklar 3.241 11.368 18347
Dénen varhklar 23.175 72,918 99.020
Finansal yatinmlar 2.369 8.425 9.209
Maddi duran varhklar 3432 18455 32239
Maddi olmayan duran varliklar 2.268 9.131 16.504
Diger duran varliklar 15170  35.874 47602
Duran varhklar 23.238 71.884 105.555
Toplam varliklar 46.413 144.803 204.576
Kisa vadeli borclanmalar 5070 16.088 25553
Ticari borglar 6.039 16.107  20.194
Diger kisa vadeli yikamlulikler 5640 19470 22425
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 16.750 51.666 68.173
Uzun vadeli bor¢lanmalar 333 1.763 1535
Diger uzun vadeli yikimlaltkler 3495 10568 14794
Uzun vadeli yiikiim liiliikler 3.828 12.331 16.329
Ozkaynaklar 25.835 80.806 120.074
Ana ortakliga ait 25563 79.851 118621
Kontrol giicti olmayan paylar 272 955 1453
Toplam kaynaklar 46.413 144.803 204.576
Net borg 2911 8.480 18.107
Net isletme sermayesi 9.003 27970 47420
Net isletme sermayesi (operasyonel 11403  36.073 51498
Yatirlan sermaye 14703 55556  96.164
Oranlar
Karhhik
Ozsermaye karlilign %32,5 %2,4 %7,3
Net kar %354 %1,9 %9,9
Aktif devri 0,5x 0,7x 04x
Kaldirac 1,8x 1,8x 1,7%
Aktif karhlig %17,7 %1,3 %4,2
Yatinlan sermaye karlihgi %32,7 %26,4 %13,3
Kaldiracg
Net borg/toplam varliklar %12 %12 %13
Net bor¢/6zsermaye 0,11 0,10 0,15
Net borg/FAVOK 053 0,60 1,13

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 20.139 66.860 73.593
Briit kar 6.649 17.833  20.105
Faaliyet giderleri 1579  6.239 7.480
Esas faaliyet kan 5070 11594 12.625
FAVOK 5.502 14.040 16.027
Net diger gelir 4.359 6.376  12.383
Net finansman geliri -2.230 -18.915 -17.797
Vergi dncesi kar 7.196 -912 7.210
Vergi gideri 69 -2.102 -165
Net kar - Ana ortakhk 7.131  1.282 7.290
Nakit alas tablosu

FAVOK 5.502 14.040 16.027
Vergi gideri 49 26.710 -288
Yatinmlar 3433 12049 12140
isletme sermayesi degisimi 2.821 18967 19.450
Serbest nakit alasi -801 -43.686 -15.274
Biiyiime ve marjlar

Net satiglar %25 %232 %10
FAVOK %40 %155 %14
Net kar %60 -%82 %469
Brat marj %33,0 %267 %27,3
Esas faaliyet kar mariji %25,2 %173 %17,2
FAVOK marji %27,3 %210 %21,8
Net marj %354 %1,9 %9,9
Serbest nakit akisi marji %35,4 %1,9 %9,9
Hisse basina (TL)

Net kar 1,56 0,28 1,60
Ozsermaye 567 17,72 26,33
Temettl 0,09 0,10 0,09
Degerleme

F/K 8,2x 87x -217,7x
F/DD 2,0x 2,4x 3.4x
FD/FAVOK 9,8x 11,9x 10,7x
FD/Net satiglar 2, 4% 3,2x 2, 4%
Temettd verimi %1 %1 %0
Serbest nakit akisi verimi -%2  -9%66 -%10

Kaynak: Tacirler Yatirum

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Aygaz

Aygaz, 9A24 doneminde 58 milyar TL satis geliri, 1,1 milyar TL
FAVOK ve 1,3 milyar TL net kar acikladi. Sirketin finansal
sonuglarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek goriiniimiinii
degerlendirdik. Aygaz'in 6niimiizdeki donemde yeni pazarlarda LPG
yatinmlarn ile yayihminin artmasini, paket teslim operasyonlarinin
iyileserek karlihiga destek olmasini ve sirketin giiclii bilanco yapisini
korumasini bekliyoruz.

Sektoriinde saglam bir oyuncu... Aygaz, LPG'nin temini, stoklanmasi,
dolumu ve LPG'li cihaz dretimi ile satisini kapsayan suregleri
gerceklestirirken, 81 ilde 1.830 otogaz istasyonu, 2.182 tlipgaz bayii ile
hizmet vermektedir. Sirket, her giin yaklasik 40 bin eve girmekte ve
glinde 240 binin Uzerinde araca, Aygaz ve markalarinin istasyonlarindan
yakit temin etmektedir. Sirketin ana stratejileri arasinda i) Turkiye'de LPG
ve dogal gaz isinde mevcut konumunu glgclendirmek, ii) gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerdeki LPG vyatirimlar ile uluslararasi yayihmi
genisletmek ve iii) stirdirilebilirlik ve enerji donisimi odaginda mevcut
ve komsu is alanlarindaki firsatlar degerlendirmek yer almaktadir. Aygaz,
Turkiye LPG dagitiminda lider konumda bulunurken, otogaz pazarinda
dinyanin en buyik 2., evsel LPG pazarinda ise Avrupa’nin en blyik 4.
sirketi konumunda bulunmaktadir. Kendine ait 4 gemilik filosu ile tedarik
zinciri streclerine deger katan sirketin, tasima kapasitesi 67 bin metre
kip ve yas ortalamasi 15 olan 6zel donanimh doért LPG tankeri
bulunmaktadir.

Yurtdisi yatinmlan devam ediyor... Aygaz, yurtici operasyonlarinin
yani sira yurt disi yatinmlarini da hizla devam etmektedir. Bu kapsamda
LPG pazar 2018-2023 yillar arasinda %14 yillik bilesik blylime orani ile
dinyanin en hizli blyiuyen LPG pazarlarindan biri olan Banglades'e
yatirnm yapmistir. Sirketin Chittagong’da toplam kire tank sayisi 6 adede
ulagsmis olup, stok kapasitesi 16 bin tona ¢ikmistir. ikinci dolum hatti ise
yeni devreye alinmistir. Ulkedeki bir diger proje olan Dhaka tesisi icin
gerekli yasal izinler alinmis olup insaat calismalari ise devam etmektedir.
Tesisin 2025 yihnin ikinci ¢eyreginde devreye alinmasi beklenmektedir.
Aygaz, 2024 yili Gglncl geyregi itibariyla bélgede 168 bayi ve ~12.000
satis noktasi ile calisilmaktadir. Ek olarak dékmegaz ve otogaz satis
faaliyetlerine de baslanmistir. Sirket, Ocak-Eylil doneminde toplamda 85
bin ton satisa ulasirken, Tirkiye ve uluslararasi pazarda LPG yatinmlarini
artiracagini ifade etmistir. Yil boyu LPG talebinin yiksek baz nedeniyle
normallesmesi, sirketin operasyonel performansini etkilemistir. Buna
ragmen sirketin farkli is kollarinda faaliyet géstermesi, paket teslim isi ve
yurt disi operasyonlari sirkete olumlu yansimaktadir. Ayrica TUpras
tarafindan gelen temetti bilanco yapisini desteklemektedir.

2024 ve 2025 beklentileri... Aygaz, alternatif enerji kaynaklari ve
arlinler ile yeni is modelleri gelistirme ¢alismalarini da strdirmektedir.
Onlimiizdeki dénemde Banglades ve Asya'da girilecek yeni pazarlar ile
ticaret kabiliyetinin artmasini, artan LPG talebi ile sirketin karlihigina
pozitif yansimasini bekliyoruz. Paket teslim isinde paket sayisi arttikca
karliliga katki saglamasini ve Tilpras tarafindan gelen katkiyla sirketin
gliclt bilango yapisini koruyacagini diistintiyoruz.

AYGAZ

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gozden gegiriliyor

Pay bilgileri
Pay Kodu AYGAZ TI
Pay fiyat: (23 Aralik 2024) 169.20
Pay fiyat aralig: (52 haftalik) 115.7 / 2214
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 37,190 - 1,061
Pay adedi (mn) 219.8
Halka Aciklik Oram %24
Pazar Yildiz
Sektor Enerji
Ort. Giinliik islem Hacr 1Ay 3 Ay 12Ay
mn USD 1.5 1.7 2.5
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
L 4% 13%  31%
usD 2% 10% 10%
BIST-100'e gore -4% 15% 1%
performans
TLmn 2021 2022 2023
Net satislar 15,893 71,288 64,835
FAVOK 705 1,029 1,165
Net kar 670 6,848 5954
Degerleme 2021 2022 2023
F/K na. 10.0x 3.6x
F/DD 2.2x 3.4x 2.3x
FD/FAVOK 11.2x  17.3x 19.8x
250 140%
200 :..:% A gk 120%
100%
150 80%
100 rj;r;:.:
50 20%
0 < T w9 <2 < T w 9 s
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Aygaz - Ozet Tablolar
Bilango 2021 2022 2023
Makit ve benzereri 1.693 3.069 4.784
Ticari alacaklar 1.065 4,051 5.454
Stoklar 1.433 3.84% 2.697
Diger dénen varliklar 446 1.335 B46
Dénen varhklar 4.638 12.304 13.781
Finansal yatinmlar 2623 28135 41.569
Maddi duran varhklar ire 4,487 5.954
Maddi olmayan duran varliklar 33 177 328
Diger duran varhklar 268 6ES 1.120
Duran varliklar 3.696 33.467 48.9T1
Toplam varhklar 8.333 45.TM 62.752
Kisa vadeli borglanmalar 1.067 4.596 2.890
Ticari borglar 2122 6.608 110
Diger kisa vadeli yilikidmldl Gkler 680 1.263 2276
Kisa vadeli yiikimliilikler 3.869 12.466 12.276
Uzun vadeli borglanmalar 1.486 1.335 127
Diger uzun vadeli yokOmldldkler 259 1.110 729
Uzun vadeli yilkimlilikler 1.745 2.444 856
Ozkaynaklar 2.719 30861 49.621
Ana ortakhga ait 2698 30.599 49,140
Kontrol gich olmayan paylar 21 262 481
Toplam kaynalkdar 8.333 45.TM 62.752
Met borg 859 2.861 1.768
Met igletme sermayesi 142 1.364 -389%
Met igletme sermayesi (operasyonel 376 1.292 1.040
Yatinlan sermaye 946 6.028 5892
Oranlar
Karlilik
Ozsermaye kirlihg %26.6 40,8 %14,8
Met kar %ed, 2 %9.6 %9.2
Aktif devn 2.3% 2.6x 1.2x
Kaldirag 2.7 1,6x 1.3x
Aktif karhihg 30,8 %253 %110
Yatinlan sermaye karhihg %517 -%0,6 54,7
Kaldirag
Met borg/toplam varliklar %031 %13 %5
Met borg/Gzsermaye 0.32 009 0,04
Met borg/FAVOE 122 278 -1,52

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Met satislar 15.893 71.288 64835
Briit kar 1.438 3.858 4,963
Faaliyet giderleri 916 3.885 4613
Esas faalivet kin 522 -27 350
FAVOK 705 1.029 1.165
Met diger gelir -85 78 166
Met finansman geliri -163 280 -139
Vergi dncesi kar 697 6.4594 5.466
Vergi gideri 70 -31 -5
Met kir - Ana ortakhk 670 6.848 5.954
Makit akis tablosu

FAVOK 705 1.029 1.165
Vergi gideri 53 0 -5
Yatirumlar 174 577 584
Isletme sermayesi degigimi 194 1.222 -1.754
Serbest nakit akag 285 T 2.340
Biiylime ve marjlar

Met satiglar w57 %349 %G
FAVOK %69 %46 %13
Met ki -%62792 022 913
Briit marj %9.0 %54 %77
Esas faalivet kar marj %33 %00 %0,5
FAVOK marji %44 %14 %18
Met marj %d,2 9.6 %9,2
Serbest nakit alas marji 4.2 9.6 39,2
Hisse basina (TL)

Met kar 3.05 31,16 27.09
Ozsermaye 12,37 140,40 225,75
Temetti 0.68 0.68 1,00
Dederleme

F/E ma. 10,0x 3,6x
F/DD 2.2 3.4x 2.3x
FO/FAVOK 11.2x 17.3x 19.8x
FD/Net satiglar 0.5x 0.6 03x
Temettd verimi %3 %1 %1
Serbest nakit akig verimi %6 na. %10

Kaynak: Tacirler Yatwim

* Blitdn rakamiar milyon TL olarak ifode edilmistir,

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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BiM Birlesik Magazalar

Makroekonomik cercevede avantajli konumuyla 6ne cikiyor.
Giincelledigimiz makro ve mikro tahminler isiginda, arastirma
kapsamimizda bulunan BIM icin tahminlerimizi ve hedef
fiyatimizi  revize ediyoruz. Sirketin giiclii operasyonel
performansi, destekleyici sektor dinamikleri ve gelecek doneme
iliskin makro beklentiler dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi
hisse basina 693 TL olarak belirlerken, AL tavsiyemizi koruyoruz.
2025T dénemi tahminlerimizde sirket, 9,2 F/K ve 8,6 FD/FAVOK
carpanlanyla islem gérmektedir.

Makro gériiniim destekleyici etki yaratiyor... BiM, yiiksek gida
enflasyonu ve faaliyet kaldiraci etkisiyle 2024'tn ilk 9 ayinda gugli
finansal sonuclar elde etti. Operasyonel nakit akisindaki pozitif seyir
ve FAVOK marjindaki iyilesmelerle olumlu bir gérinim sergilendi.
Turkiye'de 18'i FILE olmak (izere toplam 253 yeni magaza acilisiyla
net magaza sayisini 11.952'ye, Fas ve Misir'daki agilislarla toplam
magaza sayisini 13.377'ye ylkseltti. BIM, organize ticaretin payindaki
artis ve online satig kanallarinin katkisiyla reel ciro buylmesini
%10'un Uzerine ¢ikarken, operasyonel marjlar, maliyet kontrold,
etkin stok ydnetimi ve kapasite artislariyla korundu. Buna karsilik,
artan Uretici fiyatlari ve asgari tcret zamlari yilin ilk yarisinda marijlari
baskilayan unsurular olarak ©ne c¢ikti. Makro trendlerin gida
perakende sektorini desteklemeye devam edecegini 6ngorirken,
2025 yili asgari Ucret artisinin da devam eden talep Uzerinde katki
saglamasini bekliyoruz. Yiksek is degistirme oranlari ve toplu is
sozlesmeleri beraberinde birim personel giderlerinde sektérde
farklilagmalar yasanabilir. Buna ragmen, dusik gelir gruplarindaki
alim glclnin artisl, talebi olumlu etkileyebilir. Ayrica, trafik artiglari,
sepet blylmesi ve online satislarin gelisimi, sirketin operasyonel
kaldirag avantajini  slrdirmesine katki saglayacaktir. Sirketin
buylmesine ivme kazandiracak katalistler: i) Organize ticaretin
payindaki artis ve tuketicilerin uygun fiyath Grlnlere ydnelimi, ii)
Makroekonomik iyilesme ve dezenflasyon sirecinin  marijlar
Uzerindeki pozitif etkisi, iii) Online satis kanallar ve yurt disi
operasyonlarin buytme lzerindeki destekleyici roll yer almaktadir.

Riskler... Sirketin karsilastigi baslica riskler arasinda, 2025 yili icin
beklenen asgari Ucret artislarinin operasyonel marjlar Gzerindeki
olumsuz etkisi ve sektordeki ylksek is degistirme oranlarinin
operasyonel verimliligi distiirme potansiyeli olarak 6ne ¢ikiyor. Artan
Uretici fiyatlart ve maliyet kontroliindeki zorluklar, 6zellikle
operasyonel marjlarin korunmasinda baski yaratabilir. Bunun yani
sira, toplu is sozlesmeleri ve sektorde farklilasan personel
giderlerinin rekabet glicii Gzerinde dalgal etkiler olusturabilecegini
degerlendiriyoruz. Talep tarafinda dustk gelir gruplarinin alim
glcunlin daha fazla zayiflamasi da sektdrdeki blylime Uzerinde
sinirlayici bir etki yaratabilir.

BIMAS AL
12 Aylik Hedef Fiyat 693.00 TL
Getiri Potansiyeli %41
Pay bilgileri
Pay Kodu BIMAS TI
Pay fiyati (23.12.2024) 491.00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 286.6 / 615.5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 298,135 - 8,492
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 607 - 60%
Yabanci Takas Orani 48.0%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 57.8 71.2 62.3
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 6% -15% 66%
usb 4% -17% 40%
BIST-100'e gore 5% -12% 29%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satislar 328,442 551,295 778,700
FAVOK 13,751 22,987 35,587
Net kar 15441 20,660 32,509
DJe?erleme 2023 2024T 2025T
F/K 19.3x 14.4x 9.2x
F/DD 4.3x 3.3x 2.5x
FD/FAVOK 23.0x 13.8x 8.6x
800.0 200%
600.0 150%
400.0 W 100%
200.0 50%
0.0 0%
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BiM Birlesik Magazalar - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 3,607 3,632 16,015 Net satislar 328,442 551,295 778,700
Ticari alacaklar 16,460 27,924 37,335 Brit kar 51,683 89,861 128,486
Stoklar 27,328 55,527 75,710 Faaliyet giderleri -48,324  -82,556 -114,703
Finansal yatinmlar 3,382 6,370 10,123 Esas faaliyet kari 3,359 7,305 13,783
Maddi duran varliklar 49,822 60,882 63,889 FAVOK 13,751 22,987 35,587
Diger duran varliklar 47,535 80,688 109,018 Net diger gelir 601 -141 -380
Toplam varliklar 148,133 235,023 312,090 Net finansman geliri 17,236 19,335 22,193
Vergi 6ncesi kar 22,045 28,812 38,711
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4,659 4,705 4,752 Vergi gideri -6,599 -8,153 -6,202
Ticari borglar 45,145 99,156 137,169 Net kar 15,441 20,660 32,509
Uzun vadeli bor¢lanmalar 17,679 18,033 18,393
Diger uzun vadeli yiktumlulukler 10,909 23,357 31,148
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 28,588 41,390 49,541 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 69,112 89,772 120,628 FAVOK 13,751 22,987 35,587
Odenmis sermaye 607 607 607 Vergi gideri -6,599 -8,153 -6,202
Toplam kaynaklar 148,133 235,023 312,090 Yatinmlar -9,765 -21,453 -18,689
isletme sermayesi degisimi 1,517 -14,349 -8,419
Serbest nakit akisi -4,131 7,730 19,114
Net borg 18,731 19,106 7,131
Net isletme sermayesi -1,357 -15,705 -24,124
Oranlar Biiylime ve marijlar
Karhhk Net satislar %122 %68 %41
Ozkaynak karlihg %32.7 %26.0 %30.9 FAVOK %16 %67 %55
Net kar %4.7 %3.7 %4.2 Net kar %89 %34 %57
Aktif devri 3.1x 2.9x 2.8x
Kaldirag 2.3x 2.4x 2.6x Brut marj %15.7 %16.3 %16.5
Aktif karligi %14.5 %10.8 %11.9 Esas faaliyet kar marji %1.0 %1.3 %1.8
FAVOK marji %4.2 %4.2 %4.6
Net marj %4.7 %3.7 %4.2
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%1.3 %1.4 %2.5
Finansal bor¢/toplam varliklar %15 %10 %7
Net bor¢/6zsermaye 0.27 0.21 0.06
Net borg/FAVOK 1.36 0.83 0.20
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 25.43 34.02 53.54 F/K 19.3x 14.4x 9.2x
Ozkaynak 113.82 147.85 198.66 F/DD 4.3x 3.3x 2.5x
Temetti 5.75 2.14 2.72 FD/FAVOK 23.0x 13.8x 8.6x
FD/Net satislar 1.0x 0.6x 0.4x
Temettl verimi %1.2 %0.4 %0.6
Serbest nakit akisi verimi -%1.4 %2.6 %6.4

Kaynak: Tacirler Yatium Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Brisa Bridgestone

Kiiresel lastik endiistrisi icin zorlu gecen 2024 yilhi ardindan
oniimiizdeki donemlerde talep artisiyla ciro yaratiminda iyilesme ve
maliyetlerin de kontrol altina alinmasiyla marjlar lizerinde
toparlanma 6ngoriiyoruz. Orijinal Ekipman (OE) kanalinda pazarin
lizerinde performans gosteren ve Pazar payl kazanan BRISA igin
potansiyel toparlanmanin devamini bekliyoruz.

