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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Agesa Hayat Emeklilik

AGESATI / AGESA.IS Oneri Yok » Toplam kar havuzu icerisinde, karin lgcte biri yaklasik %50/%50 TL ve doéviz yatirim aracglarinda olan BES
Hedef Fiyat - emeklilik fonlarinda, Ucte biri TL bazli kredi-hayat sigortalarinda, kalan (cte biri ise tamami déviz bazli
Hisse Fiyati (TL) 149,60 serbest hayat Urtintiinden gelmektedir. Boylelikle Sirket’in degisen makro kosullarda dahi riskin dagitilmasi
Yiikselis Potansiyeli (%) - sayesinde karlilik ve saglikli bliiyiimesinin saglandigi belirtilmistir.

Piyasa Degeri (TL mn) 26.928

» Tulrkiye bireysel emeklilik pazarinin disliik dizeyde bir penetrasyona sahip olduguna, bu durumun
TL mn 2022/12 2023/12 2023/09 2024/09 demografik yapinin sundugu firsatlarla birlesmesiyle BES’in ylksek bir bliyime potansiyeli olduguna ve
Net Teknik Kar (IFRS) 2aa 1377 915 > 415 Sirket’in BES bransinda biiyiimeye devam edecegi bildirildi.

Net Teknik Kar (SFRS 134 139 101 419

Ngt KZrTIFRS)r( ) 1197 1(944) 1(37.7) 2798 » Kredi hayat sigortalar tarafinda 2024 yilinda kredilerde bliyime sinirlamalari olmasina ragmen prim
Net Kar (SFRS) '834 1:3.74 1:010 1:901 dretiminin cok glicli oldugu, 2025 yilinda da kredi biytmesi tzerinde prim Uretimi artisi bekledikleri
Ozsermaye Karliligi (%) 66,3 62,3 62,5 66,5 belirtildi.

F/K IFRS 23,9 13,9 19,6 9,6

FﬁK Eg ESFRS)) 32’3 19’6 26’7 14’2 » SFRS raporlamasinin BES tarafindaki sézlesme edinim maliyetlerini yillara yaymadan direkt gider olarak
PD/DD (X) 4’3 3’.7 5’3 4’7 yazdigl icin donemsellik acisindan dogru bir raporlama yontemi olmadigi ve BES tarafinda sirketin biyime

stratejisi dolayisiyla blyimenin yliiksek oldugu donemlerde teknik zarar yazildig belirtildi. Sirket bu ylizden
hem SFRS hem de IFRS raporlama paylastiklarini ve IFRS raporlamanin dikkate alinmasinin daha dogru
oldugunu belirtti. Sirket ayrica 1 Ocak 2025’e planlanan IFRS 17 ve IFRS 15 gecislerinin bir yil daha
ertelenmesinin mimkiin oldugunu belirtti.

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.
** Enflasyon muhasebesi etkisi haric IFRS

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Aksa Enetiji

> Gorlisimiize gore: Ozbekistan kapasitesinin 740 MW'dan 790 MW'ya ¢cikmis olmasi, FAVOK tarafinda ek
Hedef Fiyat 53,00 olarak 10 milyon USD katki saglayacak. Ghana'nin cift yakit dénlisiminin tamamlanmasi, FAVOK’te 20
Hisse Fiyati (TL) 35,42 milyon USD katki yapmasi bekleniyor.Talimercan'daki tam 6Olgekli ramp-up uygulamasi, FAVOK tarafinda 50
Yiikselis Potansiyeli (%) 50% milyon USD ekleyecek. 2025T dénemi, bu gelismelerin toplamda FAVOK'te 80 milyon USD'lik bir artig
Piyasa Degeri (TL mn) A3.437 saglamasml beklemekteyiz.
Firma Degeri (TL mn) 67.148
» 2025T’de yatirnm harcamalari:Yatirrm harcamalarinin yaklasik 500 milyon USD olmasi bekleniyor, ¢linkii
TL mn 2023 20247  2025T 2026T firma agresif bir genisleme fazina girmektedir.Bu harcamalarin, Kazakistan, Senegal, Kumasi ve yerel
Gelirler 35172 28125 35802 21,949 yenilenebilir enerji yatirimlarina kanalize edilmesini beklemekteyiz.
artis -60% -20% 27% 17% .
FAVOK 7.953 7462 10.761 13.633 » Yenilenebilir enerji kaynaklarinin tretim portféylinde giderek daha buylk bir pay almasiyla FAVOK marji
marj 22,6%  26,5%  30,1% 32,5% gelisiminin istikrarli bir sekilde iyilesmesini bekliyoruz; basitce ifade etmek gerekirse, olgun bir Uretim
Net Kar 5.497 3.154 4118 5.669 hattinin 2026 mali yili itibariyla yaklasik %32,5 FAVOK marjina tekabiil etmesini beklemekteyiz.
marj 15,6% 11,2% 11,5% 13,5%

