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Strateji Raporu

Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Yiin ikinci yarisinda, tarifelerin ekonomi iizerindeki etkilerinin ortaya cikmasiyla
kiiresel piyasalarda halen dalgalanmalar goriilebilir

> Kiiresel piyasalar 2025 yilina agirlikli olarak, Trump’in tarifelerde geri adim atacag), faiz
indirimlerinin devam edecegi, vergi indirimleriyle ABD blylUmesinin glclenecegi ve
Avrupa ekonomisindeki zayiflikla birlikte Dolarin gliclenmeye devam edecegi (€/$’nun
1,0 seviyesinin altina gerileyecegi) ve jeopolitik risklerin de yumusayacagi beklentileriyle
girdi. Yilin ilk yarisinda bu beklentilerin aksine, Trump’tan gelen farkli agiklamalarla
tarife belirsizliginin resesyon endiselerini alevlendirdigi, ABD’nin artan borcluluguyla
beraber Dolardan kacis egiliminin hizlandigl ve €/$’nun 1,18’li seviyelere yaklastigl,
artan jeopolitik gerginliklerle de emtia fiyatlarinin dalgali seyrettigi bir siire¢ yasandi.

» ABD Baskani Trump’in “Kurtulus Gind” olarak nitelendirdigi 2 Nisan giini acikladig
yuksek oranli tarifelerin daha sonra 9 Nisan’da 90 ginligiine ertelenmesi risk istahini
geri getirirken, gelinen noktada ABD hisse senetleri, Israil-iran arasindaki gecici
muzakere sonrasi petrol fiyatlarindaki geri cekilmeyle de birlikte, Subat ortasindaki zirve
seviyelerini asarak yeni zirveleri test etti.

» Devam eden glicli risk istahina ragmen, yeni tarifelerin hem enflasyon hem de bliylime
Uzerindeki etkilerinin son c¢eyrekten itibaren gorilmeye baslanacagini ve kiresel
piyasalarin, devam eden jeopolitik risklerle birlikte, bu slrecte halen sert diizeltmelere
aclk oldugunu dislndyoruz. Yilin ikinci yarisinda tarife gelismelerinin yaninda ABD’nin
bltce acigl ve borclulugu eksenindeki tartismalarin da piyasa fiyatlamalari lzerinde
fazlasiyla etkili olabilecegini diistintyoruz.

» Borcluluga iliskin artan kaygilar, rezerv para olan Dolarin “glvenli liman” stattsini de
sorgulatiyor. Nitekim son doénemde Amerikan tahvil faizleri ylkselirken, klasik
korelasyonun aksine Dolar zayifliyor ve Ons altin glic kazaniyor. Dolarin bu statisinu
kisa ve orta vadede kaybedecegini disinmemekle birlikte, mevcut goriiniim, tahvil
faizleri yikseldiginde Dolarin gliclenip altinin zayifladigl klasik dongtintin kinldig yeni ve
farkli bir doneme girildigine isaret ediyor da olabilir. Dolayisiyla 6ntimizdeki bu sureci,
yatirmcilarin piyasa fiyatlamalarini degerlendirmekte daha da zorlanacagl bir donem
olarak nitelendirmek hic de yanlis olmayacaktir.
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Yurticinde bir siireligine faiz indirim fiyatlamasi daha belirleyici olabilir

» Yurticinde ise, yila TCMB’nin Aralik’ta baslattigl faiz indirim sirecini yil boyunca devam
ettirecegi beklentileriyle girildi. Beklentilerden yuiksek gelen Ocak enflasyonu piyasalarda risk
istahini bir miktar bozsa da, BIST-100’de Subat ortasindan Mart ortasina kadar %10’u asan
gucll bir ylikselis gerceklesti. Mart ortasinda siyasi risk priminin aniden yikselmesiyle, doviz
rezervlerinde sert gerilemelerin yasandigl, TCMB’nin para politikasini yeniden sikilastirmak
durumunda kaldigi ve piyasa fiyatlamalarinin tamamiyla degistigi bir stire¢ yasandi.

» Mayis basindan bu yana ise, bozulan egilimlerde toparlanmanin devam ettigi bir donemden
geciliyor. TCMB Mart ortasindan Nisan sonuna kadar kaybettigi 52 milyar $’lik rezervin yariya
yakinini (24 milyar $) yerine koymus goriintiyor. Devlet tahvillerinde 9,3 milyar $’lik yabanci
cikisinin ardindan 2,6 milyar $’lik giris gerceklesirken, swap kanaldan sermaye cikislarinin 12
milyar $’1astigini, sonrasinda ise bu rakamin kabaca 5 milyar $’inin geri geldigini hesapliyoruz.

» Bu slrecte, yasanan ani kur artiglari enflasyonu sene basinda dngortilen patikanin bir miktar
lizerine tasidi. Ilk kur sokunun ardindan, TUFE enflasyonunun Haziran sonunda %37-38’li
seviyelerde kalabilecegini bekliyorduk. Ancak, kur geciskenliginin 6nceki 2-3 vyila gore
zayiflamasi ve petrol fiyatlarinda yasanan sert geri cekilmeyle birlikte yillik enflasyon
diististinii sirdiirdi ve Haziran’da %35 seviyesinde seyretti. TUFE enflasyonunun olumlu baz
etkileriyle beraber Eylil itibariyle %30 seviyelerine (belki bir miktar altina) kadar
gerileyebilecegini distintyoruz.

» Doviz rezervlerinde vyurtici ya da yurtdisi kaynakli olarak bir geri donls olmayacagi
varsayimiyla, TUFE enflasyonunda siiregelen diisiisle birlikte TCMB’nin Temmuz’da 300-350
bazpuan arasi bir indirimi gindeme alabilecegini diislinliyoruz. TCMB devam eden slirecte,
enflasyondaki disUsle birlikte 11 Eylil ve 23 Ekim toplantilarinda da faiz indirimlerine devam
ederek politika faizini %37,0-37,5 seviyelerine kadar ¢ekebilir.