Kiiresel lastik pazarinda toparlanma basladi... OE (Orijinal Ekipman)
pazarindaki durgunluga ragmen, kiresel lastik talebi 2024'in ilk dokuz
ayinda ivme kazandi ve yenileme pazarinda yillik %4 biylime saglandi.
Bu oran, 6nceki bes yilda elde edilen negatif bilesik biylime oranina
(CAGR) kiyasla 6nemli bir iyilesme olarak 6n plana ¢ikiyor. Avrupa pazari
ise kis ve dort mevsim lastiklerinin satislari sayesinde Eylil ayinda %11
yillik buylime kaydederken, yilin ilk dokuz ayinda blylime orani %7'ye
ulasti. 2024 yilinda 6zellikle Avrupa pazarinin negatif ayristigi dénemde
faiz indirim doénglstnin baslamasi ve distk baz etkisinin olusmasiyla
birlikte 2025 yilinda iyilesmenin baslayacagini ve kayda deger bir
toparlanmanin olacagini bekliyoruz.

Sirketin yatinm alanlan gelecek dénemlerde meyvesini vermeye
baslayacaktir. Brisa, mobilite donusimiine yon vermek icin U¢ ana
yatirnm alanina odaklanmistir: mobilite ¢oztmleri, lastik odakli ¢ozimler
ve lastik gelistirmeleri. Mobilite ¢dzimleri kapsaminda, OtoPratik ve
ProPratik gibi yeni is kollari yaratilarak elektrikli ara¢ hizmetleri ve e-sarj
ag genisletiimektedir. Arvento platformu ile filo yonetiminde lider bir
tercih haline gelmek hedeflenmektedir. Lastik odakli ¢ozimler,
dijitallesme ve uctan uca filo ydnetimiyle yatinm getirisini artirmayi
hedeflerken, ileri telematik ve analitik teknolojilerle dijital baglanti
olusturulmaktadir. Ayrica, elektrikli araclar icin premium performans
sunan yeni nesil lastikler gelistirilerek, gelecegin ihtiyaglarina uygun
Urtinler pazara sunulmaktadir.

9 aylik sonuclan zayif karsiladik... BRISA, yilin ilk 9 ayinda 23.986
milyon TL satis geliri, 2.9 milyar TL FAVOK ve 2.2 milyar TL net kar elde
etti. Son ceyrekte ise pazardaki %17'lik daralmaya karsin toplam satis
hacmi %3 gerilerken, yurtici satis hacmi %8 azaldi ve ihracat satislar %5
artti. Lastik yenileme kanalinda %10 daralma yasanirken, satis maliyetleri
%5 azaldi. Operasyonel giderlerde %3 azalma gorilmesine ragmen,
FAVOK marji %10,1 seviyesinde gerceklesti. Yilin son ayinda &zellikle
zorunlu kis lastigi  kullanimin ydrdrlige girmesinin - kademli ciro
yaratimina katki saglamasini, FAVOK marjinda ise iyilesmelerin olmasini
ongoruyoruz.

BRISA

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gozden geciriliyor

Pay bilgileri

Pay Kodu BRISA TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 86,00
Pay fiyat aralig: (52 haftalik) 71/ 148

Piyasa Ded. (mn TL - $ mn) 26240,1 - 7474

Pay adedi (mn) 305
Halka Aciklik Orani %10
Pazar Yildiz
Sektor Lastik ve Kaucuk Uriinleri

Ort. Giinliik islem Haa 1Ay 3 Ay 12 Ay

mn USD 1,0 0,9 1,4
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -10% -11% 14%
usD -12% -13% -4%
BIST-100'e gbre ~11% -8% -11%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 6.634 26.863 26.498
FAVOK 1483 4.103  4.273
Net kar 1.004 2557  4.029
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 11,7x 8,7x 7,3x
F/DD 4,9x 4,7x 5,5x
FD/FAVOK 8,5x 7,2x 4,9x
160 200%
140
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Brisa Bridgestone — Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 3.479 8.048 19639 Net satislar 6.634 26.863 26.498
Ticari alacaklar 1.043 3.954 5.188 Brut kar 2016 5954 6.499
Stoklar 1.109 4.045 4467 Faaliyet giderleri 769 324 3.700
Diger dénen varhiklar 253 505 635 Esas faaliyet kan 1.247 2713 2.799
Dénen varliklar 5.884 16.552 29.929 FAVOK 1.483 4.103 4.273
Finansal yatinmlar 0 0 0 Net diger gelir -604 -1.019 -173
Maddi duran varliklar 2.017 11632 16588 Net finansman geliri 243 1172 706
Maddi olmayan duran varliklar 126 806 1229 Vergi dncesi kar 885  2.866 3.332
Diger duran varliklar 2.262 3.767 2.604 Vergi gideri -119 308 -684
Duran varhklar 4.405 16.205 20.420 Net kar - Ana ortakhk 1.004 2557 4.029
Toplam varliklar 10.289 32.757 50.350
Nakit alas tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 2.067 8.458 13273 FAVOK 1.483 4.103 4.273
Ticari borglar 2.807 7.210 8.734 Vergi gideri -168 292 -574
Diger kisa vadeli yikamlulikler 214 822 1484 Yatinmlar 438  1.550 1.338
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 5.088 16.490 23.491 isletme sermayesi degisimi -682  1.088 -399
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.724 2.796 7937 Serbest nakit alasi 1.895 1.173 3.907
Diger uzun vadeli yikimlaltkler 169 1.854 654
Uzun vadeli yiikiim liiliikler 2.892 4.650 8.591 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 2.309 11.617 18.268 Net satiglar %57 %305 -%1
Ana ortakliga ait 2.309 11.527 18.164 FAVOK %57 %177 %4
Kontrol giicti olmayan paylar 0 89 103 Net kar %90 %155 %58
Toplam kaynaklar 10.289 32.757 50.350
Brat marj %304 %222 %24.,5
Net borg 1.311 3.206 1572 Esas faaliyet kar mariji %18,8 %101 %10,6
Net isletme sermayesi -616 472 73 FAVOK marji %224 %153 %16,1
Net isletme sermayesi (operasyonel -655 789 921 Net marj %15,1 %9,5 %15,2
Yatirlan sermaye 1.527 12910 17.890 Serbest nakit akisi marji %15,1 %9,5 %15,2
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhik Net kar 3,29 8,38 13,20
Ozsermaye karlilign %536 %367 %270 Ozsermaye 7,57 3807 59,87
Net kar %15,1 %9,5 %15,2 Temettl 0,81 2,03 3,60
Aktif devri 0,8x 1,2x 0,6x
Kaldirac 4.4x 3,1x 2,8x Degerleme
Aktif karhlig %123 %11,9 %9,7
Yatinlan sermaye karlihgi %56,5 9%30,1 %14,5 F/K 11,7x 8,7x 7,3x
F/DD 4,9x 4,7x 5,5x
Kaldiracg FD/FAVOK 8,5x 7,2x 4,9x
Net borg/toplam varliklar %47 %34 %42 FD/Net satiglar 2,0x 1,6x 0,8x
Net bor¢/6zsermaye 057 0,28 0,09 Temettl verimi %3 %5 %6
Net borg/FAVOK 0,88 0,78 037 Serbest nakit akisi verimi %25 %10 %20

Kaynak: Tacirler Yatirum
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Desa Deri

Desa Deri icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 32,00 TL olarak
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %57 getiri potansiyeline isaret
ederken, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Sirketin yurtici talep artisini
magaza acilislariyla karsilayan, ihracat pazarlarinda talep yiikseldiginde
liretimi artiran esnek is modelini begenmeye devam ediyoruz.
Oniimiizdeki doénemde maliyet kaynakli baskilarin hafiflemesiyle
birlikte Desa’nin operasyonel karliligini artirmasini bekliyoruz. Desa,
2025T tahminlerimize gore 9,6x F/K carpaniyla islem gormektedir.

Doviz cinsinden gelir ve cesitlendirilmis is modeli... Son yillarda kiresel
deri sektord, kalite ve tasarima o©nem veren, surdirllebilir kaynak
kullaniminin etkisi altinda sekillenmektedir. Uluslararasi markalarla rekabet,
ariin yenilikciligi ve hizli koleksiyon doéngdlerini gerektirirken, Turkiye'nin
deri Uretimindeki tarihsel deneyimi ve maliyet/kalite avantaji, Desa’'ya 6nemli
bir rekabet glici saglamaktadir. Desa, Turkiye'de deri ve deri mamulleri
ureticisi olarak faaliyetlerini siirdirirken, italya’da da “Made in Italy” Griinler
Uretmek icin 2.000 metrekarelik bir alanda Ar-Ge ve {Uretim tesisi
bulunmaktadir, Kadin ve erkek giyim, canta ve aksesuar Uretimi yapan sirket,
bu Urlnleri hem toptan hem de perakende satis kanallar Uzerinden
musterilerine  sunarken, Desa'nin Tirkiye genelindeki operasyonlari,
toplamda 111 magdaza ve 14.789 metrekare magaza alanindan olusmaktadir.
2007 yilinda diinyanin en buyik seyahat Urlinleri markalarindan Samsonite
ile %40 - %60 ortaklik yapisiyla kurdugu ortak girisim, Desa’nin uluslararasi
profiline katki saglarken Desa, ayni zamanda yurt disinda e-ticaret satis
kanallari araciligiyla bir¢cok Grinind 900-3.000 EUR arasinda degisen
fiyatlarla satisa sunmaktadir.

Sirketin finansal performansi ve talep go6riiniimii... Desa, 9A24
doéneminde 2.074 milyon TL satis geliri aciklarken, brit karlilik, maliyetlerdeki
baski nedeniyle hem yillik, hem de ceyreklik bazda daralmistir. Sirketin net
kari ayni yatirrm gelirleri ile desteklenmis, ayni ddnemde gecen yil ile paralel
285 milyon TL olarak agiklanmistir. Net kar marji gegen yilin ayni dénemine
gore yaklasik 2,6 puan iyileserek %13,8'e ulasmistir. Bu donemde sirket,

doviz kurlarindaki dalgalanmalar dikkate alarak, uzun vadeli alimlari
azaltarak siparise dayali alimlari  6nceliklendirdigini, Urin yelpazesini
cesitlendirerek stok devir hizini artirdigini  ve misteri portféylini

cesitlendirdigini agiklamistir. 9A24 itibariyla sirketin net nakit pozisyonu
1.140 milyon TL seviyesindedir. Yilin ilk dokuz ayinda Turkiye deri ve deri
artnleri ihracatinin yillik bazda %21,3'lik gerilemesine paralel olarak sirketin
satis adetleri azalmistir. Covid sonrasi deri Urlinlerine talep ciddi sekilde
artmis, 2023 ortasindan bu yana ise normallesme surecine girilmistir.

Basarili maliyet yonetimi ve ihracatta yeni firsatlar... Yil geneline yayilan
talepteki daralmaya ragmen Desa, sektordeki konumunu korumaktadir. 2024
yili sonuna yaklasirken, kiiresel capta yilksek enflasyon ve dis talepteki
yavaslamanin etkisiyle zorlu bir yil gegirirken, bu dénemde yatirimlarina
devam etmistir. Desa, blylime stratejileri kapsaminda mevcut pazarlardaki
musteri agini genisletmeyi ve ihracati artirmak amaciyla yeni pazarlara
acilmayr hedeflemektedir. Ayrica, online satis kanallarindaki blylime
stratejisi devam etmektedir. Sirketin is modelini begenmeye devam ederken,
onlimuzdeki donemde maliyet kaynakli baskilarin gevsemesi ile Desa'nin
karililigini artirmasini bekliyoruz.

DESA AL
12 Aylik Hedef Fiyat 32TL
Getiri Potansiyeli %57
Pay bilgileri
Pay Kodu DESA TI
Pay fiyati (23.12.2024) 20,40
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 17/ 32
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 4998,0 - 1424
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 245 - 22%
Yabanci Takas Orani 10,26%
Pazar Yildiz
Sektor Deri Giyim
Ortalama igslem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 0,6 04 08
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 0% -6% 18%
usb -2% -9% -1%
BIST-100'e gbre -1% -4% -8%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Net satislar 2.449 2.701 3.747
FAVOK 805 800 1.105
Net kar 496 359 520
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 10,1x 13,9x 9,6x
F/DD 2,3x 1,9x 1,6x
FD/FAVOK 5,4x 6,5x 4,4x
35,0 160%
30,0 140%
25,0 120%
20,0 M 100%
A 60%
10,0 40%
5,0 20%
0,0 0%
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Desa Deri — Ozet Tablolar

Bilango 2023 20247 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 887 134 491 Net satislar 2.449 2.701 3.747
Ticari alacaklar 279 277 381 Brut kar 1.217 1.506 2.091
Stoklar 322 541 702 Faaliyet giderleri -698 -1.051 -1450
Finansal yatinmlar 443 1.348 1.375 Esas faaliyet kan 519 455 640
Maddi duran varliklar 567 596 602 FAVOK 805 800 1.105
Diger duran varliklar 1.020 1.050 1.102 Net diger gelir 100 73 79
Toplam varliklar 3.946 4.654 5.507 Net finansman geliri -100 -175 -235
Vergi 6ncesi kar 632 528 693
Kisa vadeli borclanmalar 127 167 175 Vergi gideri -136 -169 -173
Ticari borglar 566 699 834 Net kar 496 359 520
Uzun vadeli borclanmalar 145 175 183
Diger uzun vadeli yikimlultkler 475 319 429
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 493 613 722 Nakit akis tablosu
f)zkaynaldar 2.206 2.587 3.106 FAVOK 805 800 1.105
Odenmis sermaye 245 245 245 Vergi gideri -130 -114 -160
Yatinmlar -45 -58 -53
Toplam kaynaklar 3.946 4.654 5.507 isletme sermayesi degisimi -59 84 132
Serbest nakit akisi 688 545 761
Net bor¢ -615 207 -133
Net isletme sermayesi 35 118 250
Oranlar Bliylime ve marjlar
Karihk Net satislar -%4 %10 %39
Ozkaynak karlihgi 930,0 9%15,0 %18,3 FAVOK %4 -%1 %38
Net kar 9%20,3 %13,3 %139 Net kar %152 -%28 %45
Aktif devri 0,8x 0,7x 09x
Kaldirag 1,8x 1,6X 1,5x Briit marj %49,7 %55,7 9%55,8
Aktif karlilig %16,9 %9,6 %121 Esas faaliyet kar marj %21,2 %16,8 %171
FAVOK marji %32,8 %296 %29,5
Net marj %20,3 %133 %139
Kaldirag Serbest nakit akisi marji 928,1 %20,2 %20,3
Finansal borg/toplam varliklar %8 %9 %8
Net bor¢/6zsermaye -0,28 0,08 -0,04
Net borg/FAVOK -0,76 0,26 -0,12
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 2,02 1,47 2,12 F/K 10,1x 13,9x 9,6x
Ozkaynak 9,00 10,56 12,68 F/DD 2,3x 1,9x 1,6x
Temettd 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 54x 6,5% 44X
FD/Net satiglar 1,8x 1,9x 1,3x
Temettl verimi 90,0 %0,0 %0,0
Serbest nakit akigi verimi %13,8 %10,9 %15,2

Kaynak: Tacirler Yatium Aragtuima
* Biitdn rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Dogus Otomotiv

Dogus Otomotiv (DOAS) icin 12 aylik degerlememiz 253,00 TL
hedef fiyata isaret ederken, %31 getiri potansiyeli ile TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Sirket icin endekse paralel getiri
ongoriiyoruz. i)i¢ pazarda rekabetin artmasi ii)istirak katkisinin
beklenenden az gerceklesmesi TUT tavsiyemizi korumanin temel
nedenleri arasindadir. 2025T'de DOAS, 4,7x F/K, 3,1x FD/FAVOK
carpanlanyla islem gérmektedir.

Cin menseli araclar 2025 yilinda Pazar payini daha da artirabilir.
Cinli otomobil markalari, Tlrkiye'yi Avrupa pazarina acilmak icin stratejik
bir kdpru olarak gérmekte. Bu sebeple, BYD gibi markalar Tlrkiye'de
biyik yatinmlar yapmayi planliyor. Ornegin, BYD, Manisa’da 1 milyar
dolarlik yatinmla Uretim tesisi kurmayi hedefledigini ve Uretime 2026
yiinda baslamayi planladigini duyurmustu. Chery, MG, Skywell gibi
markalar ise agresif fiyat politikalari ve gelismis elektrikli arag
teknolojileriyle pazara hizli bir sekilde giris yapti. Tirkiye'deki Cinli
markalarin pazar payl %10'un Uzerine ulasmis durumda. Bu rakamin
2025 yilinda daha da artmasini bekliyoruz. Bu durum, yerli Ureticiler ve
diger yabanci markalar icin ciddi bir rekabet olusturuyor. Cinli
markalarin, maliyetleri disirme ve 0&zellikle fiyat rekabeti yapma
potansiyeli, sektordeki dinamikleri degistirebilir.

Dogus Otomotiv’'in istiraklerinin net kara katkisi beklentilerin
altinda kalmaya devam ediyor. 2024'Un ilk dokuz ayinda istiraklerden
saglanan net kara katki, 1,028 milyon TL ile sinirh kalrken, bu tutar
2023'Gin ayni donemindeki 4,039 milyon TL'ye kiyasla ciddi bir
gerilemeye isaret etmektedir. Ozellikle 3C24 déneminde, istiraklerden
822 milyon TL net zarar kaydedilmistir. istirak karlihgindaki bu olumsuz
performans, agirlikli olarak VDF sirketleri ve Yice Oto'nun zayif
sonuclarindan kaynaklanmaktadir. VDF Servis'in ylksek 6zkaynak yapisi,
enflasyon muhasebesinin etkilerini daha belirgin hale getirirken, VDF
Finans'in piyasa faiz oranlarinin Ulzerinde faiz sunmasi, dusik kredi
penetrasyonuna yol acmisti. Bunun yani sira, ikinci el ara¢ pazarindaki
durgunluk VDF Filo'nun operasyonlarini olumsuz etkilemis, bu etkinin
temel nedenlerinden biri de artan stok maliyetleri olmustu. Tim bu
faktorlerin bir araya gelmesiyle, istiraklerden saglanan karlilik énemli
Olclide zayiflayarak, net kara negatif bir etkide bulunmustur. 2025
itibariyla faiz indirim doénglsinin baslamasiyla i¢ pazarda talebin
iyilesmesi ve buna paralel olarak sirketin karlilik marjlarinda iyilesmeler
yasanmasini bekliyoruz.

Pazarda koklii/lider konumu olumsuzluklarin asilmasi adina 6ne
cilayor. DOAS, Kasim ayinda satiglarini dnceki yila gore %31,6 artirarak
19.553 adede ulasti. Pozitif seyrin Aralik ayinda da devam etmesini
beklerken, toplam otomotiv satislarinin yil 1,2 milyon seviyesinde
kapatacagi ve DOAS'In pazar payini %16,2'ye cikaracagini dngoériyoruz.