> Borg yonetimi tarafinda: Net Borg/FAVOK oraninin 5x'i gecmemesi bekleniyor. Yukarida belirtilen FAVOK
Net Borg 15.989  24.852  26.145 25.847 dretim beklentileri 1siginda ylksek roélatif borcluluk oranlarinda kademeli olarak normalizasyon

) beklemekteyiz.
FD/FAVOK 7,5 9,2 6,5 51
F/K 7,8 13,8 10,5 7,7
*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Anadolu Efes

Hedef Fiyat 376,00
Hisse Fiyati (TL) 229,50
Yiikselis Potansiyeli (%) 64%
Piyasa Degeri (TL mn) 135.888
Firma Degeri (TL mn) 156.617
Finansal Gostergeler
TL mn 20241 2025T 2026T
Gelirler 159.877 229.456 305.176  357.055
artis A44% 33% 17%
FAVOK 36.159 44.860 55.004
marj 15,8% 14,7% 15,4%
Net Kar 18.676 20.186 27.354
marj 8,1% 6,6% 7,7%
Net Borg 21.957 20.547 17.412
FD/FAVOK 4,4 3,5 2,8
F/K 7,3 6,7 5,0

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

2024 yilinda, Rusya’da artan maliyetler nedeniyle sirket hafif bir marj daralmasi yasadi. Diger yandan, Net
Isletme Sermayesi/gelir orani, basarili operasyonel yénetim sayesinde %712 azalmistir. Bu durum, sirketin
operasyonel nakit yaratma potansiyelini ortaya koymaktadir. Nakit akisi, FAVOK ile paralel bir sekilde
ilerlemektedir.

2025 yili icin yapilan tahminlerde, genel pazar buydlkliginin dustk tek hanelerde artacagi
ongorilmektedir. Rusya pazarinda fiyat artiglarinin %7-8 yerine orta cift haneli seviyelerde olacagl tahmin
edilmektedir. Bu artisin temel nedeni, artan maliyetlerin karsilanmasi ve litre basina OTV’nin 1 ruble yerine
26-30 rubleye artmasidir Turkiye pazarinda ise fiyat artiglarinin yeniden degerlenecek vergiler ve artan
maliyeti karsilamak amaci ile UFE’nin biraz (izerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Maliyetlerin gelir oranina kiyasla sabit kalacagi tahmin edilmektedir. FAVOK ve briit kar paralel bir artis
gostermesi beklenirken, Tarkiye Bira icin FAVOK marjinin disik-orta 20’ler seviyesinde kalmasi
beklenmektedir. Rusya ve Kazakistan pazarlarinda ise 2025 yilinda ufak FAVOK marji diistsleri olabilir.

Konsolide bira marjinda 1-1.5 baz puan oraninda bir yurtdigi bazli digls 6ngérilse de satiglardaki artigla
FAVOK biyimesinin devam edecegi ifade edilmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Astor Enerji

€

ASTORTI / ASTOR.IS
Hedef Fiyat

Hisse Fiyatl (TL)
Yiikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (TL mn)
Firma Degeri (TL mn)

Oneri Yok

107,10

106.886
101.713

Finansal Gostergeler

TL mn 2022/12 2023/12 2023/09 2024/09
Gelirler 16.914 15.888 18.538

artis 23% 0% 17%
FAVOK 5.797 5.922 6.051

marj 34,3% 37,3% 32,6%
Net Kar 4.598 2.362 3.467

marj 27,2% 14,9% 18,7%
Net Borg -2.629 -2.365 -5.172
FD/FAVOK 18,0 12,5 12,7
F/K 23,2 32,4 14,5

*23/12/2024 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlannmustir.