> Oniimiizdeki dénemde, politika analistlerinin de belirttigi lizere ic ve dis siyasi risk primi
yliksek kalmaya devam ederek piyasalarda dalgalanma yaratma potansiyeli tasiyor. Buna
karsin, piyasa fiyatlamasinda en azindan yaz aylari boyunca TCMB’nin faiz indirimine

iliskin beklentilerin daha belirleyici olabilecegini diisiiniiyoruz.
Serkan Gonencler
Bas Ekonomist
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Yonetici Ozeti — Hisse Senetleri Piyasasi Goriiniimii

Faiz indirim dongiisiiniin baslamasi kisa/orta vadede borsaya destekleyici olabilir BIST-100 Endeks hedef degerimiz %32,5’lik yiikselme potansiyeliyle 13,422. Bu baglamda,
> Yilbasindan beri BIST100 Endeksi ABD dolari bazinda %10,2 deger kaybederken, Lira hedef degerler bankacilik sektoriinde %28, sanayi sektorlerinde %31 ve holdinglerde %54

bazinda %3 yiikseldi. MSCI EM endeksine gore ise %21 geride kalip, 6 aylik enflasyon baz yiikselme potansiyeline isaret ediyor. Ic ve dis siyasi risk priminin azalmasi halinde ve 2026
alindiginda yaklasik %14’liik bir negatif reel getiri saglad. yilinda baz senaryomuzdaki kar bliyiimeleri saglanabilirse 6nimiizdeki donemde daha yliksek

potansiyelin de mevcut oldugunu belirtmek isteriz.

> Halka acik sirketler 2024 yil sonunda reel anlamda %50 net kar daralmasi ve %14 FAVOK >~ Reel bazdav(2025/20%6)_kalr biyime beklentilerimizi Glkeler arasi blylime ve carpanlara
daralmasi yasadi. 2025 yilinin ilk 3 ayinda ise 12 aylik daralma net karda %47, FAVOK'te hgrnjgvn"lat.z.llglr@zda Tirkiye'nin benzer Ulkelere nazaranwl‘skonto.lu carpanlarda iglem
ise %17’ye ulasti. Daralmanin ana nedenleri olarak azalan alim giici, talebe bagli {riin fiyat gordugini soyleyebiliriz. 2025 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU F/K
artislarinin sinirlanmasi ve géreceli giiclii kalan TL ve zayif global ekonomik aktivite nedeni carpanlarina %31, FD/FAVOK carpanlarina gore de %25 civari iskontoda goziikmekte.

ile sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir. > is Bankasi, Vakifbank ve Dogus Otomotiv icin tavsiyemizi «Endekse Paralel Getiri»'den

> 2025 yilinin ilk yarisi sonunda ise benzer bir resim bekliyor olsak da, tahminlerimiz yil «Endeks Uzerinde Getiri»ye ylikseltirken, Tiirk Telekom iginse «Endeks EJzerin(Vj.e'thiri»"d('an-
sonunda resmin baz etkisinden dolayi bir nebze iyilesme ihtimali oldugunu gstermekte. «Endekse Paralel Get|r|>'>"ye_ |r_1d|r|yoruz. TUm hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi
28-31. sayfalarda gorebilirsiniz.
> 2025 icin reel olarak %9 net kar, %7 FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da karliliklar agisindan
2025 yilinin ikinci yarisinin birinci yariya nazaran daha yiiksek seyredecegine isaret ediyor. Model portfoyden Kog Holding'i cikartiyoruz.
Bu baglamda bankacilik sektoriindeki net kar blylime tahminimiz %21 iken, sanayi

sirketleri icin yiizde 1%. » Ko¢ Holding'i portfoyimizdeki holding agirligini normallestirmek amaciyla model

portféylimuizden gikariyoruz.
» 2025 yilinda sektorel bazda reel kar performansi ve degerlemeler goz 6nline alindiginda,

6ne cikarmak istedigimiz sektorler bankacilik, gida perakendeciligi, beyaz esya (Argelik), > Model portfoyiimiizdeki sirketler: Arcelik, Dogan Holding, Enka Insaat, Garanti Bankasi,
gida, secici olarak taahhiit, havacilik ve telekomiinikasyon sektorleridir. Mavi Giyim, Migros, Sabanci Holding, Tab Gida, TSKB, Tirk Hava Yollari, Turkcell, Ulker.

Detayli liste ve acgiklamalar 33. sayfa ve sonrasinda mevcuttur.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet =

Baz makro senaryomuza iliskin varsayimlarimiz ve tahminlerimiz...

2021 2022 2023 2024 2025T 20257 (Eski)®

USD/TL Dénem sonu 13.33 18.70 29.44 35.28 45.00 43.00
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donemortalamasi 889 1662 2377 3281 4000  39.00
TUFE Enflasyonu Donem sonu  36.1% 64.3% 64.8% 44.4% 32.0% 29.0%
________________________________________________________________________ Dénem ortalamasi  19.6%  72.3% _ 53.9%  58.5%  34.5%  335%
Cekirdek Enflasyon Dénemsonu  31.9% 51.3% 70.2% 45.3% 33.5% 31.1%
________________________________________________________________________ Dénem ortalamasi  18.3%  567.0%  58.3%  59.8%  353%  343%
10-yillik Tahvil Donem sonu  24.6% 10.6% 26.6% 29.9% 27.5% 22.5%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donem ortalamasi  17.6%  183%  18.4%  283%  29.8%  252%
Fonlama Maliyeti Dénem sonu  14.00% 9.04% 40.00% 47.50% 37.50% 32.00%
________________________________________________________________________ Donemortalamasi  17.6%  12.7%  20.0%  48.8%  42.8%  385%
GSYH Biiyiimesi Donem ortalamasi  11.0% 5.6% 4.5% 3.2% 2.3% 2.5%
GSYH (Milyar TL) Dénem ortalamasi 7,209 15,007 26,260 44,256 59,003 60,958
GSYH(Milyarusp) | Donem ortalamasi 810 893 1,092 1343 1,471 1,556
Biitce Dengesi GSYH'yeorani  -2.7% -0.9% -5.2% -5.0% -3.9% -4.1%
Faiz-DigiDenge  GSYHyeoram -0.2%  1.1% 2.7% 2.6%  0.6% .:09%
Cari Denge Milyar $ -7.3 -48.7 -45.5 -10.1 -22.0 -25.0