DOAS TUT
12 Ayhk Hedef Fiyat 253 TL
Getiri Potansiyeli %31
Pay bilgileri
Pay Kodu DOAS TI
Pay fiyati (23.12.2024) 193,70
Pay fiyat: araligi (52 haftalk) 192 / 343
Piyasa Degenri (TL mn - mn USD) 42614,0 - 1213,8
Pay adedi (mn) & halka agikhik orani 220 - 39%
Yabana Takas Orani 15,73%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolar 14,5 9,6 14,7
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -8% -11%  -12%
usD -9%  -14% -26%
BIST-100'e gbre -8% -9% -32%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satiglar 149.245 159.153 199.929
FAVOK 24676 14320 19.389
Net kar 19.622 5857 8.990
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 2,2% 7,3% 4,7x
F/DD 0,8x 0,8x 0,7x
FD/FAVOK 1,9x 4,0x 3,1x
400,0 160%
350,0 140%
300,0 120%
250,0 m 100%
200,0 80%
150,0 60%
100,0 40%
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Dogus Otomotiv — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 10.385 1.216 -653 Net satislar 149.245 159.153 199.929
Ticari alacaklar 17.498 10.587 12.175 Briit kar 32130 24.817 33.449
Stoklar 14.469 20.445 25683 Faaliyet giderleri -8.669 -12.556 -17.140
Finansal yatinmlar 1.709 338 270 Esas faaliyet kén 23461 12.261 16.309
Maddi duran varliklar 16.632 17.508 19576 FAVOK 24.676 14.320 19.389
Diger duran varliklar 31.511 37.814 47267 Net diger gelir 3170 1.776 1.631
Toplam varliklar 87.907 104.319 125.299 Net finansman geliri -5.303 -2679 -4.998
Vergi 6ncesi kér 25.880 9.991 11.351
Kisa vadeli borclanmalar 6.242 9.660 10.143 Vergi gideri -6.118 -4.089 -2.292
Ticari borglar 11.577 14.031 16.837 Net kar 19.622 5.857 8.990
Uzun vadeli borclanmalar 8.404 6.720 7.191
Diger uzun vadeli yikamldlukler 9.130 5.454 6.000
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 12.175  13.191 15.034 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 56.163 51.227 63.145 FAVOK 24.676 14.320 19.389
Odenmis sermaye 220 220 220 Vergi gideri -1.877 -3.065 -4.077
Toplam kaynaklar 87.907 104.319 125.299 Yatinmlar -770 -3.270 -4.128
isletme sermayesi degisimi -13.804 -3.389 4.020
Serbest nakit akisi 35.834 11.374 7.164
Net borg 4262 15.165 17987
Net isletme sermayesi 20.390 17.001 21.021
Oranlar Biiyiim e ve marjlar
Karlihk Net satiglar %69 %7 %26
Ozkaynak karlihg: %44,9 %10,9 %15,7 FAVOK %82 -%42 %35
Net kér %13,1 %3,7 %4,5 Net kér %26 -%70 %53
Aktif devri 2,1 1,8x 2,1x
Kaldirag 1,6x 1,7% 1,7x Brit marj %21,5 %15,6 %16,7
Aktif karhilhig %27,7 %6,5 %94 Esas faaliyet kdr marj %15,7 %7,7 %8,2
FAVOK marji %16,5 %9,0 %9,7
Net marj %13,1 %3,7 %4,5
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %24,0 %7,1 %3,6
Finansal borg/toplam varliklar %16 %19 %17
Net borg/6ézsermaye 0,08 0,30 0,28
Net borg/FAVOK 017 1,06 093
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kér 89,19 26,62 40,86 F/K 2,2x 7,3x 4,7x
Ozkaynak 255,29 232,85 287,02 F/DD 0,8x 0,8x 0,7x
Temettl -30,19 44,60 13,31 FD/FAVOK 1,9x 4,0x 3.1x
FD/Net satiglar 0,3x 0,4x 0,3x
Temetti verimi -%156 %23,0 %6,9
Serbest nakit akisi verimi %84,1 %26,7 %16,8

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastuma

* Btiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Emlak Konut GYO

Emlak Konut GYO, stratejik yatirnmlan, giiclii arsa portfoyii ve
kentsel doniisiim projelerine odaklanmasiyla, uzun vadeli
biiyiimesini siirdiirme potansiyeline sahip. 2025 yilinda faiz
indirimlerinin etkisi ve kentsel doniisim projelerinin hiz
kazanmasiyla birlikte, sektorde pozitif ayrismasini bekliyoruz.
Ayrica, uluslararasi projelerin ve Suudi Arabistan’daki is
birliklerinin sirketin gelirlerine olumlu katlki saglayacagini
ongoriiyoruz.

Makroekonomik goriiniimiin destegi ile giiclii projeler... Emlak
Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr (GYO) sektordeki lider
konumunu surddrlyor. Sirket, Gelir Paylasimi Modeli (GPM) ve
Anahtar Teslim Modeli ile projelerini hayata gecirerek hem riskleri
minimize etmekte hem de gelir potansiyelini artirmakta. Ozellikle
istanbul, Ankara, izmir ve Antalya gibi stratejik bolgelerdeki
faaliyetleri ile modern sehirlesme ve surdurilebilir yasam alanlari
olusturma vizyonunu strdirmekte. 2024 yili Gglinci ceyrek itibaryla
Emlak Konut, toplam aktif buylkliginde ve 6zsermayesinde dnemli
artislar kaydederken, net kar tarafinda glicli bir blylime sergiledi.
Sirketin arsa portfoyl dederindeki artis, gelecekteki projeleri igin
glicli bir temel olusturmakta. Ozellikle kentsel déniisiim projeleri ve
deprem bodlgelerinin yeniden insasi, sirketin faaliyet alanlarini
genisletmekte ve gelirlerine katki saglamakta. 2025 yili 6zelinde,
kiiresel merkez bankalarinin temkinli genislemeci adimlari ve yurt
icindeki faiz indirim siirecinin baslamasiyla birlikte konut talebinde
canlanma bekliyoruz. Bu suregte, kentsel dénlsim projelerinin hiz
kazanmasiyla birlikte insaat aktivitesinin artmasi 6ngoriltyor.
Devletin, deprem bdlgelerinde konut ihtiyacini karsilamaya ydnelik
attigr adimlar, Emlak Konut igin dnemli firsatlar sunmakta. Sirketin
belirledigi 450.000 konut teslimi hedefi, Turkiye'nin kentsel donlsim
strecinde kritik bir rol Ustlenmesini saglarken, bu projeler sirketin
buylime ivmesini desteklemekte. Ayrica, uluslararasi projeler ve
Suudi Arabistan'da imzalanan anlasmalar, Emlak Konut'un yurt disi
blylime potansiyelini glclendirmekte ve nakit akisini destekleyen
onemli unsurlar arasinda yer almakta.

Riskler... i) 2025 yilinda Ozellikle faiz indirim slrecindeki olasi
gecikme, ii) ylksek faiz oranlarinin konut kredisi talebini olumsuz
etkilemesi, iii) makroekonomik kosullardaki bozulma, iv) kentsel
donlsiim projelerinde yasanabilecek gecikmeler ve maliyet artiglari.

EKGYO gbzden gegiriliyor

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

Pay bilgileri

Pay Kodu EKGYO TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 12.86
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 6.8 /13.7
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 48,868 - 1,392
Pay adedi (mn) 3800.0
Halka Aciklik Orani %51
Pazar Yildiz
Sektor GYO

Ort. Giinliik islem Hacn 1Ay 3Ay 12Ay

mn USD 81.4 66.4 66.2
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 6% 6% 87%
usb 4% 3% 57%
BIST-100'e gore 5% 9% 45%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 5,736 20,518 27,901
Net kar 1434 1317 -3,814
Net Borg 983 -9 -14,752
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 7.1x 7.2x 0.1x
F/DD 0.5x 0.8x 1.3x
FD/FAVOK 10.5x 6.5x 8.4x
16 160%
14 140%
12 120%
10 W 100%
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6 60%
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Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 5,736 20,518 27,901
Briit kar 2,205 5126 8343
Faaliyet giderleri 476 1,833 3,584
Esas faaliyet kan 1,729 3,293 4,759
FAVOK 1,755 3,353 4,837
Net diger gelir 89 2,219 -947
Net finansman geliri -384 -4194 -7,626
Vergi 6ncesi kar 1,434 1,317 -3,814
Vergi gideri 0 0 0
Net kar - Ana ortakhk 1,434 1,317 -3,814
Nakit akis tablosu

FAVOK 1,755 3,353 4,837
Vergi gideri 0 0 0
Yatinmlar 15 -54 37

isletme sermayesi degisimi
Serbest nakit akisi

Biiyiime ve marijlar

-480 38,814 1,471
2,219 -35,408 3,329

Emlak Konut GYO - Ozet Tablolar
Bilanco 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 3,635 9,897 20,731
Ticari alacaklar 2,678 5,158 10,338
Stoklar 17,562 87,826 112,416
Diger donen varliklar 1,710 6,287 7,181
Donen varhklar 25,585 109,168 150,666
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 78 396 561
Maddi olmayan duran varliklar 3 13 9
Diger duran varliklar 4,963 11,705 12,927
Duran varliklar 5,045 12,114 13,497
Toplam varlklar 30,629 121,282 164,163
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2,710 4,820 4,263
Ticari borglar 1,976 4,769 5,200
Diger kisa vadeli yikimlultkler 8,045 43,758 72,521
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 12,731 53,347 81,984
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1,907 5,068 1,716
Diger uzun vadeli yakimliltkler 114 265 917
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2,021 5,333 2,633
Ozkaynaklar 15,877 62,602 79,546

Ana ortakliga ait 15,877 62,602 79,546
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0
Toplam kaynaklar 30,629 121,282 164,163
Net borg 983 -9 -14,752
Net isletme sermayesi 11,929 50,744 52,214
Net isletme sermayesi (operasyonel) 18,264 88,215 117,554
Yatirilan sermaye 12,010 51,153 52,784
Oranlar
Karhhk
Ozsermaye karlihg %9.4 %3.4 -%5.4
Net kar %25.0 %6.4  -%13.7
Aktif devri 0.2x 0.3x 0.2x
Kaldirag 1.9x 1.9x 2.0x
Aktif karlihg %4.9 %1.7 -%2.7
Yatirilan sermaye karlihg %11.3 %8.3 %7.3
Kaldirag
Net borg/toplam varliklar %15 %8 %4
Net borg/6zsermaye 0.06 0.00 -0.19
Net bor¢/FAVOK 0.56 0.00 -3.05

Net satiglar %27 %258 %36
FAVOK %128 %91 %44
Net kar %67 -%8  -%389
Brut marj %384 %250  %29.9
Esas faaliyet kar marji %301  %16.1  %17.1
FAVOK marji %306 %163 %173
Net marj %25.0 %6.4  -%13.7
Serbest nakit akisi marji %25.0 %6.4  -%13.7
Hisse bagina (TL)

Net kar 0.38 0.35 -1.00
Ozsermaye 418 1647 2093
Temetti 0.02 0.10 0.24
Degerleme

F/K 7.1x 7.2x 0.1x
F/DD 0.5x 0.8x 1.3x
FD/FAVOK 10.5x 6.5x 8.4x
FD/Net satislar 2.0x 2.3x 1.5x

Temettl verimi
Serbest nakit akisi verimi

%1 %3 %3
%28  -%253 %12

Kaynak: Tacirler Yatirum

* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Karsan Otomotiv

Karsan, 9A24 doneminde 5.8 milyar TL satis geliri, 195 milyon TL
FAVOK ve 841 milyon TL net zarar acikladi. Sirketin finansal
sonuglarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek goriiniimiinii
degerlendirdik.

Yilin ilk 9 ay1 finansal performansi zayifti... Sirket, yilin ilk 9 ayinda
gegen yilin ayni donemine gore net zarar elde etti. Son ¢eyrekte yurt igi
satislar %19, yurt disi satislar ise %42 geriledi. Artan maliyetler, yikselen
finansman giderleri ve azalan net parasal pozisyon katkisi zarar sirketin
net zarar yazmasinda baglica sebepler arasinda bulunuyor. Sirketin
operasyonel karlihgi ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla zayif
seyretmeye devam ediyor. Yili bu baskilarla tamamlamasini
ongoruyoruz., Ek olarak, teslimatlarin genellikle yilin ikinci ve Uclincu
ceyreklerinde yogunlastigini, bu donemde alacaklarin artabilecegini ve
Noel ile Yilbasi tatilleri nedeniyle tahsilat sireglerinde zorluklar
yasanabilecegini dislinlyoruz.

ihracat ayak izi artmaya devam ediyor. Tirkiye, 2024'Un ilk 11 ayinda
otobus, minibls ve midibls ihracatinda 2,31 milyar dolara ulasarak
tarihin en yiiksek seviyesine ulasti. ihracat adetlerindeki artisin 2025
yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Karsan, Hollanda'ya ilk ihracatini 2
adet otonom e-ATAK ile gerceklestirmis olup, bu araglar yil sonunda
teslim edilerek havalimani transferlerinde suriicistiz toplu ulasimin
Oncist olma yolmayl hedefliyor. Otonom e-ATAK modeli ayrica,
isvicre'nin  tarihi sehirlerinden Arbon'da &énimiizdeki yil hizmete
baslamayi planlamaktadir. Ek olarak sirket yonetimi, ABD pazarinda ise
JEST modeli ile operasyonlarini ylrtteceklerini ve JEST ‘in ABD pazarinda
kendi pazarini olusturacagini éngoruyorlar. Kuzey Amerika pazarinda ise
toplamda 133 adet e-JEST modeline sahip olduklarini belirttiler. ilaveten,
4 yildir Avrupa elektrikli minibis ve midiblste %24'lik e-ATAK modeli ve
%29 e-Jest payi ile pazar lideri konumundadir. Avrupa’daki pazarin 2023
yilinda 6.000 elektrikli aragtan olustugunu ve bu rakamin 2030 yilinda
30.000 adede ulasabilecegini 6ngoriyorlar. Sirketin yeni alimlar ve
hedefleri gelecek goriinimine katki sunacaktir.

2025 yilinda otonom ve elektrikli ara¢ pazarinda adindan so6z
ettirebilir. Sirket, 9A24'te elektrikli ve otonom araclardaki liderligini
korudu. 2023'te Avrupa elektrikli toplu ulasim pazarinda %5,9 pay ile 6.
siraya ylkselen sirket, 23 Ulkede toplam 968 adet elektrikli araca
ulagmistir. e-JEST ve e-ATAK modelleriyle Tirkiye menseili elektrikli
araclarin Avrupa’daki %85'ini tescil ettirmistir. Otonom arag projelerinde
ABD, Norveg, lsvicre ve Japonya gibi pazarlarda toplam 90 bin
kilometrelik siiris deneyimi ve 30 bin yolcu tasimistir. Toyota ile hidrojen
yakit hiicresi teknolojisi is birligiyle 2025'te e-ATA HYDROGEN modelini
piyasaya sunmayi hedefleyen sirket, sirdirilebilirlik kapsaminda Enerjisa
ile Uretimde %100 yenilenebilir enerji kullanimina gegmistir. Avrupa’dan
sonra Kuzey Amerika ve Japonya pazarlarina giris yapan Karsan, kiresel
yayllimini artirmaya devam ediyor.

KARSN

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gozden geciriliyor

Pay bilgileri
Pay Kodu KARSN TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 12,22
Pay fiyat aralig: (52 haftalik) 08/19
Piyasa Ded. (mn TL - $ mn) 10998,0 - 313,3
Pay adedi (mn) 900
Halka Aciklik Orani %39
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ort. Giinliik islem Haa 1Ay 3 Ay 12 Ay
mn USD 9,5 12,5 19,9
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -5%  -31% 43%
usD -7%  -33% 20%
BIST-100'e gdre -6% -29% 11%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 2.069 5.264 7.548
FAVOK 403 282 719
Net kar 99  -206 637
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 1098,0x 9934x  -19,8x
F/DD 5,1x 6,1x 4,5x
FD/FAVOK 14,7x  21,3x 29,5x
20 200%
15 150%
10 100%
5 50%
0 0%
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Karsan Otomotiv — Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 312 314 1556
Ticari alacaklar 993 3.345 3.146
Stoklar 314 1.847 1.706
Diger dénen varliklar 302 1.268 1425
Dénen varliklar 1.925 6.773 7.834
Finansal yatinmlar 145 343 332
Maddi duran varliklar 764 3.520 3863
Maddi olmayan duran varliklar 347 2.162 1941
Diger duran varliklar 556 1.316 1345
Duran varhklar 1.812 7.341 7.481
Toplam varliklar 3.737 14.114 15.315
Kisa vadeli borclanmalar 1.480 5.064 4138
Ticari borglar 479 1.974 2550
Diger kisa vadeli ytikiimliltukler 178 387 1426
Kisa vadeli yiikiim liiliikler 2.137 7.425 8.114
Uzun vadeli bor¢lanmalar 523 1.356 1.034
Diger uzun vadeli ytkamldltikler 83 1.039 977
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 606 2.395 2.010
Ozkaynaklar 994 4.294 5.190
Ana ortakliga ait 990 4232 5.145
Kontrol gticti olmayan paylar 4 62 45
Toplam kaynaklar 3.737 14.114 15.315
Net borg 1.691 6.106 3615
Net isletme sermayesi 956 4.098 2301
Net isletme sermayesi (operasyonel 833 3.218 2302
Yatirilan sermaye 2.067 9.780 8.105
Oranlar
Karlihk
Ozsermaye karlihg %11,5 -%78 %134
Net kéar %4,8 -%3,9 %384
Aktif devri 0,6x 0,6x 0,5x
Kaldirag 3,7x 3.4x 31x
Aktif karhhig %3,1 -%2,3 %4,3
Yatirilan sermaye karhlig %131 -%1,8 %3,6
Kaldirag
Net bor¢/toplam varliklar %54 %45 %34
Net borg/ézsermaye 1,70 142 0,70
Net borg/FAVOK 4,20 21,68 503

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 2.069 5.264 7.548
Brat kér 574 727 1.568
Faaliyet giderleri 250 859 1.166
Esas faaliyet kén 324 -131 402
FAVOK 403 282 719
Net diger gelir 453 799 1.002
Net finansman geliri -724 -906  -1.615
Vergi éncesi kar 54 -239 -211
Vergi gideri -55 -72 -831
Net kar - Ana ortaklik 99  -206 637
Nakit akis tablosu

FAVOK 403 282 719
Vergi gideri -331 -40 1.584
Yatinmlar 155 450 451
isletme sermayesi degisimi -109 3142 -1.797
Serbest nakit akisi 688 -3.271 481
Biiyiim e ve marjlar

Net satislar %33 %154 %43
FAVOK %5  -9%30 %155
Net kér %387 -%308  -%409
Brit marj %27,7 %138 %208
Esas faaliyet kar marji %157  -%25 %5,3
FAVOK mariji %19,5 %5,3 %9,5
Net marj %4,8  -%3,9 %84
Serbest nakit akisi marji %48  -%3,9 %84
Hisse basina (TL)

Net kar 011 -023 0,71
Ozsermaye 1,10 477 5.77
Temettd 0,00 0,00 0,00
Degerleme

F/K 1098,0x 9934x -19,8x
F/DD 51x 6,1x 4,5%
FD/FAVOK 14,7x  21,3x 29,5x
FD/Net satiglar 3,3x 3,8x 2,0x
Temettii verimi %0 %0 %0
Serbest nakit akisi verimi %19  -%50 %5

Kaynak: Tacirler Yatuunm

* Bittin rakamlar milyon TL olarak ifade edimistir.
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Lider Faktoring

Model portféyiimiizde bulunan ve goérece zayif fiyat performansi
sergileyen Lider Faktoring icin pay basina 12 aylk hedef fiyati 3,70
TL olarak hesapliyoruz. Hedef fiyatimiz %21 diizeyinde sinirli bir
potansiyele isaret ederken, tavsiyemizi AL'dan, TUT a revize ediyor
ve sirketi model portfoyiimiizden cikariyoruz. Ekonomik
konjonktiiriin faktoring sektorii lehine oldugu 9A24 doneminde
LIDFA'nin karlilik performansi zayif kalirken, beklenti gerisinde
kalan sonuclar neticesinde ©6ngoériilen hisse fiyat performansini
sergileyemedi. Beklentilerin gerisinde kalan finansal sonucglarin
nedenleri olarak i) gelirlerdeki ivmeye ragmen enflasyonist
donemde yiiksek finansman gideri ve esas faaliyet giderlerinin
faaliyet karhligini baskilamis olmasiy, ii) diger faaliyet gelirlerindeki
paralel performansi, takipteki alacaklara karsilik ayrihk tutarindaki
ani artis ve yiiksek vergi yiikiiniin net kar marjini baskilamis olmasi
yer aliyor.