GedikYatirhm

» Sirket, 2025 yili icin USD1.03 milyar, 2026 yili icin ise USD1.25 milyar gelir hedeflemekte olup, 2026 yili kar

marjlarinin 2024 seviyelerinde kalmasi beklenmektedir. Mevcut backlog 558 milyon USD seviyesinde olup, uzun
vadeli hedef, kiiresel pazar payini %1'den %1.5'e cikarmaktir. Sirket, 6niimiizdeki 3-5 yil boyunca USD bazinda
gelir artisini stirdlirmeyi hedeflemektedir.

Astor, Ankara’da USD200 milyonluk bir tesis yatirimi yapmayi planlamakta ve bunun icin EUR75 milyon
finansman kullanacak, 2 yil 6demesiz dénemle toplam vade 7 yil olacaktir.

Bu yeni yatirimla, 500 yeni calisan eklemeyi, asgari licretten %30-35 oraninda yillik artis beklemekte ve gegici
olarak net nakit pozisyonunu korumayi planlamaktadir. 2025 yili igin planlanan yatirim harcamalari yaklasik 150
milyon USD, 2026 vyili igin ise 20-25 milyon USD civarindadir, ayrica efektif vergi oraninin 18%'den 16%'ya
dismesi beklenmektedir.

Bu gorlinim, arz ve talep arasindaki fark, teslimat slrelerinin uzamasi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
buylmesi, genel enerji ihtiyacindaki artis, elektrikli arag sayisindaki artis ve trafo altyapisinin yenilenmesi ihtiyaci
ile desteklenmektedir. Bu acgiklanan rakamlar, yaklasik olarak 2025T igin 7.6x FD/FAVOK carpanina tekabiil
etmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Coca Cola Icecek

e Endeksin Uzerinde Getiri > Sirketin 2025’deki ana temasinin pazar payi artisi ve ekonomik fiyatlama olacagini diisiinmekteyiz. Bu
Hedef Fiyat 84,20 baglamda satis hacmi biiyiimesi tek cift haneli seviyelerde gerceklesebilir.

Hisse Fiyatl (TL) 58,75

Yiikselis Potansiyeli (% 43%

P:;azzlgegc;in;few:é)) 164.387 » 2025’deki Pazar payl artisi stratejisi ile fiyatlama enflasyonun gerisinde kalabilir. Ancak, sirketin

maliyetlerinin %75-80’inin belirli olmasi/ve hedgelenmesinden dolayi FAVOK marjinda énemli bir degisiklik

Fi Degeri (TL 189.104 R, . . . .. . .. .
e UL beklenmemektedir. Urtin, kategori, ve kanal bilesenleri stratejilerinin de marjlara destekleyici etki yapmasini
Finansal Gostergeler .
beklemekteyiz.
TL mn 2023 20241 2025T 2026T
Gelirler 101.042 134.254 178275 232.771 . _ ‘ o ‘ o ‘
artis 8% 33% 33% 31% » Sirket basarili isletme sermayesi yonetimiyle 2025’de de nakit yaratmaya devam etmesini bekleriz.
FAVOK 17.918  23.846  30.264  40.642 . _ i} ‘
marj 17,7%  17,8%  17,0% 17,5% » Sirket, uluslararasi benzerlerine kiyasla 2025T FD/FAVOK carpaninda %61, 2025T F/K oraninda ise %44
Net Kar 20.580 15.445 19.794 22.877 iskontolu islem gérmekte olup diinyada en iskontolu siseleme sirketlerinden biridir.
marj 20,4% 11,5% 11,1% 9,8%
Net Borg 20.256 22911 32.444 45,691
FD/FAVOK 10,3 7,9 6,5 5,2
F/K 3,7 10,6 8,3 7,2

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Dogan Holding

€

DOHOL TI/ DOHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 21,50
Hisse Fiyatl (TL) 15,25
Yiikselis Potansiyeli (%) A41%
NAD'a gore Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -46%
Piyasa Degeri (TL mn) 39.909
Firma Degeri (TL mn) 22369
TL mn 2023 20241 2025T 2026T
Net Kar 296,6 4.678 6.019 8.379

marj 27,77% 1477,3% 28,7% 39,2%
HB Temetti 0,26 0,1 0,3 0,3
Tem. Verimi 1,69% 0,3% 1,6% 2,0%
Ozsermaye Karliligi(%) 0,6 7,3 7,9 9,3
F/K (x) 98,5 8,5 6,6 4,8
PD/DD (x) 0,44 0,6 0,5 0,4

*23/12/2024 tarihli kapans fivatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Hepiyi Sigorta araciligiyla sigorta sektoriindeki pazar payi kazanimlari, Galatawind araciligiyla yenilenebilir
enerji sektoériine yapilan yatirimlar ve madencilik sektorline yapilan son yatirimlar dntimuzdeki birkag yildaki
ana blylime katalizérleridir.