GSYH'ye orani -1.7% -5.5% -4.2% -0.7% -1.5% -1.6%
Bilgi (Varsayimlar):
Brent Petrol ($/varil) Dénem ortalamasi 70.6 98.9 82.2 80.3 70.0 75.0
Dogalgaz, Avrupa TTF (E/MW saat) D6nem ortalamasi 46.3 135.1 41.4 34.0 39.0 38.0
CRB Emtia Endeksi Donem ortalamasi 699.1 898.0 644.8 574.7 550.0 520.0
FED politika faizi Dénemsonu  0.0-0.25% 4.25-4.50% 5.25-5.50% 4.25-4.50% 3.75-4.00% 3.25-3.50%
ECB politika faizi Donem sonu -0.50% 2.00% 4.00% 3.00% 1.75% 1.75%
EUR/USD Period Average 1.18 1.05 1.08 1.09 1.12 1.05
Kiiresel GSYH Bilyiimesi Period Average 6.6% 3.6% 3.3% 3.2% 2.7% 3.0%

* 13 Aralitk 2024 tarihli Strateji Raporu tahminleri .. . . . .
Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligl, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

Yilin ikinci yarisinda, tarifelerin etkilerinin ortaya cikmasiyla kiiresel piyasalarda dalgalanmalar gorilebilir

ABD’nin Efektif Gimruk Tarifesi Orani ABD - Kamu Borcunun GSYH’ye Orani ABD Tahvil Faizleri - DXY iliskisi
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» Devam eden glicli risk istahina ragmen, yeni tarifelerin hem enflasyon hem de biylme (zerindeki etkilerinin son ceyrekten itibaren goriilmeye baslanacagini ve kiresel piyasalarin, devam
eden jeopolitik risklerle birlikte, bu siirecte halen sert dizeltmelere agik oldugunu disliniiyoruz. Yilin ikinci yarisinda tarife gelismelerinin yaninda ABD’nin biitce agigl ve borglulugu
eksenindeki tartismalarin da piyasa fiyatlamalari lizerinde fazlasiyla etkili olabilecegini diisiinliyoruz.

» Borgluluga iliskin artan kaygilar, rezerv para olan Dolarin “glivenli liman” statiisiini de sorgulatiyor. Nitekim son donemde Amerikan tahvil faizleri yiikselirken, klasik korelasyonun aksine
Dolar zayifliyor ve Ons altin glic kazaniyor. Bu durum, ABD'nin mali sirdurdlebilirligine dair endiselerle tetiklenmesinden kaynaklaniyor.

» Dolarin bu statlisiinii kisa ve orta vadede kaybedecegini disinmemekle birlikte, mevcut gorinim, tahvil faizleri yikseldiginde Dolarin giclenip altinin zayifladig klasik dongiintin kirildigi
yeni ve farkli bir déneme girildigine isaret ediyor da olabilir. Dolayisiyla énimuzdeki bu slireci, yatirimcilarin piyasa fiyatlamalarini degerlendirmekte daha da zorlanacag bir donem olarak
nitelendirmek hic de yanlis olmayacaktir.

Kaynak: Yale Budget Lab, Kongre Blitge Ofisi (CBO), Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

TCMB Mart ortasindan Nisan sonuna kadar kaybettigi rezervin yariya yakinini yerine koymus goriiniiyor
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» 19 Mart sonrasinda yurtici yerlesiklerden gelen doviz talebi ve sermaye c¢ikiglariyla Nisan sonuna kadar yaklasik olarak 52 milyar $ rezerv kaybeden TCMB, Temmuz’un ilk haftasi itibariyle
bu dévizin yariya yakinini (24 milyar $) yerine koymus gértinlyor. Bu tutarin 9 milyar $’1 da Temmuz’un ilk haftasinda gerceklesmis gortiniyor (veri 10 Temmuz’da aciklanacak).

> TCMB rezervlerinde 25 milyon troy ons altin bulunduruyor. Bunun deger olarak karsiligi (4 Temmuz itibariyle) yaklasik 78 milyar $’a tekabul ederken, bu tutar brit rezervlerinin yariya
yakinini olusturuyor. Dolayisiyla altin fiyatlarindaki degisimler de TCMB rezervlerini 6nemli oranda etkiliyor. Ornegin, Mart ortasinda 3.000 $ civarindaki ons altin Nisan sonunda 3.300 $’a
ulasirken, bu degisimin rezervlere katkisi 8 milyar $’a ulagmisti. Dolayisiyla, altin fiyati hari¢ bakildiginda, TCMB’nin net doviz pozisyonundaki (swaplar hari¢ net rezervler) gerileme 60 milyar

$’1 bulmustu.

> 14 Subat itibariyle 71,4 milyar $’a kadar yiikselen ve 19 Mart 6ncesinde 66,5 milyar $ seviyesinde bulunan swap hari¢ net rezervlerin 4 Temmuz itibariyle kabaca 37 milyar $

seviyesinde bulundugunu tahmin ediyoruz.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriiniim G

Mart ortasindan sonra hizla artan doviz talebinde yumusama devam ediyor

D6viz Mevduatlar® (Milyar $) Yurtdisi Yerlesiklerin Net Sermaye Hareketleri, Swap Kanalindan Tahmini Girigler (Carry-trade),
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» 19 Mart sonrasinda doviz rezervlerindeki kayiplar hem yurtici yerlesiklerden gelen déviz talebinden, hem de yurtdisi yerlesiklerin sermaye cikislarindan kaynaklanmisti. Mayis basindan bu
yana ise kismi bir toparlanma egilimi gozleniyor

» Doviz mevduatlar Mart ortasindan Nisan sonuna 9 milyar $ civarinda artis gosterirken (sene basindan bakildiginda 17 milyar $), Mayis’tan itibaren 2 milyar $’lik bir gerileme yasandi.

> 19 Mart ile Nisan sonu arasi dénemde devlet tahvillerinden (DIBS ) 9,3 milyar $’lik cikis yasanirken, bu tarihten sonra 2,6 milyar $’lik giris oldu (Temmuz’un ilk hafta verisi mevcut degil).
Ayni slirecte Eurobond stogu ise 4,4 milyar $ dististen sonra 1,4 milyar $ artis gosterdi. Mart ortasindan Nisan ortasina kadar olan 4 haftada 1,8 milyar $’lik ¢ikis yasanan hisse senetlerine
ise o tarihten bu yana neredeyse her hafta yabanci girisi (1 hafta haric) gerceklesti ve toplam girisler 1,7 milyar $ oldu.