9A24 donemde marjlar baskilandi... Yilin ilk dokuz ayinda yasanan
parasal sikilasma siireci, sirketlerin finansmana erisim ihtiyacini artirirken,
alternatif finansman kaynagi olarak gorilen faktdring sektoriine olan
talebi guglendirdi. Nitekim, finansman talebindeki gicli gorinim
beraberinde Lider Faktoring'in faaliyet gelirleri yillik bazda %172 artisla
2.2 milyar TL seviyesine ulasti. Faaliyet gelirlerindeki iyilesme ivmesine
karsilik, ylUksek faiz oranlari beraberinde kredi ve bor¢lanma faizi
yukimliliginde beklenenden yiksek artis kaydedildi. Finansman
giderlerindeki ylkselis, 9 aylik donemde sirketin brit karlihk marjini yillik
bazda %28'den, %15'e gerilemesine sebebiyet verdi. Diger faaliyet
gelirlerinin paralel performansi dogrultunda tek seferlik gelir etkisi
azalirken, vergi yikunln yuksekligi net karlilik marjini baskiladi. Sirketin
9A24'te nominal net karliligi yilhk bazda %12'lik artigsla 457 milyon TL'ye
ulasirken, ayni donemde net kar marji %51 diizeyinden, %21'e geriledi.

2025 yih goriiniimii paralel beklentide ilerliyor... 9 aylik sonuglarda
2.2 milyar TL seviyesinde gerceklesen esas faaliyet gelirlerinin bu yil sonu
3.1 TL'ye ulagmasini, 2025 yilinda ise yillik %50 artisla 4.7 milyar TL'ye
yukselmesi ©ngoruyoruz. Esas gelirlerdeki iyilesmenin, buna karsilk
finansman gider artisinin brt karliik marji Gizerinde baskinin devamini
bekliyoruz. Sirketin 2024 yilini yillik %57 artisla 956 milyon TL, 2025 yilini
%16 artigla 1.1 milyar TL brut karlilikla tamamlayacagini hesapliyoruz.
9A24 doneminde 457 milyon TL net kar elde edilirken, doérdiincu
ceyrekte 165 milyon TL karlilik ile 2024 yilini 622 milyon TL net kar ile
kapatacagini, 2025 yilinda ise net karin %7,8 artisla 671 milyon TL'ye
ulasacagini 6ngoriyoruz.

Riskler: i) Ekonomik konjonktlirde finansman talebinde ani bir disls
yasanmasi ii) olasi makro degisimlerin 6zkaynak getirilerini baskilamasi
degerlememizde ana riskler olarak yer almaktadir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL 3,70
Getiri potansiyeli %21
Pay bilgileri
Pay Kodu LIDFATI
Pay fiyati (23.12.2024) 3,05
Pay fiyati arahgi (52 haftalik) 27/44
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 1.703 - 48,5
Pay adedi (mn) & halka acikhik orani 558 - 40%
Yabanc Takas Orani 0,00%
Pazar Ana Pazar
Sektor Faktoring
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 1,1 08 1,1
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 0% -2% -18%
usD -2% -5% -31%
BIST-100'e gore 0% 1% -36%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Esas faaliyet gelirleri 1.267 3.112 4.661
Brit faaliyet kan 322 112 248
Net kar 566 622 671
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 2,8x 2,9x 2,7x
Bilanco 2023 20247 2025T
Aktif Toplami 4.340 7.850 11.645
Ozkaynaklar 1110  1.656  1.902
50 120%
mmuumx&u~$W%
30 a0%

! 40%
1.0 20%
0,0 0%
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Lider Faktoring — Ozet Tablolar

Bilanco 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 20 10 34 66 224 305
Faktoring alacaklari 737  1.008 1.796 3477 6.269  8.539
Takipteki alacaklar 29 30 18 17 25 34
Beklenen zarar karsiliklari -29 -30 -17 -17 -26 -35
Maddi duran varlklar 60 67 176 247 370 504
Toplam varliklar 945 1.231 2.283 4.340 7.850 11.645
Alinan krediler 710 918 1.480 2.347 4797 6.534
Faktoring borglari 2 2 2 3 4 4
Kiralama islemlerinden borglar 44 28 107 227 317 431
ihrac edilen menkul kiymetler (net) 0 47 101 460 480 654
Borc¢ ve gider karsiliklari 9 9 22 24 44 60
Toplam yiikiimliiliikler 768 1.014 1.777 3.230 6.194 9.742
Ozkaynaklar 176 216 506 1.110 1.656 1.902

Odenmis sermaye 90 90 135 254 558 558

Kar Yedekleri 86 126 371 856  1.098 1.344
Toplam kaynaklar 945 1.231 2.283 4.340 7.850 11.645
Gelir Tablosu 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T
Esas faaliyet gelirleri 144 223 509 1.267 3.112  4.661
Finansman giderleri -124 -168 -304 -658 -2.155 -3.552
Brit kar 19 55 206 609 956 1.109
Esas faaliyet giderleri -51 -56 -115 -286 -545 -861
Brit faaliyet kar -31 0 91 322 412 248
Diger faaliyet giderleri -3 -19 0 0 -3 -13
Vergi 6ncesi kar 7 50 282 813 899 1.014
Vergi gideri 0 -12 -75 -247 =277 -343
Net kar 6 38 207 566 622 671

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Logo Yazilim

Logo Yazilim, 9A24 déneminde 3,6 milyar TL satis geliri, 1,3 milyar LOGO
TL FAVOK ve 318 milyon TL net kar acikladi. Sirketin finansal
sonuglarini, mevcut operasyonlarini ve gelecek goriiniimiinii
degerlendirdik. Logo Yazilim, gelirlerde giiclii biiyiime, tekrarlayan
gelirlerin payinin artmasi ve giiclii miisteri kazanimi ile is modelini
begendigimiz bir sirket olarak 6ne gikiyor.

gozden geciriliyor

12 Ayhk Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

Pay bilgileri
Sektoriinde saglam bir oyuncu... Kurumsal yazilim uygulamalari Pay Kodu LOGOTI
pazarinda faaliyet gdsteren Logo Yazim, degisik sektorlere yonelik Pay fiyat: (23 Aralik 2024) 116.74
genis Urln portfoyl ile Turkiye'deki bircok KOBI ve sirketin yazihm Pay fiyat arahgi (52 haftalik) 68.6 /1323
¢6zumleri icin dnemli bir durak noktasi olmaktadir. Ayrica, Romanya‘da Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 11,090 - 316
Total Soft, Hindistan'da Logo Infosoft gibi istirakleri mevcuttur. Sirketin Pay adedi (mn) a5
cirosunda tekrarlanan net satislarin yiksek payi, gelirlerde ve faaliyet Halka Acikiik Orani %65
marjlarindaki surdirilebilirlige katkida bulunmaktadir. Sirket, mevcut — Yildiz
musteri tabanini artan yeni misteri kazanimlariyla genisletirken, satig Sektér Teknoloji

biytumesiyle karlilik korumaktadir. Logo'nun &6nimizdeki dénemde
sektordeki glicli talep, yeni misteri kazanimi ve maliyetlerdeki baskinin

: , y N . . Ort. Giinliik islem Hacmi 1A 3Ay 12A
hafiflemesiyle karlihgini artirmasini, sirketin sektdrde gugli konumunu K rem faanl y y y

koruyacagini disiniyoruz. mn USD 15 14 22
Operasyonlar giiclii kalmaya devam ediyor... Logo Yazilim 9A24'te Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
318 milyon TL net kar acikladi. Sirket, ayni dénemde 3,648 milyon TL ciro Tl 2% 13% 579%
ve 1,333 milyon TL FAVOK elde ederek yillik bazda sirasiyla %19 ve %24 usD 0% 9% 32%
artig kaydetti. Romanya operasyonlarinin toparlanmasi, Temmuz'daki BIST-100e gore 5% 15% 21%
fiyat artislan ve SaaS gecisi ciro ve FAVOK blyimesini destekledi. Tekrar p
eden gelirler 9A23'te konsolide gelirlerin %67'si iken 9A24'te %70'ini perfomans
olusturdu. FAVOK marji yillik bazda iyilesirken, net nakit pozisyonu bir
dnceki ceyrege gore %10 artti. Makro zorluklara ragmen 9A24'te EAS ve TLmn 2021 2022 _ 2023
e-Servis segmentinde yeni miusteri kazanimi 7 bin seviyesinde Net satiglar 767 2,887 2,975
gerceklesti. Basarih maliyet kontroll ile faaliyet giderlerindeki blyime FAVOK 286 1,041 726
enflasyonun altinda gerceklesti. Net kar 265 319 140
2024 ve 2025 beklentileri... Yonetim 2024 yil sonu beklentilerini Degerleme 2021 2022 2023
korudu. Y6netim, Logo TR icin TMS29 sonrasi ciro blytimesini %34 ve X 6% 15 1x ~re
UMS29 sonrasi FAVOK buytmesini %15 olarak dngoriirken, Romanya - . o
operasyonlari icin, Euro bazinda %11 blyime ve %24 FAVOK marji s Sy $'6X s
FD/FAVOK 18.5x 12.9x 5.9x

beklemektedir. Romanya'daki istirakin %20 hissedari olan Avramos
Holding, 2027 yili sonuna kadar Logo'ya toplam 15,1 milyon Euro 6deme
yaparak Total Soft'taki payini 2025 yilinda %20'den %30'a ve 2027 yili 140

sonuna kadar %30'dan %85'e olmak Uzere iki asamada artiracak. Ayni 138 W
anlasma kapsaminda Logo, Total Soft'ta 9 milyon Euro tutarinda 80 ’

sermaye artisi yapacak ve Avramos'un %20 hissesine iliskin Logo'nun '4’8

bilancosunda yuUkiamlilik olarak siniflandirilan 10,5 milyon Euro 20

tutarindaki satis opsiyonu iptal edilecek. Oniimiizdeki dénemde maliyet 0 TR EEE R

baskilarinin karlihk tGzerindeki etkisinin yumusamasini bekliyoruz. Béylece ¥ 5 8§ 25383 EE X

karliik marjlarinda kademeli toparlanma bekliyor, sirketin enflasyon 8 3=2 % %'3 EZdw 82
2 <

Uzerinde blyumesini devam ettirecegini dislntyoruz. Logo’nun nihai
hedefleri arasinda tekrarlayan gelirin payini artirirken, maliyetleri asadi — OGO w—1J100 Goreceli (223 eksen)
cekmek ve misteri deneyimini artirmak 6ne cikiyor. Ayrica, dijital

donusiim ve bulut teknolojilerine olan talebin artmasi, Logo Yazilim'in

buylmesine olumlu katki saglayacaktir.
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Logo Yazilim - Ozet Tablolar

Bilango 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 433 1.055 1.046 Net satislar 767 2.887 2.975
Ticari alacaklar 334 638 1.108 Brit kar 624 2282 2425
Stoklar 6 14 49 Faaliyet giderleri 417 1.569  2.083
Diger dénen varliklar 23 82 126 Esas faaliyet kan 207 713 342
Ddonen varhklar 796 1.789 2.330 FAVOK 286 1.041 726
Finansal yatinmlar 184 636 1.092 Net diger gelir 16 119 69
Maddi duran varliklar 21 212 386 Net finansman geliri 77 -433 -211
Maddi olmayan duran varliklar 432 1.433 2296 Vergi 6ncesi kar 300 390 188
Diger duran varliklar 374 831 1.154 Vergi gideri 23 57 58
Duran varliklar 1.011 3.111 4.929 Net kir - Ana ortakhk 265 319 140
Toplam variklar 1.807 4.901 7.259
Nakit akas tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 94 101 139 FAVOK 286 1.041 726
Ticari borglar 82 237 382 Vergi gideri 16 105 105
Diger kisa vadeli yuktmlultkler 567 1.652 2990 Yatinmlar 140 495 678
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 742 1.989 3.512 isletme sermayesi degisimi -156 -869 -934
Uzun vadeli borclanmalar 173 317 335 Serbest nakit akisi 287 1.311 878
Diger uzun vadeli ytkimIultkler 59 148 283
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 232 466 619 Bliylime ve marjlar
Ozkaynakar 834 2446  3.129 Net satislar %41 %277 %3
Ana ortakliga ait 759 2.267 2.867 FAVOK %62 %264 -%30
Kontrol giicii olmayan paylar 74 179 262 Net kar %131 %20 -%56
Toplam kaynaklar 1.807 4.901 7.259
Brit marj %814 %790 %815
Net borg -167 -637 -571 Esas faaliyet kar marji 9%27,0 %24,7 %115
Net isletme sermayesi -285 -1.154 -2.089 FAVOK marji %373 %36,1 %244
Net isletme sermayesi (operasyonel 258 415 775 Net marj %34,5 %11,0 %4,7
Yatinlan sermaye 168 491 594 Serbest nakit akisi marji 934,5 %11,0 %4,7
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhk Net kar 2,65 3,19 140
Ozsermaye karlihg: 9%38,6 %19,4 95,0 Ozsermaye 8,34 2446 3129
Net kar %34,5 %11,0 %4,7 Temettu 0,30 0,90 1,50
Aktif devri 0,5x 0,9x 0,5x
Kaldirag 2,1x 2,0x 2,2X Degerleme
Aktif karlihg %18,2 99,5 %2,3
Yatinlan sermaye karlihgi %102,0 %173,4 %50,5 F/K 26,5x 15,1 32,7x
F/DD 6,9x 5,6x 5,0x
Kaldirag FD/FAVOK 18,5x 12,9x 5,9x
Net borg/toplam varliklar %15 %9 %7 FD/Net satislar 6,4x 4,9x 2,1x
Net borg/6zsermaye -0,20 -0,26 -0,18 Temettl verimi %1 %2 %2
Net bor¢/FAVOK -0,58 -0,61 -0,79 Serbest nakit akisi verimi %7 %28 %13

Kaynak: Tacirler Yatrum
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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MLP Saghk

MLP Saghlik, 35 hastane ve 6.300'ilin iizerinde yatak kapasitesiyle
Tiirkiye’de en biiyiik hastaneler grubu olarak faaliyet géstermeye
devam ediyor. Gectigimiz hafta %48 nominal getiri ile model
portfoyiimiizden cikardigimiz, arastirma kapsaminda tutmaya
devam ettigimiz MLP Saglk icin 475,60 TL hedef fiyatiyla 6nerimizi
AL’dan TUT a revize ediyoruz.

MLP Saglik, 2024 yilinin ilk 9 ayinda yurt icinde 4, yurt disinda ise 2
yeni hastane alimi ile hastane portfoyiinii biiyiitmeye devam etti...
2023 yili sonu itibariyle, 29 hastane ile faaliyet gosteren MLP Saglik, 2024
yihnin ilk 9 ayhk déneminde, yurt icinde istanbul, Kocaeli, Ankara ve
izmir'de, yurt disinda ise Kosova ve Dubai olmak iizere toplamda 6 yeni
hastane ile toplam hastane sayisini 29'dan 35'e yukseltti. Medical Park
Pendik Hastanesinin JCI sertifikasyonu almasiyla toplamda JCI
akreditasyonlu hastane sayisi 7'ye ulasti. Yeni hastaneler ile birlikte, 2023
yili sonunda 5.700 dizeyinde olan yatak kapasitesi %10 artisla 6.300'e
yukseldi. 2024 yilinda, MLP Saglik'in yeni hastane alimlari ve mevcut
hastanelerde bulunan atil katlarin devreye alinmasiyla birlikte yatak
kapasitesi artislarina devam etmesini bekliyoruz.

2024 yilinin ilk 9 ayinda, giiclii ciro biiyliimesi elde edildi... 2024
yilinin ilk 9 aylik doneminde, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %26
artisla 27,6 milyar TL diizeyinde ciro yaratimi gergeklesti. Bu donemde,
yurt i¢i hasta hasilatt hem hasta sayisindaki artis ve hem de ortalama
fiyatlarindaki artis sayesinde %32 artisla 23,8 milyar TL diizeyinde
gerceklesirken, yatan hasta gelirleri %28, ayaktan hasta gelirleri ise %36
artti. Yabanci saglk turizmi gelirleri ise azalan hasta sayisi ve yurt yurt ici
birim fiyatlardaki artisa kiyasla sabit seyreden USD/TL kuru nedeniyle bir
onceki yihin ayni dénemine gore %7 azaldi. Diger yan is kollari gelirleri,
Universite hastanelerinden elde edilen yonetim danismanhigi gelirleri
sayesinde %34 artisla 745 milyon TL'ye ulasti. 2025 yilinda, cari saglik
harcamalarinin  GSYiH icerisindeki payinin artmaya devam etmesini
bekliyoruz.

Etkin stok ve maliyet yonetimi sayesinde elde edilen giiclii FAVOK
marjinin korunmasini bekliyoruz... 2024 yilinin ilk 9 ayinda, malzeme
giderlerinin hasilata orani etkin stok ydnetimi sayesinde 86 baz puan
azalarak %13,2'ye geriledi. Personel giderlerinin toplam hasilata orani ise
bir dnceki yilin ayni dénemine paralel gerceklesti. Gérece daha duslk
hizmet giderleri nedeniyle, diger giderlerin hasilata orani 249 baz puan
azalarak %9,6'ya geriledi. Doktor giderlerinin toplam hasilata orani ise
140 baz puan artarak %25 seviyesine yikseldi. 2024 yilinin ilk 9 ayinda,
FAVOK marji %25,7 diizeyinde gerceklesirken, 2025 yili icin %25,2
diizeyinde FAVOK marji tahmin ediyoruz. Degerleme dénemimizde,
ortalama FAVOK marjinin ise %24,6 diizeyinde gerceklesmesini
ongoruyoruz.

MPARK TUT
12 Aylik Hedef Fiyat 475,60 TL
Getiri Potansiyeli %26
Pay bilgileri
Pay Kodu MPARK TI
Pay fiyati (23.12.2024) 376,00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 146 / 421
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 71820,6 - 2045,8
Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 191 - 27%
Yabanci Takas Orani 26,84%
Pazar Yildiz
Sektor Saglik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 5,0 49 57
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -2% 4% 132%
usD -4% 0% 94%
BIST-100'e gore -3% 6% 80%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satislar 22449 38554 55232
FAVOK 5.784 9.916  13.891
Net kar 4530 4922 6.252
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 15,9% 14,6x 11,5x
F/DD 4,2x 3,2x 2,5x
FD/FAVOK 13,2x 7,6x 5,0x
500,0 250%
400,0 ALt
300,0 150%
100%
200,0 50%
100,0 0%
I I I I I II IR
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MLP Saglik - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2023 2024T 2025T
Makit ve benzereri 3821 549 14.490 Net satilar 22449 38554 55232
Ticari alacaklar 4569 7.035 B.AT4 Briit kar 6430 10,748 15156
Stoklar 1.463 1.352 217 Faaliyet giderleri -2.189 -3.502 -4.718
Finansal yatim|ar Q 100 100 Esas faaliyet kan 4241 7.246 10,435
Maddi duran varhiklar 0,660 16,252 16.233 FAVOK 5.784 9.916 13.891
Diger duran variklar 17,693 17.670 25313 Met diger gelir 130 104 148
Toplam varhklar 38.605 47.899 67.328 Met finansman geliri 1.385 784 2,762
Vergi dncesi kar 10,203 13.647 17.3N1
Kisa vadeli borglanmalar 4161 5.245 7.514 Verqi gideri -1.077 -1.54 -1.4584
Ticari borglar 5.546 7.208 11.034 Net kar 4.530 4922 6.252
Uzun vadeli borglanmalar 4067 3.307 5.290
Diger uzun vadeli yOkimidldkler 7.316 9.512 13.626
Uzun vadeli yiikimldllider 11.383 12.819 18.917 Nakit abas tablosu
Ozkaynaklar 17.220 22.627 28.879 FAVOK 5.784 9.916 13.801
Odenmis sermaye 208 208 208 Vergi gideri -2 -480 -692
Toplam kaynaklar 38.605 47.899 67.328 Yatinmlar -1.365 -1.851 -2.651
Isletme sermayesi dedisimi -G53 292 -1.021
Net borg 4406 3.0e1 -1.686 Serbest nakit akig 4.790 7.292 11.568
Met isletme sermayesi aa5 1.178 157
Oranlar Biylime ve marjlar
Karlihk Met satiglar %19 %572 %43
Ozkaynak karlihig 9334 924, 7 924, 3 FAVOK %35 %71 940
Met kar %20, 2 %128 %113 Met kir s %9 Sed7
Aktif devri 0,7 0, 8 1,00
Kaldirag 2,3 2,3 2.3 Briit marj %286 %279 9637.4
Aktif kdd g 14,8 %114 %109 Esas faaliyet kar mar 34,4 %370 %36,0
FAVOK marj %258 %37 %251
MNet marj 20,2 12,8 11,3
Kaldirag Serbest nakit akisi marj %21,3 %18,9 %209
Finansal borg/toplam varliklar %621 %18 %19
Met borg/Gzsermaye 0,26 0,14 -006
Met borg /FAVOK 0,76 0,31 012
Hisse basina (TL) Dederleme
Met kir 23,1 25,77 32,73 /K 15,5 14,6x 11,5
Ozkaynak an15 1846 151,19 F/DD 4.0 32 2,5
Temettil 0,00 0,00 0,00 FO/FAVOK 13,2 7 6x 5, Ox
FOyMet satislar 3,4 1,9 1,3x
Temettd verimi 0.0 %00 S0
Serbest nakit akis verimi %6, 7 %10,2 %16,1

Kaynak: Tacifler Yatwim Arastirma
* Biitiin rakamilar milyon TL olarak ifode edilmistir.
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Petkim

Petkim, 9A24 doneminde 57 milyar TL satis geliri ve 127 milyon TL
zarar acikladi. Sirketin finansal sonuclarini, mevcut operasyonlarini ve
gelecek goriiniimiinii degerlendirdik. Oniimiizdeki dénemde sirketin .
operasyonel karllik gostergesi olan etilen-nafta makasinda 12 Aylik Hedef Fiyat
toparlanma beklentimiz ve maliyet kaynakl baskilarin hafiflemesinin Getiri Potansiyeli
Petkim’in karliigina olumlu yansimasini bekliyoruz.