Karel'in borcluluk oraninda zorluklar yasanmasina ragmen, Daiichi'nin entegrasyonu sayesinde daha
cesitlendirilmis ve katma degerli (rln yelpazesiyle birlesen kapasite genisletme ve modernizasyon
yatirimlari, endistriyel segmentin gelecekteki nakit akisini da destekleyebilir. Holding, SAIC ile hafif arac
Uretim tesisi kurma cabalarini slirdlrlrken, Eylil 24'te motosiklet Gretim yatirimini tamamladi.

Eylil 24 itibariyla solo net nakit 598 milyon USD’dir. Yonetim, esas olarak "daha diisiik marjli isletmelerden
cikis ile daha karli ve nakit Gretimi daha gliclii sektorlerdeki "organik/inorganik biyiime" lizerine odaklanan
stratejilerini vurguladi. Bu nedenle, NAD kompozisyonun gelecek yillarda degismesi bekleniyor.

Hisse senedi, 2025 beklentilerimize gore 6,6x F/K carpaniyla islem goriiyor ve varsayimlarimiz 0,52x'lik 1
yillik ileri PD/DD carpani ve ~%8'lik bir 6zsermaye karliligina sahip oldugunu gosteriyor. Sirket paylari,
toplam varsayimsal NAD’ina gore ~%46 iskonto ile islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Ford Otosan

€

FROTO TI / FROTO.IS Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat

Hisse Fiyatl (TL)
Yiikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (TL mn)
Firma Degeri (TL mn)

1098,56
930,50
18%
326.522
425.718

Finansal Gostergeler

TL mn 2023 202417 2025T 2026T
Gelirler 411.906 625.586 787.762 1.055.160

artis 28% 52% 26% 34%
FAVOK 42.710 44.049 56.877 75.282

marj 10,4% 7,0% 7,2% 7,1%
Net Kar 49.056 41.901 50.457 57.309

marj 11,9% 6,7% 6,4% 5,4%
Net Borg 82.237 85.518 97.206 109.518
FD/FAVOK 9,6 9,4 7,4 5,8
F/K 51 7,8 6,5 5,7

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Otomotiv pazariyla ilgili olarak 2025 yilina ait Ford Otosan’in heniiz resmi bir beklentisi olusturulmamistir.
Fakat enflasyonla micadele politikalari cercevesinde uygulanan siki para politikalari nedeniyle otomotiv
pazarindaki oyuncularin genel beklentisi, 2024’te 1,2 milyon adet civarinda olabilecegi tahmin edilen
otomotiv ic pazarinin 2025’te 1 milyon adet seviyesine gerileyebilecegi yoniindedir (Gedik beklentisi: 924
bin adet).

Avrupa’da binek ve ticari arac pazari 2024’(in ilk dokuz ayinda sirasiyla %1 ve %5 blylmistir; fakat 3.
ceyrekte Avrupa pazarinda zayiflama sinyalleri gelmistir.

2024’0n ilk dokuz ayinda Ford Otosan’in yurt ici satis adetleri ve gelirlerinde sirasiyla %16 ve %21 daralma
gergeklesmistir. Ihracat satis adetleri ve gelirlerinde ise sirasiyla %8 ve %5 biyime gerceklesmistir. Toplam
Kapasite Kullanim Orani %82 olarak gergeklesmistir (Tirkiye: %78, Romanya: %88).

Ford Otosan, urettigi tim araclarin elektrikli versiyonlarini 2025’te pazara stirmiis olacaktir, 1 tonluk ticari
aracin kapasitesi 405 bin adede ve sirketin toplam kapasitesi 900 bin adedin (zerine cikacaktir.