> Bunlar disinda, yabancilarin asil ¢ikislar kisa vadeli olarak swap kanalindan (carry-trade) gerceklesti. Swap kanaldan sermaye cikiglarinin 12 milyar $’1 astigini, sonrasinda ise bu
rakamin kabaca 5 milyar $’1nin geri geldigini hesapliyoruz.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Son donemde dolarizasyon orani sinirli miktarda arttiysa da, 2023 ortasi seviyelerin ciddi gerisinde

Doviz Fonlarinin Gelisimi (Milyar $) Para Piyasasi Fonlarinin Gelisimi (Milyar TL) Dolarizasyon (Yatirim Fonlari Dahil)
60 2,500 80%

50 70%
2,000
40 M Para Piyasasi Fonlari

1,500

60%
m Para Piyasasi Serbest Fonlar

30 50%
1,000
20 40%
10 500 o
30% = TL Varliklar
Doviz Varliklar
ON NV s I o) 0 20%
m ™M ™M ™M o™ o™ N ®nm ™M o ™o Mm o I & & & &8 98 .00
g8 888888888888 8 g 8 8 d ddda s d s d g g9 § 223833338 388 8838
2 88 8 28 88 8 8 8 8 8 8 2 8 g8 8 S &8 F 8 & 8 § &8 ¥ 8 ® S & & = O O O O O o o o o o o o o o o
N N O 0 O &N N g v 0 O o o @<« \\\\\\\\\\\Qaaa N N S 0O 00 O a4 N < v 0 o o N @<
4 O O O O «d «€ o o o o +d4 «€ o o S’,%%S’,Sﬂﬂﬁggcﬂmmmm 4 O © © © d +H€ O © © O 49 +«€ o o

TL Varliklar: KKM Hari¢ TL Mevduat + Para Piyasasi Fonlari
Doéviz Varliklar: KKM Dahil D6viz Mevduat + Doviz Fonlari

» Son dénemde doviz cinsi yatirim fonlarinin gelisimi ise devam ediyor. Doviz cinsi yatirnim fonlarinin portféy degerinin 2024 yilinda yaklasik 20 milyar $, 2025’in ilk yarisinda da 10 milyar $
artisla 60 milyar $’a yaklastigini takip ediyoruz.

> 19 Mart sonrasinda, portfoylindeki kisa vadeli tahviller nedeniyle istikrarli getirisi kisa siire sekteye ugrayan para piyasasi fonlarindan (PPF) 3 haftada yasanan kabaca 700 milyar TL’lik
cikisla toplam portfoy degeri yari yariya erimisti (cikan paranin 200 milyar TL'ye yakini serbest fon semsiyesi altindaki PPF’lere kaymisti). PPF’lerin portfoy degeri (toplam olarak) Haziran
sonu itibariyle Mart ortasindaki seviyelerine yilikselmis durumda. Ancak, nema etkisi hesaba dahil edilirse, halen 250 milyar TL’nin tzerinde bir ¢cikistan bahsedebiliriz.

> Yatirim fonlarini da dahil ederek hesapladigimiz dolarizasyon oran 27 Haziran itibariyle %42 seviyesinde bulunuyor. Bu oran 2023 ortasinda %70’e yaklasmisti. 2024 yili basinda
ise kabaca %59 idi.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB son donemde fonlama maliyetini yeniden haftalik repoya kaydirarak faiz indirimine hazirlandigi sinyali veriyor

yo s - . . . . . . . . .
TCMB'nin Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri TCMB'nin Tahmin Revizyonunun Kaynaklari TCMB'nin APi Fonlamasinin Kompozisyonu (Milyar TL)
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» TCMB 22 Mayis’ta gergeklestirilen yilin ikinci Enflasyon Raporu toplantisinda enflasyon tahminlerini degistirmedi. TCMB’nin 3 yillik enflasyon tahmin araliklar soyle sekilleniyor:
= 2025 sonu: %24 (%19-29), 2026 sonu: %12 (%6-18), 2027 sonu: %8

» TCMB, Enflasyon tahminini revize etmemelerinin nedenini kur geciskenliginin gectigimiz birkag yillik doneme goére azalmasiyla ve de emtia fiyatlarindaki disusler ve i¢ talepte bekledikleri
yavaslamanin kur artigslarinin etkisini dengelemesiyle agikladi. Enflasyonun ana egilimi halihazirda sene sonunda %30’un biraz lzerinde bir enflasyona isaret ediyor olsa da, emtia
fiyatlarinin yardimi ve talep kosullari sayesinde enflasyonun tahmin araliklari icinde kalacagini belirtti.

» TCMB’nin enflasyon gérinimiine iligkin iyimser durusunun ve 2025 yilina iliskin tahmin araligini revize etmekten kaginmasinin faiz indirim sirecini yeniden baslatma istegini yansittigini
disliniyoruz. TCMB 19 Mart sonrasi artan volatiliteye karsilik TL likiditeyi kisarak ortalama fonlama maliyetinin %49,0’a kadar ylkselmesini saglamisti. 10 Haziran’dan itibaren ise
fonlamayi yeniden haftalik repo kanalina kaydirarak fonlama maliyetinin %46,0’da olusmasini sagliyor. Bu da faiz indirimi icin bir hazirlik olarak diisiiniilebilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TUFE enflasyonu olumlu baz etkileriyle beraber Eyliil’de %30 seviyelerine (belki bir miktar altina) kadar gerileyebilir
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Mevsimsellikten Arindiriimis Enflasyon, 3-Aylik Ort.
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» Bu siregte, yasanan ani kur artislari enflasyonu sene basinda 6ngoériilen patikanin bir miktar Gizerine tasidi. Son donemde kur geciskenliginin etkisini gostermesiyle aylik temel mal enflasyon
egilimi yiikselise gecse de, mallar {izerindeki kur geciskenliginin énceki 2-3 yila gére daha zayif gerceklestigini sdyleyebiliriz. Ilk kur sokunun ardindan, TUFE enflasyonunun Haziran
sonunda %37-38’li seviyelerde kalabilecegini bekliyorduk. Ancak, gerek kur geciskenliginin dnceki 2-3 yila gore zayiflamasi, gerekse de petrol fiyatlarinda yasanan sert geri cekilmeyle
birlikte yillik TUFE enflasyonu bu siirecte diisiisiini siirdiirdii ve Haziran’da %35 seviyesinde seyretti.