PETKM gozden geciriliyor

. L . . L Pay bilgileri
Petrolqmya sgktorundg saglam b!r oyulngu... UIkenln.tek ent?gnre Pay Kodu PETKM T1
petrokimya tesisine sahip olan Petkim, 50'yi asan petrokimyasal Urin .

. R L L Pay fiyat: (23 Aralik 2024) 18.61
yelpazesiyle bugiin Tirk sanayisinde hammadde (reticisi konumunda Pay fivat araliés (52 haftalik 171/ 26.0
bulunmaktadir. Petkim'in Urettigi petrokimyasal Urunler; insaat, tarim, ay fiyat arahg ( aftalhk) 1/ 26.

otomotiv, elektrik, elektronik, ambalaj, tekstil sektorlerinin  dnemli Piyasa Deg. (mnTL - $ mn) 47,165 - 1,345

girdileridir. Petkim, 2024'tn ilk dokuz ayinda 127 milyon TL zarar Pay adedi (mn) 25344
aciklamistir. Zayif Grin marjlari, planh ve plansiz bakimlar kaynakli zayif Halka Agiklik Orami %47
performans burada etkili olurken, FAVOK, esas olarak negatif fiyat Pazar Yildiz
degisimi, stok etkisi ve miktar ile verimlilik sebebiyle gerilemistir. Sektérde Sektor Petrokimya

dordiincl ceyrekte gozle gorilir bir toparlanma beklememekle birlikte,
2025 yilinin da benzer zorluklarin devam etmesini bekliyoruz. Sirketin Ort. Giinliik islem Hac 1Ay 3 Ay 12 Ay

operasyonel karliliginin godstergesi olan etilen-nafta fiyat makasi zaman mn USD 27.2 27.0 429
zaman iyilesse de, belirgin bir seyir s6z konusu degil. Ancak, biten
baklmlanrl pozitif etkisvi beraberinde kapasite kullanim orani ve satiglar Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
tarafina gorece katki saglayacaktir. L 9%  -21% 2%
Operasyonlar gecen yil ile paralel seyrediyor... Enflasyon muhasebesi usD % -24% -14%
uygulanmis verilere gore 9A24'te Petkim'in satis gelirleri yillik bazda %8 BIST-100'e gbre 1% -20% -21%
daralarak 57 milyar TL oldu. Toplam satis hacmi 461 bin ton seviyesinde performans
gerceklesirken, tretim hacmi gecen yilin ayni dénemine gore azaligla 522
bip ton .olarak gerceklesti. Kapasi.t'e kullaqlm oranla_rl tim gruplarda dusus | - 2021 2022 2023
gosterdi. Operasyonel karlilik gostergesi olan etilen-nafta fiyat makasi,
3C24'te 217 $/ton oldu. (2C24: 142 $/ton). Etilen-nafta makasi 5 yillik Net satiglar 28,716 97,857 60,441
ortalamasina ulassa da Platts endeksinde gozle gorilir bir iyilesme FAVOK 6,090 568 -2,121
gérilmedi. 3C24 PLATTs endeksinde, énceki ceyrege kiyasla %1'lik azalis Net kar 5452 -1,281 7,390
oldu. Sirket, Uglncl ceyrekte disiik Griin marjlari ve Star Rafinerisi'ndeki
bakim nedeniyle yillik ve ¢eyreklik bazda daralan sonugclar aciklad. Degerleme 2021 2022 2023
Petrokimya sektorii goriiniimii ve beklentiler... Petrokimya E/K e e na
- . NP - - /DD 1.9x 1.9x% 2.1x
sektoriindeki durgunluk, 2024 yili lclnci ceyreginde de devam etti. ED/FAVOK 8.0x 6.7x 21 4x
Kuresel olcekte artan jeopolitik gerilimler ve ekonomik belirsizlikler, sektor ‘ ‘ :
Uzerinde baskilar olusturdu. Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu'daki
catismalar, kiresel enerji fiyatlarinda oynakliga neden olurken, OPEC+ 30 140%
Libya'daki uretim aksakliklari sebebiyle arz artirma planini erteledi. 25 M H:J
Tirkiye'de plastik isleme sektoriindeki kapasite kullanim oranlari distl ve ?9 80%
finansman maliyetlerinin yiksekligi sektordeki daralmayi derinlestirdi. Zayif 10 '_J,o
ekonomik aktivite, Cin'in ihracatci olarak rekabeti artirmasi, Amerika'da ve 5 20%
Cin'de yeni eklenen kapasiteler ve birikmis stok sebebiyle sektér karllig 0 L e e e v % v oaw.e. O
2022'den beri baski altinda bulunuyor. Kiiresel ekonomide faiz indirimleri ¥ % 5 & 2 & N ® 3 EE =
toparlanma beklentilerini artirsa da, etkilerinin  kademeli olarak 8§ 8= 3 SsE:aoa 8%
gerceklesecegini dislnlyoruz. Petkim, gectigimiz glinlerde yeni proses f =2

Unitelerinin kurulmasini ve mevcut aromatik kompleksinin,
modernizasyonunu igeren, "Master Plan” adi verilen yeni bir projeyi
gerceklestirmeyi amacladigini agiklamisti. Proje detaylarini gérmenin daha
dogru olacagini diistintiyoruz.

e PETKM — X U100 Gorecei (sad eksen)
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Petkim - Ozet Tablolar

Bilango 2021 2022 2023
MNakit ve benzerleri 3714 23.774 5.894
Ticari alacaklar 5.107 7.802 10.252
Stoklar 3.540 7627 8343
Diger démnen varliklar 7.263 17.928 3136
Dénen varhklar 19.623 57.131 27.626
Finansal yatinmlar L] (i1 32,734
Maddi duran variklar 7.303 34.992 43.936
Maddi olmayan duran varlidar 9 360 425
Dider duran varliklar 3.401 10.688 25420
Duran varhklar 10.805 46.106 102.515
Toplam varliklar 30.428 103.237 130041
Kisa vadeli borglanmalar 2817 42.390 22914
Ticari borglar 3.836 7.262 11.218
Diger kisa vadeli yikimldlitkler 943 1.787 2.214
Kisa vadeli yikimlilikler 7.655 51.439 36.346
Uzun vadeli borglanmalar 9.224 4938 18.513
Dider uzun vadeli yikdmldlikler 830 231 5.466
Uzun vadeli yiikiimliilikler 10.054 7.260 23.979
Ozkaynaklar 12.719 44 538 69.816
Ana ortakhga ait 12722 44480 69476
Kontrol giich olmayan paylar -3 58 340
Toplam kaynalkdar 30.428 103.237 130141
MNet borg 8.387 23.555 35.533
Met isletme sermayesi 11.131 24.308 8299
MNet isletme sermayesi (operasyonel 481 BA6T 1377
Yatinlan sermaye 18.525 59.660 52.660
Oranlar
Karlihk
Czsermaye kdirhhde %53.8 -9, 5 %129
Met kar %190 =%1,3 B012.2
Aetif dewri 1.1x 1.5 0,5x%
Kaldirag 2.5u 2,3x 2.0
Aktif karhhg %216 -%1,9 9%6,3
Yatinlan sermaye karlihi %308 -9%5.8 30 1
Kaldirag
Met borg/toplam varhklar %40 %46 %32
Met borg/tzsermaye 0,66 0.53 0,51
Met borg/FAVOK 138 41,46 -16,75

Gelir tablosu 2021 2022 2023
MNet satislar 28.716 97.857 60.441
Brat kar 6417 607 -2.328
Faaliyet giderleri a7 3.445 4.051
Esas faaliyet kin 5.550 -2.838 -6.379
FAVOK 6.090 568 -2.121
Met diger gelir 1.761 4,054 8297
Met finansman geliri -658 -2.141 -2.5685
Vergi dncesi kir 6.652 3.885 9.277
Vergi gideri 1.136 -2.543 1.564
Met kir - Ana ortaklik 5.452 =1.281 7.390
Makit alkis tablosu

FavOK 6.090 568 -2.121
Vergi gideri a47 -1.858 -1.282
Yatinmlar 1.086 7.147 2.507
isletrme sermayesi dedisimi 6.281 13177 -16.009
Serbest nakit alus: -2.225 -17.898 12.662
Biyiime ve marjlar

Met satiglar %137 Hedd -%38
Fav K %236 -9691 -%6473
Met kar S401 %123 %677
Brit marj %223 %0.6 %3.9
Esas faalivet kir marj %19.3 -%2.9 “9%10,6
Fav K marji %212 %06 -%3,5
Net marj %19,0 %13 %122
Serbest nakit akog marnj %19.0 -%1.3 %122
Hisse bagmna (TL)

Met kar 215 -0.51 292
Ozsarmaye 5.02 17,57 27.55
Temettl 0.00 0,00 0.00
Degerleme

F/K 96x 4 5x na.
FDD 1.9x 19% 2.1x
FD/FAVOK 8.0x 6,7 214x
FD/Met satiglar 1.4 1.1x 0.7«
Temettd verimi %60 %0 60
Serbest nakit akig verimi n.a. na. %29

Kaynak: Tacirler Yatwim

* Btiin rakamiar milyon TL olarak ifode edilmistir,
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Pegasus Hava Tasimaciligi

Pegasus Hava Tasimaciligi, Tiirkiye'nin en geng¢ filosu ve artan
destinasyon sayisi ile yurt icinde ve disinda yolcu trafigini arttiriyor.

Hem yurt ici hem yurt disi yolcu trafiginde giiglii biiyiime ve pazar
kazanimi devam ediyor... 2024 yilinin ilk 11 ayinda tasinan yolcu sayisi,
bir dnceki yila gore %17 artisla 34,4 milyon kisi diizeyinde gerceklesti.
2024 yihnin ilk 11 aylik déneminde, yurt icinde tasinan yolcu sayisi bir
onceki yila gore %17 artisla 12,9 milyon kisi olarak gerceklesirken, yurt
disinda tasinan yolcu sayisi ise %17'lik artisla 21,5 milyon kisiye ulasti. Bu
doénemde, ASK (Arz Edilen Koltuk Kilometre) ise %15 artti. 2025 yilinda,
hem yurt icinde hem yurt disinda yolcu biylimesinin devam etmesini
bekliyoruz.

Pegasus Yolcu Sayisi (mn.)

10% 10% 8% 12% 20%

3.7
3.6 ’
34
32 3.3 33

29 30
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u Yurt i Yurt i yiy (%) Yitk Degigim (%)

Artan doluluk orani ve genisleyen filo ile istikrarli verimlilik artisi
saglaniyor... Pegasus Hava Tasimaciligi, ucak basi ortalama 4,5 yas ile
Turkiye'deki en geng ve global disik maliyetli filoya sahip konumda.
2024 yili sonunda 118 ucak olmasi beklenen filonun, A321neo ve
A320neo agirligr yiksek olmasi sebebiyle karlilik destekleniyor. 3C24
itibariyle, A320neo ve A321neo ugaklar, Pegasus filosunun %87'sini
olusturuyor. Filoya 2029 yilina kadar en az 52 adet A321neo teslimatinin
daha gergeklesmesi, 2025 yilinda ise en az 9 adet A321neo’'nun teslim
alinmasi bekleniyor. 2024 yilinin ilk 11 ayinda, doluluk orani ise bir
onceki yilin ayni dénemine gore 300 baz puan artisla %87,9 diizeyine
yukseldi. Karlilik agisindan AKK basina yakit tiiketimini diisiiren ugaklarda
doluluk orani daha yuksek tasimacihigin 2025 yilinda devam etmesini, ve
bunun operasyonel karlihgi pozitif etkilemesini bekliyoruz.

PGSUS

12 Ayhik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gozden gegiriliyor

Pay bilgileri

Pay Kodu PGSUS TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 221,30
Pay fiyat aralig: (52 haftalik) 131/ 257

Piyasa Ded. (mn TL - $ mn) 110650,0 - 3155,8

Pay adedi (mn) 500
Halka Acgiklik Orani %43
Pazar Yildiz
Sektdér Havacihk

Ort. Giinliik islem Hacn 1Ay 3 Ay 12Ay

mn USD 704 54,7 59,7
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 1% -13% 67%
usD ) -1% -15% 40%
performans -6% -11% 28%
TL mn 2021 2022 2023
Net satiglar 10.664 42732 70.532
Net kar -1.972 7100 20.908
Net Borg 29.124 48180 84.905
Degerleme 2021 2022 2023
F/K -4 3x -3,6x 10,3x
FD/Net satiglar 4,8x 3.4x Ao
Temettd verimi 90,0 %00 %0,0
300 200%
250 16004
150 100%
100 500
50 U
0 0%
S 3333333 ITI
5 %5 5 2p N 83 EE X
EEE R B LERE
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Pegasus — Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023
MNakit ve benzerleri 7.542 12.820 34.613
Ticari alacaklar 337 1.175 1.669
Stoklar 141 502 1.075
Diger donen varliklar 4.666 6.221 10.644
Dénen varliklar 12.687 20.717 48.002
Finansal yatinmlar 2.340 4.643 2.277
Maddi duran varliklar 1.855 3.515 10.378
Maddi olmayan duran varliklar 184 287 644
Diger duran varliklar 35897 66641 140.656
Duran varhklar 40.276 75.086 153.954
Toplam varhklar 52.963 95.803 201.955
Kisa vadeli borclanmalar 7.768 0.887 18625
Ticari borclar 1.890 3.931 6.526
Dider kisa vadeli yUkOmldltkler 3.021 6.943 12.033
Kisa vadeli ylikiimliillikler 12.679 20.760 37.184
Uzun vadeli borglanmalar 28898  51.113  100.894
Diger uzun vadeli yaktm ldldkler 4,516 5.885 9,208
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 33.414 56.999 110.102
Ozkaynaklar 6.870 18.045 54.669
Ana ortakliga ait 6.870  18.045  54.669
Kontrol glct olmayan paylar 0 0 0
Toplam kaynaklar 52.963 95.803 201.955
Net borg 29.124 48.180 84,905
Net isletme sermayesi 233 2.975 5,171
Net isletme sermayesi (operasyonel,  -1.412 -2.254 -3.782
Yatinlan sermaye 2272 826 5.851
Oranlar
Karhihik
Ozsermaye karlilig -%32,2 9%57,0 9%57,5
Net kar -%18,5 %16,6 %29,6
Alktif devri 0,3x 0,6x 0,5%
Kaldirag 6, 7x 6,0x 4, 1x
Aktif karlihé -94,8 %9,5  %14,0
Yatinlan sermaye karlihgi -%29,5 %4975  %3N,2
Kaldirag
Net borg/toplam varliklar %669 %64 %59
Net borg/6zsermaye 4,24 2,67 1,55
Net borc /F AVOK 12,83 3,42 3,93

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satiglar 10.664 42.732 70.532
Briit kar 118 11.577 16.818
Faaliyet giderleri 663 1943 299
Esas faaliyet kan -545 9.634 13.823
FAVOK 2271 14.099 21626
Net diger gelir -36 491 608
Net finansman geliri -1.486  -3.525 -4.336
Vergi éncesi kar -2.057 6619 10115
Vergi gideri -84 -481 -10.793
Net kar - Ana ortakhk -1.972 7.100 20.908
Nakit akis tablosu

FAVOK 2271 14.099 21.626
Vergi gideri -22 -700 -14.749
Yatinmlar 36 461 266
Isletme sermayesi degisimi 1.080  -3.209 -2.195
Serbest nakit akisi 1.240 18.470 38.836
Biiyiime ve marjlar

Net satislar 9122 %301 %65
FAVOK %372 %521 %53
Net kar %0 -%460 9194
Briit marj 91,1 %271 %238
Esas faaliyet kar marji -%51 %225 %196
FAVOK marj) %213 %330 %307
Net marj -%18,5 %166 %296
Serbest nakit akisi marji -%18,5 %166 %296
Hisse basina (TL)

Net kar -394 1420 41,82
Ozsermaye 13,74 36,09 109,34
Temett 0,00 0,00 0,00
Degerleme

F/K -4,3x -3,6¢ 0 10,3x
F/DD 1,6x 2,7x 3,2x
FD/FAVOK 64,4 158 7,6x
FD/Net satiglar 4,8x 3,4x 2,5%
Temettl verimi %0 %0 %0
Serbest nakit akigi verimi %15 %87 %60

Kaynak Tacirler Yatirim

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Sasa Polyester

2025 yilinda kiiresel elyaf retiminin artisini siirdiirmesi, 2023'te
124 milyon tona ulasan iiretimin 2030'da 160 milyon tona cikacagi
ongoriisii gelecek goriiniimiinii destekliyor. Polyester, toplam elyaf
tiretimindeki %57'lik payiyla pazar liderligini siirdiiren SASA'nin,
Tirkiye'de yillik 1,7 milyon ton kapasiteli PTA tesisini devreye
almasiyla, ithalati azaltarak sektére onemli katki saglamasini
bekliyoruz.

PTA Tesisi'nin acilisi sirket icin ana katalizér olacaktir. Sirket,
Adana'da kurdugu yillik 1,75 milyon ton kapasiteli PTA Uretim tesisi, 1,5
milyar USD yatirimla disa bagimliligi azaltmayi ve polyester tretimindeki
hammadde ihtiyacini  karsilamayr hedefliyor. SASA'nin  INVISTA
teknolojisiyle cevre dostu Uretim yapacak olan tesisi, 2024 yil sonu, 2025
yil basi araligin faaliyete gecerek cari acigin kapanmasina katki
saglamasini bekliyoruz. Ek olarak, tesis, INVISTA teknolojisi kullanarak
enerji Uretiminde olusan gazlar degerlendirerek kendi elektrik ihtiyacini
karsilayacak ve geleneksel PTA tesislerine goére %65 daha az sera gazi
emisyonu gerceklestirecektir. Acilmasi beklenen tesisin orta-uzun
vadede sirketin finansallari Uzerinde pozitif etki saglamasini bekleriz.
Ayrica faaliyete gececek olan yeni tesisin, maliyetler (izerinde baskiyi
hafifletmesi ile FAVOK'e olumlu katki yaratmasini éngériyoruz. Ek
olarak, ABD'nin Cin'e olasi ambargo ve ek gumrik vergisi getirme
olasiiginda kendi hammaddesini Uretecek olan Sasa icin bir avantaj
olacaktir.

2025 yilinda talepte toparlanma bekleniyor... Yapilan arastirmalara
gore, polyester elyaf pazarinin 2025 yilinda 125,01 milyar USD degerinde
olacagini ve 2025-2030 doéneminde %5,9'luk bir CAGR ile buylyerek
2030'da 166,54 milyar USD'ye ulasacagi éngoriliyor. Ozellikle Cin'de
alinan tesvik kararlar, dinya elyaf Gretiminin %72'sini gergeklestiren
llkenin polyester ve elyaf Ureticileri icin maliyet avantaji sagladi. Sasa'nin
gelirlerinin %30-33'Gnln suni elyaf ve polyester elyaftan olustugunu
dlslinlrsek, her ne kadar PTA tesisinin faaliyete ge¢gmesi ardindan ithal
hammadde bagimliiginin ortadan kalkacagi dusunilse de alinan bu
tesviklerin global pazarda da maliyetleri genel anlamda azaltabilecegini
ongoruyoruz.