4C23’te pazara surilen ticari araglar yeni nesil Custom ve yeni nesil Courier’in performanslarinin 2024’e
nazaran 2025’te daha kuvvetli olmasi beklenmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Kardemir

> Yénetim’in 4C ton basina FAVOK beklentisinin 3C finansallarina kiyasla daha iyimser oldugunu anliyoruz.
Ancak, celik piyasasi/talep dinamiklerine baski yapan makroekonomik konjonktiirde hala buyik bir

KRDMD TI / KRDMD.IS Endeksin Uzerinde Getiri

H?def F,'yat 40,54 degisiklik bulunmuyor. 2025 beklentilerinde; hem hacim hem de karlilik agisindan bir boga senaryosu
Hisse Fiyati (TL) 28,16 cizilmiyor; ancak iirtin karliliklarinda yukari dogru normallesmeyi temel senaryo olarak kullaniyorlar.
Yiikselis Potansiyeli (%) A44%
Piyasa Degeri (TL mn) 21.971 > Oniimiizdeki yil Cin hiikiimetinden yeni bir ekonomik tesvik paketi bekleniyor. Bunun vyeterliligi su anda
Firma Degeri (TL mn) 22.637 sadece celik piyasasi icin degil, ayni zamanda kiiresel biiyiime goriiniimi icin de ana konu. Ayrica, ydnetim
ABD'nin celik Grtinlerine yonelik mevcut ve beklenen tarife politikasindan Kardemir igin olumsuz bir piyasa
TL mn 2023 20247  2025T  2026T sonucu beklemiyor. Aksine, Tirkiye, Israil ve Suudi Arabistan gibi cesitli tlkelerin mevcut makroekonomik
Gelirler 51.621  59.236  74.848  87.318 ve politik ortam nedeniyle beklenen tarife eylemlerinden olumlu yararlanabilecegini vurguladilar.
artis 39% 15% 26% 17%
FAVOK 2.197 4.421 7.073 8.671 > Yeni uluslararasi ticaret rotalar (Basra Korfezi, Orta Dogu, Anadolu vb.) ve Tirkiye'deki (hizli tren projeleri
marj 4,3% 7,5% 9,4% 9,9% vb.) éniimizdeki birkac yil icinde demir yolu ve tekerlek satig hacmini destekleyebilir. Bu Griin grubundaki
Net Kar 1.087  -3.670 3.599 4.019 rekabetin nispeten daha sinirli oldugunu ve Kardemir'in uzun vadede pazar avantajini elde edebilecegini
marj 2,1% -6,2% 4,8% 4,6% anliyoruz. Bu nedenle, yonetimin de orta-uzun vadede talebe bagli olarak kapasite artirnmi diisiindtgiina
anliyoruz.
Net Borg -3.471 4.762 5.216 3.720
» Yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlarin éntimuzdeki birkacg yil icinde devam etmesi bekleniyor, bunun
HB Temett 0,00 0,48 0,64 1,22 baslica nedeni Sirketin uzun vadeli emisyon hedefleridir. Bu tiir yatirimlar enerji maliyetlerini de distrebilir.
Tem. Verimi 0,0% 1.2% 1,6% 3,0% Su anda Sirketin enerji ihtiyacinin yaklasik %60" ic kaynaklardan karsilaniyor. Sabit kiymet ve
) modernizasyon yatirimlariise 2026 yilindan itibaren hizlanabilir.
FD/FAVOK 6,5 8,3 53 4,1
F/K 23,2 ad. 0,0 0,0 > Filyos Limani'ndaki lojistik endiseler, yol ihalesinin ardindan 1C25’te cozilebilir. Anladigimiz kadariyla
PD/DD 0,6 0,6 0,6 0,5 limanin yaklasik ticte biri Kardemir'in yararina acilabilir (kiralama/isletme konusunda bilgi veya gelisme yok).
*23/12/2024 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustr. Liman kullaniminin uzun vadede Kardemir'in satis bolgelerini genisletecegini ve ton basina daha dislk

lojistik maliyeti saglayacagini diistiniiyoruz.

» 2023'ten daha diistik doviz bazli borclanma maliyeti, 2025'te net kar lizerindeki baskiyi azaltabilir. Yonetim,
yili «<net borg pozisyonu» ile tamamlamayi bekliyor. (tahminlerimizle uyumlu)

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Migros

> GOrinim ve tahminlerimiz: Sirket 2024 yilinda satis gelirlerinde %76-78 (Gedik: %79) artis 6ngérmektedir.