> Hizmet enflasyonunun ise halen gorece yilksek seyretmekle birlikte, yumusamaya devam ettigini takip ediyoruz. Soyle ki, Nisan 2024’te %97,0 ile zirve seviyeye ulasan yillik hizmet
enflasyonu Haziran’da %50’3’e kadar geriledi. Aylik hizmet enflasyonu mevsimsel etkilerle Temmuz ve Agustos aylarinda %3,0’e yakin veya biraz lzerinde gerceklesebilir. Ancak, aylik
hizmet enflasyonunun 2024’(in Temmuz-Eylil doneminde %4,4-4,9 arasinda gerceklestigini diistinlirsek, bu diisls trendi 6nlimUizdeki aylarda da stirebilir.

> Kurlardaki mevcut seyrin devam ettigi ve Brent petroliin 65-70 $ bandinda kalmaya devam ettigi bir gdrinim altinda TUFE enflasyonunun olumlu baz etkileriyle beraber Eyliil itibariyle
%30 seviyelerine (belki bir miktar altina) kadar gerileyebilecegini diisiiniiyoruz. Sene sonu TUFE enflasyonu beklentimiz ise %32,0 olarak ortaya cikiyor.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB Temmuz’da 300-350 bazpuanlik bir adimla faiz indirim siirecine geri donebilir

Haftalik Repo Faizi - Fonlama Maliyeti (%) TCMB'nin Faiz Koridoru (%) TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlari
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» TCMB’nin 22 Mayis’taki Enflasyon Raporu toplantisindan itibaren bir faiz indirim sinyali verdigini belirtiyoruz, ki beklentilerin altinda gelen Mayis enflasyonu 19 Haziran toplantisinda sinirli
da olsa bir indirim ihtimalini gliclendirmisti. Ancak, TCMB Israil-Iran gerilimiyle birlikte hizla yikselen petrol fiyatlari nedeniyle temkinli kalarak, 19 Haziran’da politika faizini sabit tuttu.

» Bununla beraber, TCMB’nin gerektiginde para politikasi “sikilastirilacaktir” vurgusunu “para politikasi araclari etkili sekilde kullanilacaktir” seklinde revize etmesi, 24 Temmuz toplantisinda
faiz indirim beklentilerini iyiden iyiye glclendirdi.

> Doviz rezervlerinde yurtici ya da yurtdisi haber kaynakli olarak bir geri déniis olmayacagi varsayimiyla, TUFE enflasyonunda siiregelen diisiisle birlikte TCMB’nin Temmuz’da 300-350
bazpuan arasi bir indirimi giindeme alabilecegini diisiiniiyoruz. Bu arada, reel sektoriin yasadigl finansman problemleri nedeniyle TCMB’nin lizerinde 500 bazpuan gibi daha yiiksek bir
indirim baskisi da olabilir. Ancak, TCMB’nin doviz talebi egilimini de gdzeterek daha temkini bir adimla faiz indirimlerine baslamasini daha muhtemel goriyoruz.

> Sene sonu TUFE enflasyonu beklentimizi %32 seviyesinde bulunsa da, TUFE enflasyonu Eyliil itibariyle %30 seviyelerine (belki bir miktar altina) kadar gerileyebilecegini bekliyoruz. TCMB
de bu siirecte 11 Eyliil ve 23 Ekim toplantilarinda da faiz indirimlerine devam ederek politika faizini %37,0-37,5 seviyelerine kadar cekebilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim G

TL’deki reel degerlenmenin siirdiiriilebilirligi kalici dezenflasyon icin onemli...

Reel Efektif DOviz Kuru, TUFE Bazli (2003=100) Reel Efektif Déviz Kuru, Yi-UFE Bazli (2003=100)
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» Enflasyondaki diislis konusunda temkinli durusumuzun nedeni, Tirk Lirasi’nda reel degerlenmeyle birlikte, dissal veya igsel bazi faktorlere bagli olarak kurlar (izerinde halen baskilarin
olabilecegi yoniindeki distincemiz. Boyle bir durum enflasyondaki diislis trendini de sekteye ugratmasina yol acabilir. Bu agidan, faiz indirim sirecinin enflasyondaki diistise paralel bir
sekilde kademeli olarak hayata gecirilmesi ve surdurilmesi kritik 5nem tasiyor.

» Daha once de belirttigimiz gibi, TL'yi reel degerlenmeye birakarak ve lcretleri baskilayarak enflasyonda kalici bir diistis trendi saglanabilecegini dliisinmiyoruz. Enflasyonda 2025 sonrasi
yillarin hedeflerine dogru kalici bir disus icin dncelikle enflasyon beklentilerinin kirilmasi ve buna bagli olarak da talebi 6ne cekme ve geriye dontik fiyatlama gibi enflasyonda atalet
yaratan unsurlarin ortadan kalkmasi gerekiyor.

» Bununla beraber, TCMB’nin Mart-Nisan doneminde oldugu gibi, Tlrk Lirasi’nda sert deger kayiplarini dnlemek yonindeki stratejisine bagl kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu
gorliniim altinda, sene sonu $/TL beklentimiz 45,0 (€/$ paritesinin 1,12 civari seviyelere geri ¢ekilecegini 6ngoériiyoruz).