Talep ve fiyatlamayla beraber 2025 yili finansallarinda kademeli
toparlanma 6ngoriiyoruz.. SASA, yilin ilk 9 ayinda 17.2 milyar TL net
kar elde etti. Agiklanan net kar bir dnceki yilhin ayni dénemine gére %97
artis gosterdi. Satislar tarafinda ise, ayni donemde azalis olsa da
ceyreksel bazda kiresel anlamda zorluklarin yasandigi bu dénemde
%1,1 artis sagladi. Operasyonel karlilik tarafinda ise toparlanmalarin
oldugu goriliyor. Elde edilen sonuclarin, onlimizdeki ddénemlerde
sirketin finansallarinda toparlanma sinyalleri verdigini degerlendiriyoruz.

Riskler: i) PTA Tesislerinin faaliyete gegmesi 6ngoriilenden daha uzun
sirmesi ii) Elyaf ve polyester talebindeki kiresel toparlanmanin
beklenenden daha uzun stirmesi

SASA

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gézden geciriliyor

Pay bilgileri

Pay Kodu SASATI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 4,05
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 04 / 06
Piyasa Ded. (mnTL - $ mn)  177453,2 - 5054,7
Pay adedi (mn) 43.816
Halka Aciklik Orami %23
Pazar Yildiz
Sektor Kimyasal Endistri

Ort. Giinliik islem Hac 1Ay 3 Ay 12Ay

mn USD 65,7 50,6 60,5
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL -3% 9% -11%
usD 5% -11% -25%
BIST-100'e gore -4%, -6% -31%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 14.645 61.835 46.317
FAVOK 3.354 11.541 7.912
Net kar 697 22.754 18.192
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 112,6x  43,9x 16,3x
F/DD 10,8x  16,3x 13,2x
FD/FAVOK 30,0x 287x  29,8x
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Sasa Polyester — Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 2174 1414 7.148
Ticari alacaklar 2.218 5956 14.618
Stoklar 3.903 15.025 15.462
Diger dénen varliklar 689 1.844 1.876
Donen varhklar 8.984 24.239 39.105
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 8701 51674 113.337
Maddi olmayan duran varhiklar 4 22 486
Diger duran varlklar 4505 24039 53301
Duran variklar 13.210 75.735 167.125
Toplam variklar 22.194 99.974 206.229
Kisa vadeli borclanmalar 3.207 27368  31.275
Ticari borglar 3959 12371 11.745
Diger kisa vadeli ykimliltkler 1.986 3.709 4.820
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 9.152 43.449 47.840
Uzun vadeli borclanmalar 8792 15722 57.489
Diger uzun vadeli yikimltltkler 88 277 11444
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 8.880 16.000 68.933
6zkaynaklar 4.163 40.526 89.457
Ana ortakhga ait 4163 40526 89.457
Kontrol gtici olmayan paylar 0 0 0
Toplam kaynaklar 22.194 99.974 206.229
Net borg 9.825 41676 81.616
Net isletme sermayesi 866 6.744 15392
Net isletme sermayesi (operasyonel  2.163 8.610 18.336
Yatinlan sermaye 9.571 58440 129.216
Oranlar
Karhhik
Ozsermaye karlihg %19,8 %1018 %28,0
Net kar %4.8 %36,8 %39,3
Aktif devri 0,9x 1,0x 0,3x
Kaldirag 4,7x 2,7x 2,4x
Aktif karlihg %4,2 %37,3 %119
Yatinlan sermaye karlligi %31,5 %24,5 %>5,7
Kaldirag
Net borg/toplam varliklar %54 %43 %43
Net borg/6zsermaye 2,36 1,03 0,91
Net borg/FAVOK 2,93 3,61 10,32

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 14.645 61.835 46.317
Brit kar 3.703 12963 8.705
Faaliyet giderleri 592  2.551 1.969
Esas faaliyet kan 3111 10412 6.737
FAVOK 3.354 11.541 7.912
Net diger gelir -568 -149 -725
Net finansman geliri -3.731 1350 -5.889
Vergi oncesi kar -1.188 11.613 122
Vergi gideri -1.885 -11.141 -18070
Net kir - Ana ortaklik 697 22.754 18.192
Nakit akis tablosu

FAVOK 3.354 11.541 7.912
Vergi gideri 4937 -9.988 -997.048
Yatinmlar 2494 18618 23.033
isletme sermayesi degisimi 500 5.878 8.648
Serbest nakit akisi -4.577 -2.968 973.279
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %191 %322 %25
FAVOK %225 %244 -%31
Net kar %123 %3163 -%20
Brit marj %253 %210 %188
Esas faaliyet kar marji %21,2  %16,8 %145
FAVOK marji %229 %187 %171
Net marj %48  9%36,8 %39,3
Serbest nakit akisi marji %48  9%36,8 %39,3
Hisse basina (TL)

Net kar 0,02 0,52 042
Ozsermaye 0,10 0,92 2,04
Temettd 0,00 0,00 0,00
Degerleme

F/K 112,6x 43,9x 16,3x
FDD 10,8x 16,3x 13,2x
FD/FAVOK 30,0x 28,7x 29,8x
FD/Net satislar 6,1x 6,7x 5,1x
Temettd verimi %0 %0 %0
Serbest nakit akisi verimi -%13 -%2 %374

Kaynak: Tacirler Yatuum

* Blitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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SOK Marketler

Zorlu makroekonomik kosullar, artan maliyet baskilari ve yogun
rekabet ortaminda, SOK 2.0 magaza modeli ile doniisiim
hedeflenirken, bu stratejinin basarili olabilmesi icin miisteri
trafigi ve sepet biiyiikliigiindeki artislarin siirdiiriilebilir olmasi
kritik ©nem tasiyor. Ozellikle 2024 yih dérdiincii ceyrek
sonuglari ve 2025°in ilk ceyregi, sirketin operasyonel doniisiim
basarisini ve gelecege yonelik beklentileri netlestirmede
belirleyici olacaktir. Sok’un, BiM'in erisilebilirligi ve Migros'un
hizmet = modelini harmanlamasi durumunda pozitif
ayrisabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak, maliyet baskilan ve
rekabet kosullarinin yarattigi risklerin takip edilmesi
gerekmekte.

Yeni sirket stratejisi SOK 2.0 hizmet cesitliligi sunuyor... Sok,
2024 yilinin ilk dokuz ayinda TMS29 etkisiyle toplam satis gelirlerini
bir dnceki yilin ayni dénemine gore %4 artirdi ancak, bu dénemde
1.656 milyon TL'lik FAVOK zarari agiklayan sirket, operasyonel olarak
beklentilerimizin altinda kaldi. Azalan alim glci, piyasada artan
durgunluk ve yogun rekabetin yani sira, yliksek calisan devir hizi ve
artan maliyet baskilar sirketin performansi (zerinde negatif etki
yarattl. Sok Marketler 2024 yilinin ilk dokuz ayinda 236 yeni magaza
acllist gerceklestirirken, verimsiz magazalardaki operasyonlarini
durdurmus ve toplam magdaza sayisini 10.961'e cikarmistir. Sirket,
stratejisini  magaza sayisi artirmaktan ziyade daha buylk
metrekarelere sahip, genis Urlin ve hizmet cesitliligi sunan SOK 2.0
magazalar lzerine kurmaktadir. Bu yeni model, musteri trafigi ve
sepet blyukligunl artirmayi hedeflemektedir. Ancak, Migros gibi
gulclu rakiplerle rekabeti artirirken, Sok Marketler'in bu déntsimde
BiM'in erisilebilirligi ile Migros'un hizmet modelini birlestirebilmesi,
uzun vadeli performansi igin pozitif bir gelisme olabilir. .

Riskler... Sirket, artan enerji, personel ve lojistik maliyetleri,
operasyonel marjlarin baski altinda kalmasina yol acabilir. Ozellikle
asgari Ucret artislarinin 2025'te yaratacagi maliyet yiki énemli bir
risk olusturmaktadir. Sektordeki yiiksek calisan sirkiilasyonu,
operasyonel verimlilikte ve hizmet kalitesinde bozulmaya neden
olabilir ve BIM'in fiyat odakli stratejisi ve Migros'un hizmet cesitliligi
karsisinda, Sok Marketlerin SOK 2.0 modeliyle rekabet giclni
surddrilebilir kilmasi zorlasabilir.

SOKM gbzden gegiriliyor

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

Pay bilgileri

Pay Kodu SOKM TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 39.58
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 37.7/70.0
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 23,482 - 669
Pay adedi (mn) 593.3
Halka Aciklik Orani %51
Pazar Yildiz
Sektor Perakende Ticaret

Ort. Giinliik islem Hacn 1Ay 3 Ay 12Ay

mn USD 8.8 9.3 13.5
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 1% -12% -23%
usb 3% -14% -36%
BIST-100'e gore -2% -9% -40%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 28,412 112,385 132,976
Net kar 324 6,954 4,446
Net Borg 1,666 5,630 2,841
Degerleme 2021 2022 2023
F/K -23.6x  16.9x 4.3x
F/DD 34.8x  12.1x 6.4x
FD/FAVOK 4.1x 3.9x 5.6x
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SOK Marketler — Ozet Tablolar

Bilango 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 1,344 1,416 5,723 Net satislar 28,412 112,385 132,976
Ticari alacaklar 100 200 191 Briit kar 6,644 22,752 26,169
Stoklar 2,849 15,715 24,945 Faaliyet giderleri 4,856 21,697 26,905
Diger donen varliklar 77 2,721 3,674 Esas faaliyet kari 1,788 1,055 -737
Donen varhklar 4370 20,052 34,534 FAVOK 2,622 5,035 3,860
Finansal yatinmlar 0 0 0 Net diger gelir -689 -884 -198
Maddi duran varliklar 1,829 9,353 13,133 Net finansman geliri -799 7,076 6,832
Maddi olmayan duran varliklar 125 845 1,332 Vergi dncesi kar 301 7,247 5,898
Diger duran varliklar 3,412 16,538 23,443 Vergi gideri -18 293 1,452
Duran varliklar 5,365 26,736 37,908 Net kar - Ana ortakhk 324 6,954 4,446
Toplam varliklar 9,735 46,788 72,441
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 959 2,413 2,993 FAVOK 2,622 5,035 3,860
Ticari borglar 5,321 18,504 26,674 Vergi gideri -107 43 -181
Diger kisa vadeli yikumlulukler 785 1,793 3,713 Yatinmlar 794 3,237 2,095
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 7,066 22,711 33,381 isletme sermayesi degisimi -340 1,419 85
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2,051 4,632 5,571 Serbest nakit akisi 2,276 337 1,861
Diger uzun vadeli yikimltltkler 122 1,594 6,235
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2,173 6,226 11,806 Biiyiime ve marijlar
Ozkaynaklar 496 17,851 27,255 Net satislar %33 %296 %18
Ana ortakhda ait 501 17,851 27,255 FAVOK %25 %92 -%23
Kontrol glicii olmayan paylar -5 0 0 Net kar %19 %2044  -%36
Toplam kaynaklar 9,735 46,788 72,441
Brut marj %234 %202  %19.7
Net borg 1,666 5,630 2,841 Esas faaliyet kar marji %6.3 %0.9 -%0.6
Net isletme sermayesi -3,081 -1,662 -1,577 FAVOK marji 9%9.2 %4.5 %2.9
Net isletme sermayesi (operasyonel)  -2,372 -2,590 -1,538 Net marj %1.1 %6.2 %3.3
Yatirilan sermaye -1,127 8,536 12,888 Serbest nakit akisi marji %1.1 %6.2 %3.3
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhhk Net kar 0.55 11.72 7.49
Ozsermaye karlilig %86.5 %75.8 %19.7 Ozsermaye 0.84 30.09 4594
Net kar %1.1 %6.2 %3.3 Temettl 0.13 0.00 0.51
Aktif devri 3.2x 4.0x 2.2x
Kaldirag 23.3x 3.1x 2.6x _Degerleme
Aktif karlihg %3.7 %24.6 %7.5
Yatirilan sermaye karlihg -%119.1 %22.8 -%5.5 F/K -23.6x 16.9x 4.3x
F/DD 34.8x 12.1x 6.4x
Kaldiracg FD/FAVOK 4.1x 3.9x 5.6x
Net borg/toplam varliklar %31 %15 %12 FD/Net satislar 0.4x 0.4x 0.2x
Net borg/6zsermaye 3.36 0.32 0.10 Temettl verimi %1 %0 %1
Net borc/FAVOK 0.64 1.12 0.74 Serbest nakit akisi verimi %30 %3 %7

Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Suwen Tekstil

Suwen Tekstil'i, 12 aylik 39,00 TL hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza dahil ediyor ve %39 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi
veriyoruz. Degerlememizde o6ne cikan katalistler: i) 2028 yilina
kadar 300-350 magaza hedefi, ii) Satislar icinde payinin artmasini
bekledigimiz e-ticaret operasyonlar, iii) Genisleyen kitle ve genis
iirlin gami. Suwen, 2025T tahminlerimize gore 12,7x F/K carpaniyla
islem gérmektedir.

Sektoriinde giiclii bir oyuncu... Kadin i¢ giyim sektoriinde faaliyet
goOsteren Suwen, 2003 yilinda kurulmus ve 2007'de kendi markasiyla
actigi ilk magazasiyla blylime sirecinin temellerini atmistir. Nisan
2022'de gerceklesen halka arziyla sermaye yapisini glglendiren ve
kurumsal gorinurltgind artiran sirket, Turkiye kadin i¢ giyim, ev giyim
ve plaj giyim (KIEP) sektériinde énemli bir konuma ulagmistir. Uretimini
agirlikli olarak yerli imalatgilarla is birligi yaparak gerceklestiren Suwen,
bu esnek tedarik modeli sayesinde pazara hizl koleksiyon doénisi
saglarken, maliyetlerini etkin bir sekilde kontrol edebilmektedir. Bu
yaklasim Suwen'e kayda deger bir rekabet avantaji kazandirmaktadir.
Artan yurtici magaza agi ve glgclenen e-ticaret kanali ile desteklenen
Suwen, ayni zamanda ihracat pazarlarindaki varligini genisleterek marka
bilinirligini uluslararasi arenada artirmayi hedeflemektedir.

Genisleyen iiriin yelpazesi ve artan e-ticaret payi... Son yillarda Uriin
portfoylnu istikrarli bir sekilde genisleten ve dengeli fiyatlama stratejisini
magaza acilislariyla destekleyen Suwen, bu sayede enflasyonun iizerinde
bir blylime ivmesi yakalamistir. Suwen, faaliyetlerine baslangicta i¢ giyim
odakli bir sirket olarak giris yapmis; Griin portféylni stratejik olarak
genisleterek ev giyim, plaj giyim, corap ve aksesuar, ve son olarak
kozmetik ve parfiimeri kategorilerini blinyesine katmistir. Bu kapsamli
arin gesitliligi, sirketin hedef mdisteri kitlesine farkli ihtiyaclar icin
¢O6zUmler sunarak pazar payini artirma potansiyeli tasimaktadir. 9A24
doéneminde Suwen’'in Tirkiye madazacilik satis blylimesi enflasyon
muhasebesi sonrasi %19, e-ticaret satis biylimesi ise %40 olmustur. Ayni
doénemde E-ticaret tarafinda fatura sayisinda %27, fatura basina tutarda
ise %83 artis kaydedilmistir.

Magaza acilislari ve satis alani... Suwen, gectigimiz yillarda magaza
sayisini ve toplam satis alanini da hizla buyltmustir. Sirket, ayni
zamanda magaza basina diisen satis alan metrekaresini de artirmistir. 30
Kasim itibariyla Tirkiye'de 49 ilde 175, yurtdisi pazarinda ise 9 bayi,
Kibris'ta 2 ve Romanya’da 7 magaza olmak Ulzere toplam 193 magaza
sayisina sahiptir. Sirket yurticinde her yil 20 - 25 arasinda magaza acarak
5 yil icerisinde 300 magazaya ulasmayi hedeflerken, yurtdisinda ise 110 -
120 adete ulasmayi planlamaktadir. Sirketin orta-uzun vadede satis
aginda ve cirosunda benzer biylime oranlarinin sirdurilebilecegini
distiniyoruz. 9A24'te Suwen’in yurticinde brit satis alani 21 bin 619
metrekare olarak gerceklesirken, magaza basina disen metrekare
2020'de 102 seviyesinden 2023 yili sonunda 119'a ulasti. Suwen'in
magaza agiliglari, online kanal biylimesi ve genisleyen irin gami ile
cazip bir yatinm firsati sundugunu disiiniiyoruz. i¢ piyasada artan talep
kosullart ve maliyet kaynakli baskilarin gevsemesi ile Suwen'in
operasyonel performansinin  gi¢li  kalmaya devam edecegini
dislniyoruz.

SUWEN AL
12 Aylik Hedef Fiyat 39TL
Getiri Potansiyeli %39
Pay bilgileri
Pay Kodu SUWEN TI
Pay fiyati1 (23.12.2024) 28,10
Pay fiyati aralidi (52 haftalik) 19/35
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 62944 - 1793
Pay adedi (mn) & halka agiklik oram 224 -61%
Yabana Takas Orani 411%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 11 13 12
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -4% -5% 10%
usD -6% -7% -8%
BIST-100'e gore 5% 2% 14%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 20257
Net satiglar 2.504 4.662 6233
FAVOK 546 1.057 1405
Net kar 196 346 497
Degerleme 2023 20247 20257
F/K 32,2x 18,2x 12,7x
F/DD 5,6x 4,5x 3,3x
FD/FAVOK 11,9x 6,5x 4,8x
400 140%%
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Riskler: Onimiizdeki dénemde Suwen'in biyime ve karlilik
performansini  sinirlayabilecek baslica risk unsurlari arasinda, i)
Tuketicilerin giyim Urlnlerine ydnelik istahinda azalma, ii) E-ticaret ve
pazaryeri platformlar arasindaki yogun rekabet ortami unsurlari 6ne
cikiyor.

Suwen Tekstil — Tablolar

Suwen Tekstil icin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére 2024 — 2033 dénemlerine ait nakit akimlari tahminlerimiz
ile 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 39,00 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat, %39 getiri potansiyeline
isaret etmektedir. Projeksiyon donemimiz icin hesapladigimiz agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %24 seviyesinde
bulunmaktadir.