Hedef Fiyat 799,00 Yilin baginda yapilan Gcret artislarinin disen etkisi, daha olumlu marj gérinim igin temel katalizor olarak
Hisse Fiyati (TL) 487,50 one cikmakta. Buna ek olarak, ilk tc¢ ceyrekte FAVOK marjinin %4.9 olmasi ve mevsimsel olarak ikinci
Yiikselig Potansiyeli (%) 64% yarinin sezonsalliktan dolayi daha yogun bir dénem olmasi nedeniyle, 2024’°(in son ¢eyreginde de glicli bir
Piyasa Degeri (TL mn) 88.264 dénem gecirecegine isaret etmektedir. Marj beklentimizin, sirketin marj beklentisinden daha disik olmasi
Firma Degeri (TL mn) 83.846 ile tahminlerimizde muhafazakar oldugumuzu da belirtmek isteriz (Sirket beklentisi %5).
TL mn 2023  2024T  2025T 2026T » Online satiglar toplamin %18.2’sini olusturmakta ve blylime evresinin devam etmesi beklenmektedir.
Gelirler 181.674 325.386 431.454 515.024

artis 29% 79% 33% 19% » Sirket 2024 yilinda organize gida perakendede 40 baz puan toplam gida perakende de 60 baz puan Pazar
FAVOK 3.221 14.313 21.224 28.121 payl kazanm|§t|r-

marj 1,8% 4,4% 4,9% 5,5%
Net Kar 8.829 7123  11.751 13.668 » Sirketin 2024 yilinda beklentiye paralel 350 yeni magaza akmasi beklenmektedir.

marj 4,9% 2,2% 2,7% 2,7%

» 2024 yilinda yatirim harcamalari cogunlukla biylimeyi destekleyen depo harcamalarina yonlendirilmis, ve

Net Borg -3.461  -6.365  -7.838 -10.158 sirket 10 yeni depo faaliyete almistir.
FD/FAVOK 26,3 5,7 3,8 2,8 » 2026 yilinin sonunda sirket kullandigi enerjinin 1/3’in0 kendi Gretmeyi planlamaktadir.
F/K 5,2 12,4 7,5 6,5

> Hisse 2025 beklentilerimize gére 8.1x F/K and 4.1x FD/FAVOK carpanlarinda, benzerlerinden iskontoda,

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir. ! - .
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

MLP Care
> Sirket, 2025T icin TMS-29'a gére gelir beklentisini yaklasik TL3.9-4 milyar, FAVOK tarafinda TL10.1 milyar
Hedef Fiyat 455,00 ve net karl TL5 milyar olarak 6ngérmekte olup, hastane yeniden degerlemelerinden kaynaklanan TL1.2
Hisse Fiyati (TL) 376,00 milyar tutarinda bir defaya mahsus net kar katkisi beklentisi bulunmaktadir. 2025Ticin, ciro, FAVOKve net
Yiikselis Potansiyeli (%) 219% karin bir dnceki yila gére reel olarak %10 oraninda artmasi bekleniyor, ancak bir defaya mahsus kazanclar
Piyasa Degeri (TL mn) 71.821 hari¢ net karin yatay kalmasi éngoraltyor.
Firma Degeri (TL mn) 75.597 .
» Onumizdeki 2-3 yil icinde yaklasik 6-7 yeni hastanenin grup biinyesine katilmasi, bunlardan 2'sinin 2025T
TL mn 2023 20247  2025T 2026T icinde acilmasi bekleniyor ve her bir hastane icin yaklasik 200 yatak kapasitesi ongoriliyor. Bu durum, grup
Gelirler 22 449  38.950  41.205 £1.820 yatak kapasitesinde %25'lik bir artigi yansitacak. 2025T igin yatinm harcamalarinin ciroya orani %10
artis 19% 74% 6% 26% civarinda olmasi bekleniyor ve bunun yarisinin bakim icin ayrilmasi planlaniyor.
FAVOK 5.784 9.928 13.145 15.960 .
marj 25.8%  255%  31,9% 30,8% » 2025T’de Topkapi ve Bursa hastanelerinin finalize olmasi, FAVOK marjinin ise yil icin %25-26 civarinda
Net Kar 4.530 5.537 6.324 7.864 olmasi éngérUlUyor.
marj 20,2% 14,2% 15,3% 15,2%

> 2024 yilina ait yeni satin alinan hastanelerin (Gebze, Atasehir, Izmir ve Ankara Incek) 2025'in 1. yarisi
Net Borg 4.406 3.140 3.314 3.182 itibariyle tam katki gostermesi bekleniyor. Ayrica, yurt disi alimlarinin (Budapeste, Dubai, Kosova) ise 3.