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Uretim tarafindaki zayiflik cok belirgin ancak tiiketimde net bir yavaslama heniiz yok

Sanayi Uretimi - Perakende satislar (2021=100) Sanayi Uretimi - Elektrik tiketimi, Yilik degigim Kredi Karti Harcamalari, Reel: Haz-25 Fiyatlariyla
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> Istanbul Sanayi Odasi Tirkiye Imalat PMI, Haziran’da 46,7’ye geriledi (6nceki ay 47,2) ve bdylece iist (iste 15. ay 50,0 esik degerinin altinda kaldi. Imalat PMI endeksi 2024 Subat ve
Mart aylarindaki 50,2 ve 50,0 seviyeleri hari¢ tutulursa da Temmuz 2023’ten beri 50 esik degerinin altinda seyrediyor. Sanayi lretimi endeksi de buna paralel sekilde finansal
kosullardaki sikilik ve Ozellikle ihracatgl sektorlerin yasadigi zorluklarla birlikte zayif kalmaya devam ediyor. Sanayi Uretim endeksi icin 6ncl gosterge sayilabilecek elektrik tiketimi
Haziran’da yillik %4 gerileyerek belirgin bir yavaglamaya isaret etti.

> Perakende satislar ve kredi karti harcamalari gibi 6nci gostergeler Ocak ve Subat’ta ivmelenen tliketim egiliminde mart ayi ile birlikte belirgin bir yavaslamaya isaret etmisti. Tlketim
egiliminde mayis ayindan itibaren ise yeniden bir hizlanma gézlemliyoruz.

> Giindeme gelmesi muhtemel kredi tesvikleri yukari yonlii riskler yaratmakla birlikte, halihazirda 2025 yili GSYH biiyiimesinin %2,0-2,5 arasinda gerceklesmesini beklemekteyiz.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Cari acigin 2025 sonunda da iimli seviyelerde kalmasini bekliyoruz
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> Nisan ayinda cari acik beklentileri asarak 7,9 milyar $ olarak gerceklesti. Bu sonucla, 12-aylik birikimli cari acik da 12,8 milyar $’dan 15,8 milyar $’a ylkseldi. Bu artisla birlikte, uzun siredir
%1,0’in altinda seyreden cari acik/GSYH orani da %1,0 seviyesinin (izerine yiikselmis oldu. Buna karsin, bu seviye Mayis 2023’teki %5,5’lik (56 milyar $) zirve seviyesine gore 6nemli bir

iyilesmeye isaret ediyor.

» Mevcut trend ve baz etkileri cari aciktaki ylikselisin ilerleyen aylarda da stirebilecegine isaret ediyor. Bununla beraber, cari acigin sene sonunda 22 milyar $ ile GSYH’nin kabaca %1,5’i
civarinda iiml seviyelerde kalabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla beraber, ABD’nin giimriik tarifelerinin dis ticaret rotalar Gzerindeki potansiyel etkileri, emtia fiyatlarinin seyri
ve/veya kiiresel ekonomik bliylimenin nasil sekillenecegi Tlirkiye’'nin dis ticareti izerinde her iki yonde de riskler barindiriyor.

» Agustos 2023’ten itibaren onemli bir finansman kalemi haline donlisen bankalarin net kredi borclanmasi Nisan’da bu kez bankalarin kisa vadeli kredi geri 6demeleri nedeniyle 11 milyar
$’lk sermaye cikisina neden olmus gorliniyor. Hatirlatmak gerekirse, Agustos 2023 ile Mart 2025 arasindaki toplam 59 milyar ‘lik sermaye girisinin 50 milyar $’1 bankalarin net yurtdisi
borclanmasindan kaynaklanmisti.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Son yillarda ciddi artan faiz harcamalari biitce acigindaki iyilesmeyi engelliyor

Faiz Harcamalari / Vergi Gelirleri Nakit ve Tahakkuk Bazli Biitce Dengesi (Milyar TL) Merkezi Biitce A¢ig1 / GSYH
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» 12-aylik birikimli olarak, 2024 sonunda 2,11 trilyon TL seviyesindeki biitce acigl Mayis itibariyle 2,28 trilyon TL’ye ylikselirken, ayni dénemde faiz-disi acik da 836 milyar TL ‘den 654 milyar
geriledi. Yilin itk 5 ayinda faiz-disi dengedeki 182 milyar TL'lik iyilesmeye karsin, bitce aciginin 178 milyar TL ylikselmis olmasi, artan faiz harcamalarinin biitge performansini bozucu rollind
one cikariyor. Soyle ki, faiz harcamalari Ocak-Mayis déneminde 476 milyar TL'den %76 artisla 836 milyar TL'ye ylikselmistir. Son yillarda vergi gelirlerindeki gliclii toparlanmaya ragmen,
faiz harcamalarinin daha hizli artmasi sonucu, faiz harcamalarinin vergi gelirlerine orani yiikselirken, bu durum bitce acigindaki bozulmaya katki saglamaktadir.

> 2025 yilina 2024 yili bltcesinden yaklasik 600 milyar TL'ye yakin deprem harcamasi aktarildigini tahmin etmekteyiz. Bu aktarimin sene igcinde kademeli olarak kullanilmasi nedeniyle nakit
bazli bitce agig tahakkuk bazli butce agigindan daha yuksek gerceklesmektedir. Ocak-Mayis doneminde tahakkuk bazli olarak 650 milyar TL'lik bltce acigi nakit bazli olarak 826 milyar
TL’ye isaret etmektedir. Onliimiizdeki aylarda da nakit bazli blitce agiginin daha yliksek seyretmesini bekliyoruz.

> Hazine ve Maliye Bakanligl 2024 sonunda 2,11 milyar TL’lik biitge agiginin 2025 sonunda 1,9 milyar TL’ye, GSYH’ye oran olarak da %4,8’den %3,1’e gerileyecegini 6ngérmekte. Deprem
odenekleri gecen seneki 1,0 trilyon TL’den bu sene 584 milyar TL'ye distrilmds olsa da, mevcut trendler bu seviyede bir duslstn biraz iyimser goriindiglne |§aret ediyor. Sene sonunda
tahakkuk bazli biitce aciginin GSYH’ye oranla %4,0’iin biraz altina (kabaca 2,3 trilyon TL) gerileyebilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, nakit bazli biitce aciginin seneyi GSYH’nin
%4,0’liniin lizerinde bir seviyede kapatmasi kuvvetle muhtemel goriiniiyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim G