TL mn 2023 2024E 20257 20267 20277 20287
NetSatislar 2.504 4.662 6.233 8.298 11.008 13.393
Biyime % 25% 86% 34% 33% 33% 22%
FAVOK 546 1.057 1.405 1.861 2.463 2.984
Buyiime % 16% 93% 33% 32% 32% 21%
»_FAVOK Marji1 % 22% 23% 23% 22% 22% 22%
Vergiler -143 -142 -164 -220 -294 -361
Yatinmlar -135 -113 -145 -184 -233 271
Net Isletme Sermayesi Degisimi 221 522 474 449 567 452
Serbe st Nakit Akimlari 129 280 594 969 1.315 1.833
SNA Marjt % 5% 6% 10% 12% 12% 14%
AOSM 23% 24% 24% 24% 24%
INA 227 389 513 561 628
Sonsuz Biyime Orani 5%

Sonsuz Buyume Degeri 21.381

Sonsuz Biyime Degeri(BD) 2.344

Nakit Akimlarinin Buginku Degeri 5.110

Firma Degerl 7.454

Ozkaynak Degeri 6.983

Hedef Piyasa Degeri 8.888

Odenmis Sermaye 224

Hedef Hisse Flyat: 39,00

Hisse Fiyat 28,10

Getiri Potansiyeli 39%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



24 Aralik 2024

TACIRLER

YATIRIM

Suwen Tekstil - Ozet Tablolar

Bilanco 2023 20247 2025T Gelir tablosu 2023 20247 20257
Nakit ve benzerleri 250 79 326 Net satislar 2.504 4.662 6.233
Ticari alacaklar 58 95 88 Brat kar 1.298 2.406 3.219
Stoklar 677 1.236 1.691 Faaliyet giderlen -1.053 1.837 -2.450
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kan 245 568 769
Maddi duran varliklar N 410 430 FAVOK 546 1.057 1.405
Diger duran varliklar 694 712 726 Net diger gelir -13 43 51
Toplam varhiklar 1.990 2.531 3.261 Net finansman geliri 102 -140 -185
Vergi dncesi kar 338 488 660
Kisa vadeli borglanmalar 248 436 552 Vergi giderni -143 -142 -164
Ticari borglar 180 255 229 Net kar 196 346 497
Uzun vadeli borglanmalar 225 205 274
Diger uzun vadeli yikGmlGlGker 210 221 296
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 435 426 570 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 1.126 1.413 1.910 FAVOK 546 1.057 1.405
Odenmis sermaye 224 224 224 Vergi gideri -61 -142 -192
Yatinmlar -135 -113 -145
Toplam kaynaklar 1.990 2.531 3.261 isletme sermayesi degisimi 221 522 474
Serbest nakit alast 129 280 594
Net borg 223 563 501
Net isletme sermayesi 554 1.076 1.550
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %42 %86 %34
Ozkaynak karliligi 9%21,6 %27,3 9629,9 FAVOK %32 %93 %33
Net kar %7.8 %74 98,0 Net kar -%14 %77 %44
Aktif devri 1,5x 2,1x 2,2x
Kaldirag 1,8x 1,8x 1,7x Brit marj %518 %516 %51,7
Aktif karliligi %11,7 9%15,3 9%17,2 Esas faaliyet kar marji %98 %122 %123
FAVOK marji %218 %22,7 %22,5
Net marj %78 %74 9%8,0
Kaldirag Serbest nakit akigi marj 9%5,2 9%6,0 %89
Finansal borg/toplam varliklar %24 %25 %25
Net bor¢/6zsermaye 0,20 0,40 0,26
Net borg/FAVOK 0,41 0,53 0,36
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 0,87 1,54 2,22 F/K 32,2x 18,2x 12,7x
Ozkaynak 503 6,31 8,53 F/DD 5,6x 4,5x 3,3x
Temettl -0,16 0,00 0,00 FD/FAVOK 11,9x 6,5x 4,8x
FD/Net satislar 2,6x 1,5% 1,1x
Temettl verimi -960,6 90,0 9%0,0
Serbest nakit akisi verimi 9%2,0 %44 %88

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastirma

* Batdn rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Torunlar GYO

Torunlar GYO, giiclii varlik portfoyii, karma kullanimli projelere
odaklanmasi ve genisleyen faaliyet alanlariyla sektordeki
konumunu giiclendirmektedir. Ozellikle kentsel doniisiim
projeleri, kira gelirlerindeki ivme ve yabanci yatirima ilgisinin
siirmesi, sirketin biiyiime potansiyelini destekleyen 6nemli
faktorler olarak 6ne cikiyor.

Nakit fazlasi yeni proje ve yatinm firsatlarini destekliyor...
Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi (GYO), perakende, konut, ofis
ve otel yatinmlarinda genis portfoylyle 6ne ¢ikiyor. Karma kullanimli
projeler ve yiksek getirili yatinmlari ile dikkat ceken sirket, istanbul,
Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara gibi stratejik bolgelerde
projelerini devam ettiriyor. 2024 yilinin Uclncl ceyregdi itibariyla
Torunlar GYO, operasyonel gelirlerini aligveris merkezlerinden elde
edilen kira gelirlerinin toparlanmasiyla destekledi. Pandemi sonrasi
perakende sektoriinde yasanan canlanma, kira gelirlerini eski
seviyelerine yaklastirmis ve sirketin nakit akisini pozitif etkilemistir.
Ancak, Torun Tower gibi gayrimenkul satislarindan kaynaklanan kisa
vadeli deger kayiplari, finansallar Uzerinde gegici olumsuz etki
yaratmistir. Buna karsin, net bor¢ pozisyonundaki iyilesme ve nakit
fazlasi elde edilmesi, sirketin finansal yapisinin saglamhgini pekistirir
nitelikte.

Akilli sehir ve cevreci projelere yatinmlar... Sirketin, yenilikgi
kentsel donlsim projeleri ile genisleyen faaliyet alani, alisveris
merkezlerinden elde edilen kira gelirlerindeki toparlanma ve turizm
ve lojistik alanindaki yatirimlarin  gesitlendirilmesi ile blylUmeyi
destekleyici unsurlar yaratmasi takip ettigimiz olumlu gelismeler
arasinda.

Riskler... i) 2025 yilinda Ozellikle faiz indirim slrecindeki olasi
ecikmeler ve yuksek faiz oranlarinin konut kredisi talebini olumsuz
etkilemesi, makroekonomik kosullardaki bozulma gibi gelismeler risk
olarak gorilebilir.

TRGYO gbzden gegiriliyor

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

Pay bilgileri

Pay Kodu TRGYO TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 60.00
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 27.0/61.5
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 60,000 - 1,709
Pay adedi (mn) 1000.0
Halka Aciklik Orani %21
Pazar Yildiz
Sektor GYO

Ort. Giinliik islem Hacn 1Ay 3 Ay 12Ay

mn USD 2.4 2.5 3.1
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 3% 12% 98%
usb 2% 9% 66%
BIST-100'e gore 3% 15% 53%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 1,456 5,177 4,858
Net kar 5746 16,883 13,320
Net Borg 4,796 5,741 404
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 9.1x 2.5x 1.5x
F/DD 0.4x 0.7x 0.7x
FD/FAVOK 12.2x  10.3x 7.1x
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Torunlar GYO - Ozet Tablolar
Bilanco 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 242 1,517 4,548
Ticari alacaklar 108 825 1,901
Stoklar 545 3,466 3,808
Diger donen varliklar 210 210 482
Donen varliklar 1,105 6,019 10,739
Finansal yatinmlar 516 1,626 3,160
Maddi duran varliklar 33 69 65
Maddi olmayan duran varliklar 2 2 1
Diger duran varliklar 18,246 60,705 95,505
Duran varliklar 18,796 62,401 98,732
Toplam varliklar 19,901 68,420 109,471
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2,460 2,978 2,256
Ticari borglar 85 190 448
Diger kisa vadeli yikumlulukler 254 463 490
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2,799 3,630 3,194
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2,578 4,280 2,695
Diger uzun vadeli yikimltltkler 2 1,277 5,416
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2,581 5,556 8,111
Ozkaynaklar 14,522 59,234 98,165
Ana ortakhda ait 14,522 59,234 98,165
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0
Toplam kaynaklar 19,901 68,420 109,471
Net borg 4,796 5,741 404
Net isletme sermayesi 524 3,850 5,253
Net isletme sermayesi (operasyonel) 568 4,102 5,261
Yatirilan sermaye 559 3,920 5,320
Oranlar
Karliik
Ozsermaye karlilig %49.3 %45.8 %16.9
Net kar %394.5 %3261  %274.2
Aktif devri 0.1x 0.1x 0.1x
Kaldirag 1.4x 1.2x 1.1x
Aktif karlihg %34.2 %38.2 %15.0
Yatirilan sermaye karlihg %1253  %115.6 %57.8
Kaldirag
Net bor¢/toplam varliklar %25 %11 %5
Net borg/6zsermaye 0.33 0.10 0.00
Net bor¢/FAVOK 4.42 1.76 0.12

TACIRLER

YATIRIM

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satiglar 1,456 5,177 4,858
Brit kar 1,170 3667 3,685
Faaliyet giderleri 120 430 344
Esas faaliyet kari 1,049 3237 3,340
FAVOK 1,085 3,260 3,363
Net diger gelir 5,885 10,409 8,486
Net finansman geliri -1,332 2,890 864
Vergi dncesi kar 5,746 16,883 13,320
Vergi gideri 0 0 0
Net kar - Ana ortakhk 5,746 16,883 13,320
Nakit akis tablosu

FAVOK 1,085 3,260 3,363
Vergi gideri 0 0 0
Yatinmlar 27 1 0
isletme sermayesi degisimi -212 3,326 1,403
Serbest nakit akisi 1,271 -66 1,959
Biiyiime ve marijlar

Net satislar %32 %255 -%6
FAVOK %82 %200 %3
Net kar %1856 %194  -%21
Brut marj %80.3 %708 %75.8
Esas faaliyet kar marji %721 %62.5 %68.8
FAVOK marji %745  %63.0 %69.2
Net marj %394.5 %326.1 %274.2
Serbest nakit akisi marji %394.5 %326.1 %274.2
Hisse basina (TL)

Net kar 5.75 16.88  13.32
Ozsermaye 1452 5923  98.17
Temettu 0.00 0.00 0.20
_Degerleme

F/K 9.1x 2.5x 1.5x
F/DD 0.4x 0.7x 0.7x
FD/FAVOK 12.2x 10.3x 7.1x
FD/Net satislar 7.2x 7.5x 4.8x
Temettl verimi %0 %0 %1
Serbest nakit akisi verimi %34 -%1 %9

Kaynak: Tacirler Yatirim

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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TACIRLER

YATIRIM

Tiirk Traktor

Turk Traktor (TTRAK) icin hedef fiyatimizi 995 TL'den 888,30 TL'ye
revize ediyor ve tavsiyemizi “TUT” olarak koruyoruz. 2025 yih
tahminlerimizde TTRAK, 15,6x F/K ve 4,4x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

Rekor yillarin ardindan normallesme devam ediyor. Sirket, 2024
yihnin ilk 11 ayinda 41.167 adet traktor Ureterek, gegen yilin ayni
doénemine goére %12,9'luk bir disls kaydetti. Ayni dénemde toplam
traktor satislari ise %13,7 azaldi. Yilin son ayindaki verilerle birlikte 2024
yihini 44.650 adet Uretimle kapatmasi, bunun da bir 6nceki yila gore
%13,'lik bir dislse isaret edecegini hesapliyoruz. Toplam satislarin ise
44140 adede ulasarak, gecen yilin ayni dénemine kiyasla %13,3 azalisla
yili tamamlamasini 6ngdriyoruz. 2025 yilinda, faiz indirim déngusinin
baslamasiyla talepte bir miktar iyilesmenin yasanacagini ancak, Turkiye
Traktor pazarinda daralmanin yilin ilk yarisinda devam edecegini
ongoruyoruz.

2025'te Tiirkiye traktor pazarindaki toparlanmanin yavas olmasini
bekliyoruz. 2025'te Turkiye traktor pazarinin %3 daralacagini, sirketin
yurt ici satislarinin %3 azalacagini ve ihracat hacminin ise %1 artacagini
tahmin ediyoruz. Tarimsal girdi maliyetlerindeki ylkselis ve yiksek faiz
oranlari, krediye erisimi zorlastirarak talep Uzerinde baski yaratirken,
2024'te alim guclindeki gerileme ve siki para politikasi bu etkileri daha
da derinlestirdi. Ziraat Bankasi'nin %24,6 faiz oraniyla sundugu stibvanse
traktor kredisi, piyasa faizlerine kiyasla cazip kalmasina ragmen, 2023'te
%69 olan Tiurk Traktor satislarindaki payl, 2024'Gn ilk dokuz ayinda
%23'e gerileyerek bankanin kredi verme konusunda daha secici bir
tutum sergiledigini ortaya koyuyor. 2025 yilinin ilk yarisinda giftcilerin
uygun kredilere erisiminin sinirli olacagini ancak, yilin ikinci yarisindan
itibaren talebin kademeli iyilesmesini bekleniyoruz. Tarim ve Orman
Bakanhgi'nin yeni destekleme modeliyle CKS'ye kayith Ureticilere stratejik
Urtinler ve miinavebeye uygun Uretim tesvikleri saglanarak planh Gretim
ve milli tohum kullanimina destek verilecek.

ihracat pazarlaninda faiz indirim déngiisiiniin baslamasi ile
adetlerde kademeli artislar geceklesebilir. TTRAK, toplam ihracatinin
%80'ini Kuzey Amerika ve Avrupa ulkelerine gerceklestirmekte olup, bu
pazarlarda 2024 yilinda uygulanan siki para politikalarinin talepte
daralmaya yol actigi gorildi. Yilin ilk 11 ayinda, sirketin ihracati bir
onceki yilin ayni dénemine gore %23,2 azalarak 12.002 adede geriledi.
Yilin son ayindaki satislarla birlikte 2024 yilini 12.550 adet ihracatla
tamamlamasini hesapliyoruz. Ancak, bu pazarlarda para politikalarinin
gevsemesi durumunda, 2025'te sirketin ihracat adetlerinde kademeli bir
iyilesme 6ngdrmekteyiz.

Riskler: i) Talepte canliliginin beklenenden uzun stirmesi ii) tarimsal girdi
fiyatlarinin iyilesmesinin beklenen hizda gerceklesmemesi

TTRAK TUT
12 Ayhk Hedef Fiyat 888,30 TL
Getiri Potansiyeli %28
Pay bilgileri
Pay Kodu TTRAK TI
Pay fiyat: (23.12.2024) 693,50
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 599 / 1.025
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 69.396 - 1977
Pay adedi (mn) & halka aciklik oran 100 - 24%
Yabana Takas Orani 23,28%
Pazar Yildiz
Sektor Otomotiv
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 57 6,1 8,0
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -7% -1% 8%
usD -9% -4% -10%
BIST-100'e gore -8% 2% -16%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 20247 2025T
Net satislar 56.739 65916 85980
FAVOK 12829 12.068 11.105
Net kar 9.064 6.536 4451
Degerleme 2023 20247 2025T
F/K 7,7x 10,6x 15,6x
FDD 3.3x 3,1x 3,0x
FD/FAVOK 4.2x 5,3x 4. 4%
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1.000,0 120%
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TACIRLER

YATIRIM

Tiirk Traktor — Ozet Tablolar

Bilanco 2023 20241 2025T Gelir tablosu 2023 202471 2025T
Nakit ve benzerleri 16.753 6.426 22.640 Net satislar 56.739 65.916 85.980
Ticari alacaklar 3.282 6.553 6.413 Briit kar 15.140 14.979 13.856
Stoklar 11.814 13.491 7.904 Faaliyet giderleri -368 -1.292 -3.059
Finansal yatinmlar 114 27 30 Esas faaliyet kan 14.772 13.688 10.798
Maddi duran varliklar 9.383 10.979 6.974 FAVOK 12.829 12.068 11.105
Diger duran varliklar 2.749 3.339 3.673 Net diger gelir -706 -1.130 -1522
Toplam varliklar 40.816 47.634 51.960 Net finansman geliri 813 -370 -1.045
Vergi oncesi kar 11.791 8.713 6.194
Kisa vadeli borclanmalar 470 470 470 Vergi gideri -2.726 -2177 -1.743
Ticari borclar 11.929 9.666 14.602 Net kar 9.064 6.536 4.451
Uzun vadeli borclanmalar 1.109 1.109 1.863
Diger uzun vadeli ytikim|ultkler 3.382 1.904 1.923
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.014 3.787 3.899 Nakit akis tablosu
6zkaynaklar 20.920 22.335 22.865 FAVOK 12.829 12.068 11.105
Odenmis sermaye 100 100 100 Vergi gideri -932 -2.548 -2.181
Toplam kaynaklar 40.816 47.634 51.960 Yatinmlar -1.726 -3.246 -3.267
isletme sermayesi degisimi 1.487 7.210 -10.663
Serbest nakit akisi 8.684 -937 16.319
Net borg -15.175 -4.847 -20.307
Net isletme sermayesi 3.168 10.378 -285
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satiglar %37 %16 %30
Ozkaynak karlihg: %60,1 %30,2 %19,7 FAVOK %161 -%6 -%8
Net kar %16,0 969,9 %5,2 Net kar %110 -%28 -%32
Aktif devri 1,6x 1,6X 1,9x
Kaldiracg 2,3x 2,0x 2,0x Briit marj %26,7 %22,7 %16,1
Aktif karhilid %25,9 %15,4 %10,1 Esas faaliyet kar marji %21,2 %15,5 %10,1
FAVOK marji %22,6 %18,3 %129
Net marj %16,0 99,9 %5,2
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %15,3 -%1,4 %19,0
Finansal borg/toplam varliklar %4 %4 %5
Net borg/6zsermaye -0,73 -0,22 -0,89
Net borg/FAVOK -1,18 -0,40 -1,83
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 90,58 65,31 44 48 F/K 7,7x 10,6x 15,6x
Ozkaynak 209,06 223,20 228,50 F/DD 3,3x 3,1x 3,0x
Temettd -31,43 -63,41 -39,19 FD/FAVOK 4.2x 5,3x 4.4x
FD/Net satislar 1,0x 1,0x 0,6x
Temettl verimi -%4,5 -%9,1 -9%5,7
Serbest nakit akisi verimi %12,5 -%1,4 %23,5

Kaynak: Tacirler Yaturum Arastirma

* Blittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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TACIRLER

YATIRIM

Ulker Biskiivi Sanayi

2025 yili igin iiriin fiyat giincellemelerinin FAVOK marjlarini
desteklemesi beklemekle birlikte, uygulamada karsilasilabilecek
zorluklar ve rekabet dinamikleri yakindan izlenmesi gerektigini
diisiiniiyoruz. 2024'iin 4. ¢ceyrek sonuclari ve 2025'in ilk ceyregi,
Ulker’in gelecek donem performansi ve sektérdeki rekabete
gore konumlanma agisindan 6nemli goriiyoruz. Bu dénemdeki
performans, sirketin biilyiime goriiniimiinii ve marjlarini ne
olciide toparlayabilecegini daha net ortaya koyacaktir.

Dogru maliyet yonetimine ragmen fiyati baskilayici etkenler
siirityor... Ulker, 2024 yilinda Tiirkiye pazarindaki giicli performansi
ve uluslararasi pazarlardaki gesitlendirilmis operasyonlariyla dikkat
cekmekte. Ancak, bolgesel bazda gelir ve karlilikta dalgalanmalar
yasanmistir. Tirkiye'de ciro %7, FAVOK %5 oraninda artis
gosterirken, uluslararasi pazarlarda ciro ve FAVOK oranlarinda
disusler kaydedilmistir. Ozellikle, Kuzey Afrika'da ciro ve FAVOK 'teki
glcla artislar (%60 ve %55) pozitif bir tablo ¢izerken, Orta Asya ve
Tirkiye ihracatinda yasanan dususler zayif noktalar olarak o©ne
¢tkmistir. Sirketin, artan kakao fiyatlari, ekonomik yavaslama ve yerel
pazardaki daralma gibi maliyet baskilarini hedge islemleriyle
yonetmeye calistigi gorilmektedir. Kakao, palm yagi ve kuruyemiste
%95'e varan hedge islemleri, Ulker'in maliyetleri kontrol altina almak
icin aldig1 proaktif dnlemler arasinda yer almaktadir. Ancak, seker
haric hammaddelerde saglanan bu koruma, artan girdi maliyetlerinin
etkisini tamamen ortadan kaldiramadi. 2024 yil sonu itibariyla
hedeflenen %18.5 FAVOK marji %18.2 olarak revize edilmis, net satis
beklentisi ise 85 milyar TL'den 80 milyar TL'ye dustrilmustur.
Sirketin genis Uriin portféyd, artan maliyetlerin marjlar tzerindeki
olumsuz etkisini bir nebze dengelemis, &zellikle yeni Urinlerin
Turkiye'de %13, uluslararasi pazarlarda %7 ve toplamda %10 ciro
katkisi saglamasi bu cesitliligin dnemini ortaya koymustur. Bununla
birlikte, Turkiye'deki gl¢li TL'nin ihracat Gzerindeki negatif etkisi ve
Kazakistan'da devlet destedinin sona ermesinin satislara olumsuz
yansimalari, uluslararasi operasyonlardaki zorluklari artirmaktadir.

Olumlu ve Olumsuz Yonler... Genis Urlin portfoyl ve yeni
Urlinlerden gelen ciro katkisi, Kuzey Afrika'da devam eden glicli
performans, hammaddelerde ylksek hedge oranlariyla maliyet
baskilarinin azaltilmaya calisilmasi ve uzun vadeli kontratlarda 2025
fiyat guncellemeleriyle EBITDA marjinda iyilesme beklentisi olumlu
olarak, ekonomik yavaslamanin maliyetleri artirici etkisi, Turkiye
ihracatinda glicli TL'nin olusturdugu baski, Orta Asya ve Kazakistan
gibi bolgelerde azalan talep ve Avrupa'da rekabetin etkilerini ise
olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

Riskler... Ulker, maliyet baskilarina ve yerel pazardaki daralmaya
ragmen cesitlendirilmis operasyonlari ve Urln portféytyle zorluklar
yonetmeye calismakta, ancak, 2024 yil sonu hedeflerinde yapilan
asagi yonli revizyonlar ve uluslararasi pazarlardaki zayifliklar, sirketin
performansindaki belirsizlikleri artirmaktadir.