) ceyrekte tam Olgekli katki saglamasi bekleniyor.
FD/FAVOK 13,2 7,6 5,7 4,7
F/K 4,8 13,0 11,4 9,1
*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Pegasus Hava Tasimacilig

[PGSUSTI/PGSUS.IS  Endekse Paralel Getiri > Ukrayna/Liibnan/Rusya/Israil hava sahalarinin yeniden acilmasi durumunda, su an icin yiizeysel olsa da, trafik
Hedef Fiyat 234,00 blylmesinde bir artis olasiligl makul gozikmektedir.
Hisse Fiyati (TL) 217,30 e : : A~ e .
Yiikselis Potansiyeli (%) 39% > Petrol gériinimintn mevcut mali yil gelismeleri dogrultusunda surdirilebilecegi, enflasyon ve EURTL seyrinin
Piyasa Degeri (TL mn) 108.650 ise daha dostane bir maliyet yonetimi ortami yaratabilecegi ve bu durumun énimizdeki yil CASK-yakit
Firma Degeri (TL mn) 210.603 maliyetlerini yumusatabilecegi bekliyoruz.
Finansal Gostergeler o o ) ) ) o ) )
TL mn 2023 20247  2025T 2026T » 20247 icin AKK blylumesinin sirketin yonlendirmesinin Ust bandi olan %12-14 seviyelerinde olusmasini
Gelirler 70532 112014 138451 153.004 bekliyoruz; 2025T icin ise 9 yeni ugak eklemesi, AKK tarafinda yillik %10’luk disik c¢ift haneli blyime
artis 65% 599, 249% 11% saglanmasina olanak taniyacaktir.
FAVOK 21.626 32.350 39.973 40.045
marj 30,7%  28,9%  28,9% 26,2% > Sirketin nispeten ylksek borcluluk orani, 2024T'de zirve yapmig gibi gériiniyor, ¢lnki ylksek yatirnm
Net Kar 20.908 13.813  16.225 17.962 harcamalari doénglsinln buyidk olgide yil boyunca gerceklestirilmis olmasi, Net Borg/FAVOK oraninin
marj 29,6%  12,3%  11,7% 11,7% onlimuzdeki donemde kademeli olarak diismesini olasi buluyoruz.
Net Borg 84905 109.141 137.317 147.512
FD/FAVOK 9,0 6,7 6,2 6,4
F/K 3,1 7,9 6,7 6,0

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar =

Sisecam

> 2024 yili yiksek enflasyon, ylksek faiz oranlari, siki para politikasi ve jeopolitik belirsizlikler nedeniyle zorlu

pazar kosullari ortaya koymustur. Cin’deki diisiik biiyiime, Avrupa’da talebin yeterince kuvvetlenememesi ve

Hedef Fiyat 47,31 , : . PN . L

Hisse Fiyati (TL) 44.28 ABD’deki secim belirsizligi de ilave gliclikler yaratmistir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 7%

Piyasa Degeri (TL mn) 135.639 » Doviz kurlarindaki artisin enflasyonun onemli 6lclide gerisinde kalmasi ihracatgl sirketlerin rekabet

Firma Degeri (TL mn) 211.891 avantajinin bir miktar azalmasina neden olmustur. TAS-29 enflasyon muhasebesi uygulamasina gecilmis

olmasi da finansal sonuclarin zayif gelmesinin bir diger sebebi olmustur.

TL mn 2023 20241 2025T 2026T

Gelirler 151.994 180.165  239.501  299.616 > Bu sartlar altinda Sisecam’in net gelirleri 9A24’te reel olarak %7 azalmig, FAVOK marji da %15’ten %7’ye
artis -11% 19% 33% 25% gerilemistir.

FAVOK 20.727 12.303 16.424 22.369
marj 13,6% 6,8% 6,9% 7,5%

Net Kar 17 121 8810 11.923 16.283 » 2025’in ilk yarisinda pazar sartlarinin dnemli olciide degismesi beklenmemektedir. Sisecam maliyet
marj 11,3% 4,9% 5,0% 5,4% districi tedbirler almaya devam ederek kar marjlarini daha yiiksek seviyelere tasimayi hedeflerken faaliyet

slreclerindeki Ust diizey verimliligini devam ettirecektir.