Hazine’nin i¢ borclanma ihtiyaci yiuksek kalmaya devam edecek

Hazine'nin Gerg¢eklesen Finansman Tablosu (Ocak-Haziran) ig Borg Geri Odemeleri (Milyar TL)
ilyar TL) . . . 5 . 5 Ocak-Haziran c00
Odemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 1.578,0
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 1.164,2 co0
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 284,1 mArapara  WFaiz
Faiz 112,9 111,5 113,7 211,8 77,7 240,7 868,3 200
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 413,8
Anapara 5,1 103,8 119,6 1,6 6,5 51,5 288,1 300
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 23,4 7,9 125,8
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 1.578,0 200
Borclanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -210,0 100 I
Borclanma 321,3 307,2 211,0 315,4 281,1 352,1 1.788,1
Dis Borglanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 288,2 0 '
ic Borglanma 311,0 214,3 215,0 312,9 203,5 252,7 1.509,3 WoH B 8 8 8 8 8 8 8 58 58 &8 %
Net i¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 1.225,2 2 2 8 5 28 2 3 35 3 2 2 3 4 8
Net Dis Borglanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 0,2 .
ic bor¢ Cevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4% 125,0% 95,1% 129,6% Dis Bor¢ Geri Odemeleri (Milyar $)

> Yilin ilk 6 aylik donemde ise Hazine’nin 868 milyar TL’si faiz 6demesi olmak tzere 1,16 trilyon TL’lik i¢ bor¢ geri 6demesine

karsilik yaklasik 1,5 trilyon TL'lik i¢ bor¢clanma gerceklestirdigi (planlananin yaklasik 85 milyar TL Gzerinde) ve i¢ borg cevirme 3,00 _
orani kabaca %130 olarak gerceklesti. Bu dénemde 826 milyar TL'ye ulasan nakit biitce agigl da Hazine’nin ic borclanma = Anapaja W faiz I

ihtiyacini artiran dnemli bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor.
» Hazine’nin ilk 6 ayda yaklasik 11,5 milyar $’lik dis bor¢ geri 6demesine karsilik 4,5 milyar USD’lik Eurobond ve 2,5 milyar

USD’lik kira sertifikasi ihracinda bulundugu gordliyor. 1,50
» Hazine’nin agikladigl borg geri 6deme projeksiyonlarina gére Haziran 2025 ile Mayis 2026 arasinda 3,3 trilyon TL’ye yakin i¢ 1,00
borg¢ geri ddemesi gorlinliyor. Kisa vadeli tahvil ihraglari dikkate alindiginda bu tutarin da asilacagini sdyleyebiliriz. Bu dénemde 0.50
ongoriilen dis borg geri 6demesi ise 19,5 milyar $’a ulasiyor, ki bu da i¢ borclanmanin bir bolimdiinin dis borc geri 6demelerine l l ®
aktarilmasinin gerekecegine isaret ediyor. Bu dénemde 6ngordigiimiz nakit bazli faiz-disi acik da dikkate alindiginda, Mayis 000 O o o o B o o m © o o
2026 sonuna kadar olan dénemde Hazine’nin i¢ bor¢clanma ihtiyacinin 4,0 trilyon TL’ye yaklasabilecegini diisiiniiyoruz. S 8 8 5 8 g 5 9 d § § g S 3
Bu da aylik ortalama 350-360 milyar TL’lik bir rakama tekabiil ediyor. Buna gore, i¢c borc cevirme rasyosu da %130’un
izerinde kalmaya devam edebilir. Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Kredi derecelendirme kuruluslari yilin ilk yarisinda Tiirkiye’nin goriiniimii duraganda tutmaya devam etti

S&P Moody's" Fitch Tarih Kurum KrediNotu Yén Gériinim Yén
Son giincelleme tarihi: 27/04/25 19/07/24 31/01/25 27/04/25 S&P BB- —%»  duragan >
Kredi notu giincellemesi: BB- olarak teyit edildi  B1'e 2 kademe y(kseltildi ~ BB- olarak teyit edildi 31/01/25 Fitch BB- - duragan ~ —%
Gorunum glincellemesi duragana cekildi pozitif teyit edildi duragan olarak teyit edildi 01711724 et BB- ? duragan +
Yatirim yapilabilir kademe: 3 kademe alti 4 kademe alti 3 kademe alti 06/09/24 Fitch BB- ? duragan +
- . . 19/07/24  Moody's B1 f pozitif —
Degerlendirme takvimi: 17/10/25 25/07/25 25/07/25 »
03/05/24  S&P B+ 4 pozitif ~ —»
* Moody's 25/01/25'teki degerlendirmesinde kredi notu glincellemesi yapmadi
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT  AAA2 AAA3 | AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT CAA2 CAA3 CA C
S&P/Fitch AAA+  AAA  AAA- AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc-  cc C D
Prime Yiksek Not Yiksek Orta Not Alt Orta Not S pekulatf C ok Spekulatif Asin Riskli Batik
Kredi notunun gelisimi (Moody's) Kredi notunun gelisimi (Fitch) Kredi notunun gelisimi (S&P)
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- PSP I O I R O O A s S Ty i Sy S
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B B
“gzsesssecoozosreogannyy pzgsnsgecorIoeceoggURIR ezssnssecooToereegaNTRY
$55555555555655555555555 Scc55555555555550555555 Sc55555550555055555555555
A Pozitif gorinim B Duragan gériinim #*  Negatif gdrinim Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Yeni kredi notu artislari icin doviz rezervlerinin en azindan eski seviyelerine donmesi gerekebilir

Ulkelerin CDS Primleri (03/07/25 itibariyle) Ulkelerin CDS Primi - Kredi Notu Matrisi 5-Yillik CDS Primi (bazpuan)
U Kredi Notu (S&P CDs
Ulke redi Notu (S&P) 300 1000
Almanya AAA 9 PS
ABD AA+ 38 900
G.Kore AA 26 250 | TURKiYE 800
ingiltere AA 17 G'M"k:
fsrail A 89 200 700
Cin A+ 63 L A Kolombiya 600
S:Arabistan A 67 150 Brezilya"-".‘_ 500
Sili A 52 Israil 2018-2024: 429
Malezya A- 45 s 400
D ]
Tayland BBBT 3 100 . Endonezya . 300
Filipinler BBB+ 62 Hindistan” @-... ayland S Gin
i ingi 2010-2018: 208