ULKER gozden gegiriliyor
12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli
Pay bilgileri
Pay Kodu ULKER TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 105.80
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 72.8/187.3
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 39,069 - 1,113
Pay adedi (mn) 369.3
Halka Aciklik Orani %39
Pazar Yildiz
Sektor Gida, icecek ve Tiitiin
Ort. Giinliik islem Hacn 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 21.3 18.1 23.3
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 2%  -30% 29%
usD 1%  -32% 8%
BIST-100'e gore 2%  -28% 0%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 12,537 51,981 55,836
Net kar -464 985 3,379
Net Borg 8,757 23,538 25,680
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 6.1x  -3.4x 5.9x
F/DD 1.4x 2.6x 3.1x
FD/FAVOK 5.1x 5.6x 4.2x
200 200%
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Ulker Biskiivi Sanayi - Ozet Tablolar
Bilango 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 9,420 15,596 15,843
Ticari alacaklar 4,688 12,174 16,394
Stoklar 3,218 8,516 11,400
Diger donen varliklar 1,439 5,487 6,613
Donen varhklar 18,765 41,773 50,251
Finansal yatinmlar 1,878 4,428 5,448
Maddi duran varliklar 3,641 14,703 22,110
Maddi olmayan duran varliklar 651 1,480 1,929
Diger duran varliklar 1,308 3,765 3,938
Duran varliklar 7479 24,376 33,425
Toplam varliklar 26,244 66,149 83,676
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2,863 18,787 7,419
Ticari borglar 2,270 6,857 10,373
Diger kisa vadeli yikumlulukler 1,001 2,183 3,195
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 6,134 27,826 20,987
Uzun vadeli bor¢lanmalar 15,314 20,348 34,104
Diger uzun vadeli yikimltltkler 482 2,332 1,681
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 15,796 22,680 35,786
Ozkaynaklar 4314 15,643 26,903

Ana ortakliga ait 2,987 12,036 24,416
Kontrol glicii olmayan paylar 1,327 3,607 2,487
Toplam kaynaklar 26,244 66,149 83,676
Net borg 8,757 23,538 25,680
Net isletme sermayesi 6,074 17,138 20,840
Net isletme sermayesi (operasyonel) 5,636 13,834 17,421
Yatirilan sermaye 10,366 33,321 44,879
Oranlar
Karhhk
Ozsermaye karlilig -%8.3 %9.9 %15.9
Net kar -%3.7 %1.9 %6.1
Aktif devri 0.5x 1.1x 0.7x
Kaldirag 4.1x 4.6x 3.5x
Aktif karlihg -%2.0 %2.1 %4.5
Yatirilan sermaye karlihg %17.7 %20.3 %19.3
Kaldirag
Net bor¢/toplam varliklar %69 %59 %50
Net borg/6zsermaye 2.03 1.50 0.95
Net bor¢/FAVOK 3.76 3.51 2.42

TACIRLER

YATIRIM

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 12,537 51,981 55,836
Brit kar 3612 11,328 16,177
Faaliyet giderleri 1,514 5,793 6,760
Esas faaliyet kari 2098 5535 9416
FAVOK 2,328 6,703 10,601
Net diger gelir 6,297 6,087 8,781
Net finansman geliri -8,466 -10,249 -13,421
Vergi dncesi kar -71 1,373 4777
Vergi gideri 92 -57 554
Net kar - Ana ortakhk -464 985 3,379
Nakit akis tablosu

FAVOK 2,328 6,703 10,601
Vergi gideri -2,734 -228 1,093
Yatinmlar 465 1,146 1,111
isletme sermayesi degisimi 656 11,064 3,702
Serbest nakit akisi 3,941 -5279 4,695
Biiyiime ve marijlar

Net satislar %29 %315 %7
FAVOK %21 %188 %58
Net kar -%143 %312 %243
Brut marj %288  %21.8  %29.0
Esas faaliyet kar marji %16.7 %106  %16.9
FAVOK marji %186 %129  %19.0
Net marj -%3.7 %1.9 %6.1
Serbest nakit akisi marji -%3.7 %1.9 %6.1
Hisse basina (TL)

Net kar -1.26 2.67 9.15
Ozsermaye 11.68 4236  72.85
Temettl 0.75 0.00 0.00
_Degerleme

F/K 6.1x -3.4x 5.9x
F/DD 1.4x 2.6x 3.1x
FD/FAVOK 5.1x 5.6x 4.2x
FD/Net satislar 1.0x 1.1x 0.7x
Temettl verimi %4 %0 %0
Serbest nakit akisi verimi %55 -%77 %25

Kaynak: Tacirler Yatirim

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Vestel Beyaz Esya

ic piyasada enflasyonist baskilar talep iizerinde negatif etki
yaratmaya devam ediyor. Yiiksek baz etkisiyle birlikte, alim
giiciindeki diisiis, siki para politikasinin bir siire daha etkisini
gostermesi ve taksit sinirlamalarn nedeniyle i¢ talebin 2025'in ilk
yanisina kadar zayif kalacagini 6ngériiyoruz. ihracat tarafinda ise
faiz indirimlerinin baslamasi ile birlikte toparlanmanin ivme
kazanacagini diisiinmekteyiz.

2025 yilinin ilk yarisindan itibaren talepte iyilesmeler bekliyoruz.
Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi'nin verilerine gore, 6 ana Urlin
grubunu kapsayan yurt ici toptan beyaz esya satislarinda, sikilasan
finansal kosullarla birlikte yilin ikinci ceyreginde baslayan daralma
Uclinct ceyrekte de devam ederken, sektor toplam satisi %9 oraninda
disis kaydetti (3C23: %18 buyime). Bu gelismeler sonucunda, yilin ilk
dokuz ayinda toptan satis blylmesi %4 olarak gerceklesti. Kiiresel capta
faiz indirimlerinin yani sira, Merkez Bankasi'nin Kasim ayi karar metninde
Aralik ayindan itibaren faiz indirimine isaret etmesi, zorluklarla miicadele
eden beyaz esya sektdriine dnemli bir destek saglayacak gibi gorinuyor.
Ayrica, 2025 yilinda Tirk hisse senedi piyasasinda beklenen risk primi
iyilesmeleri, sektoriin toparlanmasi ve blylmesi adina kritik bir baska
katalizor olarak degerlendiriliyoruz. Dezenflasyonist ortamda hane halki
tarafinda talebin kademeli artacagini ve beyaz esya yenileme
donglsinin  hizlanacagini  dislntyoruz. Hasilatinin %70'ini  ihracat
kanalindan elde eden VESBE, ¢zellikle ana ihracat pazari olan Avrupa-
ingiltere pazarinin erken faiz indirimlerine baslamasiyla birlikte bu
pazarlarda beyaz esya talebinin artmasini ve Vestel Beyaz Esya'nin
buradaki pozitif etkiden yararlanmasini bekliyoruz.

Zayif 9A24 finansallann ardindan 2025 yilinda toparlanma
beklentisi... Sirket yilin ilk dokuz ayinda 311 milyon TL net kar elde etti.
Yilin son ¢eyreginde faiz ortaminin devam etmesi nedeniyle finansman
giderlindeki artis net kar Uzerinde baski unsuru olmaya devam
edecektir. Operasyonel karlilik tarafinda ise, ayni donemde elde edilen
hammadde ve lojistik maliyetlerindeki artis, operasyonel karlilik Gzerinde
baski unsuru oldu. Gelecek dénemlerde makro gelismelere paralel olarak
operasyonel karlilik tarafinda toparlanmanin yasanacagini, maliyetlerde
ise kademeli diistisin devamini bekliyoruz. Bu gelismelerin sirketin 2025
finansallarina kademeli olarak olumlu yansiyacagini dngoriyoruz.

Riskler: i) Kuresel capta talepteki toparlanmanin beklenenden uzun
sUrmesi ii) Kar marjlarindaki baskidaki iyilesmenin uzun slrmesi ve
kuresel pazarda artan rekabet

Avantajlar: i) Beyaz esya degisim dongusiinin ivme kazanmasi ii) yesil
teknoloji (cevre dostu Urlinlere) artan talep ii) Avrupa pazarinda ve Orta
Dogu beyaz esya pazarinda biytme trendleri
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VESBE

12 Aylik Hedef Fiyat
Getiri Potansiyeli

gozden geciriliyor

Pay bilgileri

Pay Kodu VESBE TI
Pay fiyati (23 Aralik 2024) 16,93
Pay fiyat araligi (52 haftalik) 15/ 23

Piyasa Deg. (mn TL - $ mn)

27088,0 - 771,6

Pay adedi (mn) 1.600
Halka Acaklik Orani %19
Pazar Yildiz
Sektor Beyaz Esya
Ort. Giinliik islem Hact 1 Ay 3 Ay 12 Ay
mn USD 3,6 24 3,4
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 0% -4% 9%
UsD -2% -6% -8%
BIST-100'e gdre -1% -1% -15%
performans
TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 16.178 59.583 61.070
FAVOK 2.488 2879  7.896
Net kar 1.519 212 4724
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 6,8x 8,3x 31,7x
F/DD 2,8x 2,9x 2,9x
FD/FAVOK 5,5x 5,9x 7,2x
25 140%
120%
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15 80%
10 60%
40%
: 20%
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Vestel Beyaz Esya — Ozet Tablolar

Bilanco 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 113 1.020 1.003
Ticari alacaklar 5154 14223 18.874
Stoklar 2.649 7.604 9.830
Diger dénen varliklar 2.205 5.500 6.290
Donen varhklar 10.121 28.347 35.997
Finansal yatinmlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 3275 15191 29.320
Maddi olmayan duran varliklar 272 1.045 1.875
Diger duran varlklar 522 1.207 1.981
Duran variklar 4.069 17.444 33.175
Toplam variklar 14.189 45.790 69.172
Kisa vadeli borclanmalar 935 10.118 4.486
Ticari borglar 5843 17512 23.264
Diger kisa vadeli ykimliltkler 1.784 2.735 6.502
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 8.562 30.365 34.252
Uzun vadeli borclanmalar 399 127 2.176
Diger uzun vadeli yikimltltkler 335 1.744 3411
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 735 1.871 5.588
6zkaynaklar 4.893 13.554 29.332
Ana ortakhga ait 4.893 13.554  29.332
Kontrol gtici olmayan paylar 0 0 0
Toplam kaynaklar 14.189 45.790 69.172
Net borg 1.222 9.225 5.659
Net isletme sermayesi 2.381 7.080 5.227
Net isletme sermayesi (operasyonel  1.960 4.315 5.440
Yatinlan sermaye 5928 23316 36422
Oranlar
Karhhik
Ozsermaye karlihg 936,8 9%2,3 9%22,0
Net kar 99,4 %04 %77
Aktif devri 1,4x 2,0x 1,1x
Kaldirag 2,7x 3,3x 2,7x
Aktif karlihg %13,5 %0,7 %8,2
Yatinlan sermaye karlligi %32,0 %4,9 %159
Kaldirag
Net borg/toplam varliklar %9 %22 %10
Net borg/6zsermaye 0,25 0,68 0,19
Net borg/FAVOK 0,49 3,20 0,72

Gelir tablosu 2021 2022 2023
Net satislar 16.178 59.583 61.070
Brit kar 2.565 5.801 9975
Faaliyet giderleri 461  4.907 4035
Esas faaliyet kan 2.104 895 5.940
FAVOK 2.488 2.879 7.896
Net diger gelir -257 -2346  -3249
Net finansman geliri -630 1.918 2.809
Vergi 6ncesi kar 1.217 466 5.501
Vergi gideri -302 254 776
Net kir - Ana ortakhik 1.519 212 4.724
Nakit akis tablosu

FAVOK 2.488 2.879 7.896
Vergi gideri -522 488 838
Yatinmlar 728 6.226 4036
isletme sermayesi degisimi 206 4699 -1.853
Serbest nakit alkasi 2.076 -8.534 4.874
Biiyiime ve marjlar

Net satislar %72 %268 %2
FAVOK %36 %16 %174
Net kar %14 -%86 %2131
Brit marj %15,9 99,7 %16,3
Esas faaliyet kar marji %13,0 %1,5 %9,7
FAVOK marji %154 %4.8 %129
Net marj %94 %04 %77
Serbest nakit akisi marji %9,4 %0,4 %7,7

Hisse basina (TL)

Net kar 0,95 0,13 2,95
Ozsermaye 3,06 8,47 18,33
Temettl 0,50 0,44 0,22
Degerleme

F/K 6,8x 8,3x 31,7x
F/DD 2,8x 2,9x% 2,9x%
FD/FAVOK 5,5x 5,9x% 7,2%
FD/Net satislar 1,0x 0,9x 0,4x
Temettl verimi %8 %5 %2

Serbest nakit akisi verimi

%21 -9%58 %22

Kaynak: Tacirler Yatuum
* Blitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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24.12.2024

. Hedef Potansiyel . Piyasa Degeri PiyasaDegeri  H. Agiklik Ort Hacim

Bankalar Sl Fiyat (TL) Getiri (%) Tavsiye (mnTL) (mn$) Orani(%) (3ay, mnTL)
AKBNK Akbank 59.30 78.50 32% TUT 308,360 8,784 52% 4,404
YKBNK Yapi Kredi Bankasi 28.24 42.80 52% AL 238,545 6,795 39% 5,394
GARAN Garanti Bankasi 125.40 147.90 18% TUT 526,680 15,002 14% 2,641
ISCTR Is Bankasi 12.85 19.80 54% AL 321,250 9,151 31% 5,472
TSKB T.S.K.B. 12.01 16.80 40% AL 33,628 958 39% 270
HALKB Halk Bankasi 16.07 18.10 13% TUT 115,459 3,289 9% 682
VAKBN T. Vakiflar Bankasi 22.70 26.20 15% TUT 225,091 6,412 6% 624
ALBRK Albaraka Turk 6.12 8.50 39% AL 15,300 436 38% 69
SKBNK Sekerbank 4.74 6.10 29% TUT 11,850 338 48% 291

Son Fiyat Potansiyel Piyasa Degeri PiyasaDegeri  H. Agiklik

Holdingler Sirket Adi

(TL) Fiyat (TL) Getiri (%) (mnTL) Orani (%) (3ay, mnTL)

Kog Holding gozden geciriliyor 457,730 13,038 22% 3,007
SAHOL Sabanci Holding 92.00 go6zden gegiriliyor - - 193,235 5,504 51% 1,629
DOHOL Dogan Holding 15.25 go6zden gegiriliyor - - 39,909 1,137 36% 336
TKFEN Tekfen Holding 71.15 gozden gegiriliyor 26,326

Telekomiinikasyo Son Fiyat Hedef Potansiyel Piyasa Degeri PiyasaDegeri  H. Agiklik Ort Hacim
(TL) Fiyat (TL) Getiri (%) (mnTL) (mn$) Orani(%) (3ay, mnTL)

Turkcell 156.30 199,540 5,684 54% 2,014
TTKOM Turk Telekom 44.24 go6zden gegiriliyor 154,840 4411 13% 894

Son Fiyat Hedef Potansiyel PiyasaDegeri PiyasaDegeri  H. Aciklik Ort Hacim
(TL) Fiyat (TL) Getiri (%) (mnTL) (mn$) Orani (%) (3ay, mnTL)

Sirket Adi

Sirket Adi

Ford Otosan 1412.00 326,522 9,301 18% 1,094
DOAS Dogus Otomotiv 193.70 253.00 31% TUT 42,614 1,214 39% 325
TTRAK Turk Traktor 693.50 888.30 28% TUT 69,396 1,977 24% 206
TOASO Tofas Otomobil F. 190.70 go6zden gegiriliyor - - 95,350 2,716 24% 893
KARSN Karsan Otomotiv 12.22 gb6zden gegiriliyor 10,998

Son Fiyat Hedef Potansiyel Tavsiye Piyasa Degeri PiyasaDegeri  H. Agiklik Ort Hacim

RIS Sirket Adi (TL) Fiyat (TL) Getiri (%) (mnTL) (mn$) Orani(%) (3ay, mnTL)

Turk Hava Yollari 286.00 428.00 394,680 11,242 50% 7,246
PGSUS Pegasus Hava Tagimac ~ 217.30 gozden gegiriliyor - - 108,650 3,095 43% 1,855
Tav Havalimanlari 281.50 396.00 41% 102,264

Son Fiyat Hedef Potansiyel Piyasa Degeri Piyasa Degeri  H. Aciklik Ort Hacim

Sirket Adi (TL) Fiyat (TL) Getiri (%) Tavsiye (mn TL) (mn$) Orani (%) (3ay, mnTL)

Migros 487.50 705.00 88,264 2,514 51% 789
BIMAS Bim Birlesik Magazala  491.00 693.00 41% AL 298,135 8,492 60% 2,416
SOKM Sok Marketler T. 39.58 gozden gegiriliyor 23,482

Son Fiyat Hedef Potansiyel Piyasa Degeri PiyasaDegeri  H. Agiklik Ort Hacim

Sirket Adi (TL) Fiyat (TL) Getiri (%) (mn TL) (mn$) Orani(%) (3ay, mnTL)

Anadolu Efes gbzden gegiriliyor - 135,888 3,871 32% 749
ARCLK Arcelik 139.40 206.60 48% AL 94,197 2,683 15% 274
ASELS Aselsan 72.05 gozden gegiriliyor - - 328,548 9,359 26% 2,051
AYGAZ Aygaz 162.50 gozden gegiriliyor - - 35,718 1,017 24% 58
BRISA Brisa 86.00 godzden gegiriliyor - - 26,240 747 10% 30
CCOLA Coca Colalgecek 58.75 84.00 43% AL 164,387 4,683 25% 483
DESA Desa 20.40 32.00 57% AL 4,998 142 22% 15
EKGYO Emlak GYO 12.86 go6zden gegiriliyor - - 48,868 1,392 51% 2,247
LIDFA Lider Faktoring 3.05 3.70 21% TUT 1,703 49 41% 25
LOGO Logo 112.60 gb6zden gegiriliyor - - 10,697 305 64% 49
MAVI Mavi Giyim 82.30 147.00 79% AL 32,694 931 73% 329
MPARK MLP Saglik Hizmetleri 376.00 475.60 26% TUT 71,821 2,046 27% 167
OYAKC Oyak Cimento F. 22.84 gozden gegiriliyor - - 111,040 3,163 24% 342
PETKM Petkim 18.34 gb6zden gegiriliyor - - 46,481 1,324 47% 899
SASA Sasa 4.05 go6zden gegiriliyor - - 177,453 5,055 23% 1,702
SUWEN Suwen Tekstil 28.10 39.00 39% AL 6,294 179 61% 43
TKNSA Teknosa 39.40 48.00 22% AL 7,919 226 50% 73
TRGYO Torunlar GYO 60.00 goézden gegiriliyor - - 60,000 1,709 21% 86
TUPRS Tlpras 143.30 208.10 45% AL 276,110 7,865 49% 2,397
ULKER Ulker 105.80 gozden gegiriliyor - - 39,069 1,113 39% 618
VESBE Vestel Beyaz Esya 16.93 gozden gegiriliyor - - 27,088 772 19% 80
YATAS Yatas 26.02 gobzden gegiriliyor - - 3,898 111 54% 30
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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

Eren Bozdogan

Otomotiv, beyaz esya, savunma,

ilag & saglik, tekstil, madencilik, kimya
eren.bozdogan@tacirler.com.tr

Ozgiir Kenan Tosun

Tekstil, elektronik perakende,
teknoloji, petrokimya, kagit, mobilya
ozgur.tosun@tacirlercom.tr

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

Ata Ucak
Saglik, iletisim, demir-celik, ulastirma, enerji
ata.ucak@tacirler.com.tr

Ali Berk Coskuntuna
Gida-icecek, perakende, cimento,
GYO, taahhut
berk.coskuntuna@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 Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

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

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

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

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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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 danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere 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 yatirm 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.
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