Net Borg 54.918 66.631 70.773 87.327

FD/FAVOK 9,2 16,4 12,6 10,0

F/K 8,3 15,4 11,4 8,3

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Turkcell

TCELL TI/ TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri » 2022 ve 2023, yiiksek enflasyon ortami nedeniyle Sirket icin zorlu yillardi. Abone s6zlesme yenilemeleriyle
Hedef Fiyat 139,78 fiyat yansitmalarini takiben, 2024 yili siki para politikasi ve jeopolitik gerginliklerdeki artis nedeniyle ¢ogu
Hisse Fiyati (TL) 90.70 sektor icin zorlu .olmasma ragmen Turkcell i(;!n.gijglq bir yil oldg. Yonetim, 2.0‘25’te reel‘bUyUme ve giicla
Yiikselis Potansiyeli (%) 5‘;% operasyonel marj goriiniminin devam etmesini bekliyor ancak sirket rehberligi (2025 guidance’l) 4. ceyrek
Piyasa Degeri (TL mn) 199.540 sonuclariyla saglanacaktir.
Firma Degeri (TL mn) 218.578
> Sirket’in 5G ihalesinin yaratacagi yatirim ihtiyaci ve bunun finansallar tizerindeki etkisine iliskin bu asamada
TL mn 2023  2024T  2025T 2026T rehberligi bulunmamaktadir. Ancak; 4.5G'nin standart kullanicilarin beklentilerinin ¢cogunu karsilamasi
Gelirler 107116 168162 230464 296.665 nedeniyle 5G'ye geciste (haneler icin) daha yavas bir tempo bekleniyor. 4.5G hizmetinin 1 Nisan 2016'da
artis 19% 579 379 299, basladigini ve 3G teknolojisinden 4.5G'ye gecisin hizli oldugunu ve gegisin %90'inin sadece bir yilda
FAVOK 47.053 71.002 99213 128.708 tamamlandigini hatirlatmak isteriz; zira 4.5G glnlik kullanimda 3G teknolojisine kiyasla oldukca 6nemli bir
marj 43,9%  422%  43,0% 43,4% dolasim hizi seviyesi sunuyor.
Net Kar 12.554 27.087 16.405 33.889
marj 11,7%  16,1% 7.1% 11,4% > Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gére 2,5x FD/FAVOK ve 12,8x F/K carpanlariyla islem goriiyor. Sirketin
finansal kaldiracindaki saglikli diislis nedeniyle net kar tahminimiz su asamada muhafazakar kalmis olabilir.
Net Borg 34.285 18715 36.715 51719 2025'te 5G ihalesini finanse etmek igin 6nceden yiklenmis dis kaynak ihtiyaci olacagini varsayiyoruz. Ancak
. Sirket, 5G ihalesinin énemli bir b6limiini kendi i¢ kaynaklarindan finanse etme konusunda artik daha fazla
FD/FAVOK 50 3.1 24 2,0 kapasiteye sahiptir.
F/K 7,7 7,4 12,2 5,9

*23/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 40,46
Hisse Fiyatl (TL) 28,24
Yiikselis Potansiyeli (%) 43%
Piyasa Degeri 238.545
TL mn 2023 202471 2025T 2026T
Swap Diiz. NIM 5,4% 0,8% 4,0% 5,8%
Net Kar 68.009 30.377 66.467 114.711

artis 29% -55% 119% 73%
Ozsermaye Karlilig) 46% 16% 31% 38%
F/K 1,7 7,9 3,6 2,1
PD/DD 1,3 1,2 0,9 0,6

*23/12/2024 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

4.ceyrekte kredi-mevduat makasindaki toparlanmanin iyi gittiginden karlilik tarafinda ise ayrilan karsilik
miktarinin belirleyici olacagindan bahsedildi.

Banka’nin net faiz marjinin 2024’te ek fonlama (kisa vadeli repo/swap gibi) ve kaldirac yaratmanin limitli kalan
marjinal getirisi sebebiyle geride kaldigi belirtildi. Bu bilanco yapisi sayesinde de, faiz indirimleri ile birlikte, net
faiz marjinda sektor Gstlinde bir toparlanma beklenildiginden bahsedildi.

2025 yilinda komisyon gelirleri/ operasyonel giderler rasyosunun bir miktar diismesi beklenmektedir.

2024’te tahsilatlarin glclli seyrettiginden bu ylizden sadece tahsili gecikmis alacak girisi ile degil cok fazla

tahsilat dosyasi kalmadigi icin 2025’te tahsilatlardaki diististen de kaynakli kredi risk maliyetinin artabilecegi ve
2025’te net kredi risk maliyetinin 150-200 baz puan araliginda olabilecegi belirtildi.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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