Endonezya 5BB 78 50 Yunamstaleeksik‘ ."S".':Talaistau[“gluere ABD. 200
Meksika BBB 106 Filipinler Malezya GK ............... Almanya 100
— .Kofe [
Hindist BBB- 84 0
YLllr;;i:tr;n BBB- 50 i +:'nﬁﬂ+n'3ml5' +&¢I+‘&q; Ooammqmol\ooooammw

mnnmmmgmgmq‘:.t‘:‘:gng d d d 9 d oI d d4 494 4 N o N o o
KoL = = = =0 g 2dgdgdd g g
Brezilya BB 145
G.Afrika BB- 183
TURKIYE BB- 282

» Tirkiye’'nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikseldigi 2012’nin sonlari ve 2013’{in baslarini kapsayan dénemde Tirkiye’'nin 5-yillik CDS primi 110’lu seviyelere kadar gerilerken, bu
dénemde ortalama CDS primi kabaca 130 olmustu. 2015-2017 arasinda 300 civarinda seyreden CDS primi 2017 icinde 160’li seviyelere kadar geriledikten sonra 2018’den itibaren yliksek
bir patikaya yerlesmisti. CDS priminin 2010-2018 arasi ortalamasi kabaca 208 bazpuan olurken, 2018-2024 arasinda CDS primi ortalamasi 429 puan civarinda seyretti.

» Doviz rezervlerinde Mart 6ncesine gore yasanan gerileme ve S&P ve Fitch’in kredi notu gériinimlerini «duragan» seviyesinde tuttuklari géz 6niine alinirsa, 2025 yili icinde bir kredi not artisi
zor gorlinliyor. Daha yukari not seviyeleri ve CDS makasinin kalici bir sekilde 200 seviyesinin altina gerilemesi igin kalici rezerv artislari ile birlikte enflasyonun 2025 sonrasi hedefine dogru
yonelmesi gerektigini degerlendiriyoruz.

> Bu arada, kilresel risk istahinda sert bozulma olmasi durumunda tlkelerin CDS primlerinde topyekin ylkselisler olabilecegi de not edilmeli.

Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Ekonomi ve Piyasa Takvimi
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - I

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Dereceleri

Moody's
) Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, Avustralya, Kanada, Danimarka, Avrupa Birligj, Avustralya, Danimarka, Avrupa Birligi, Almanya,
g AAA Lihtenstayn, Liksemburg, Hollanda, Norveg, Aaa Almanya, Likksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, AAA Liikksemburg, Hollanda, Norveg, Singapur,
o Singapur, Isveg, Isvicre Norveg, Singapur, Isvec, isvicre isvec, Isvicre
AA+ Avusturya, Finlandiya, Hong Kong, Yeni Aal Avusturya, Finlandiya, Amerika Birlesik AA+ Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda, Amerika
Zelanda, Tayvan, Amerika Birlesik Devletleri Devletleri Birlesik Devletleri
'zé' Belgika, Avrupa Birligi, Katar, Gliney Kore,
x AA Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik, Aa2 Birlesik Arap Emirlikleri, Gliney Kore, Katar AA Avusturya, Makao, Katar, Tayvan, irlanda
) Slovenya
= o
> Suudi Arabistan, Belgika, Irlanda, Tayvan, Hong Cek Cumhuriyeti, Fransa, Hong Kong, Kuveyt,
AA- Cek Cumhuriyeti, Fransa Aa3  Kong, Makao, Cayman Adalari, Birlesik Krallik, AA- Gliney Kore, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik
Cek Cumbhuriyeti, Man Adasi Krallik
= Bermuda, Cin, izlanda, Japonya, Kuvevyt, . : . . .
S + K Est Izl + Belcika, Est Malt Al t
% A Slovakya, Suudi Arabistan Al Japonya, Cin, Kuveyt, Estonya, Izlanda A elcika, Estonya, Malta, Suudi Arabistan
< A Sili, Israil, Letonya, Litvanya, Ispanya, Portekiz A2 Sili, Polonya, Malta, Bermuda, Litvanya A Izlanda, Japonya, Litvanya, Slovenya, Israil, Cin
(7]
:': Andorra, Hirvatistan, Kibris, Malezya, Malta, Malezya, Letonya, Slovenya, Botsvana, Kibris, Andorra, Sili, Polonya, Portekiz, ispanya,
> A- A3 . . A- .
Malta, Polonya Hirvatistan, Portekiz, Slovakya Slovakya, Hirvatistan, Kibris
Bot A Tayl Filipinl Israil, I Bulgaristan, Tayl P
BBB+ otsvana, Aruba, ay and, Filipinler, Uruguay, Baal srail, spanya, ulgaristan, Tayland, Peru, BBB+ Malezya, Tayland
Italya Kazakistan, Andorra, Uruguay
] . ) . ) . Bulgaristan, Macaristan, E , Italya,
2 | BBB Bulgaristan, Endonezya, Meksika, Yunanistan Baa2 Endonezya, Meksika, Macaristan, Filipinler BBB uigaris a'n acaris ar.1' ‘ndonezya alya
s Kazakistan, Peru, Filipinler, Uruguay
<
=
< . ..
Sirbistan, U , Trinidad ve Tobago, Peru, . - . s
rois .an mman . rinidadve 1o ago . eru Kolombiya, Paraguay, Panama, Hindistan, Aruba, Meksika, Hindistan, Romanya,
BBB- Kazakistan, Macaristan, Panama, Hindistan, Baa3 S K BBB- .
e . Romanya, Mauritius, Italya, Yunanistan Azerbaycan, Yunanistan
RomanyaMauritius, Montserrat, San Marino
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Goriunim

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - II

S&P Moody's Fitch
BB+ Fas, Azerbaycan, Paraguay, Vietnam, Bal Guatemala, Fas, Azerbaycan, Brezilya, Umman BB+ Kolombiya, Makec}onya, Fas, Par.wama,
Guatemala Paraguay, Sirbistan, San Marino
= BB Arnavutluk, Brezilya, Glrcistan, Dominik Ba2 Glney Afrika, Vietnam, Sirbistan, Glircistan, BB Brezilya, Kosta Rika, Gircistan, Guatemala,
g Cumhuriyeti, Fildisi Sahili, Kolombiya Trinidad ve Tobago, Fildisi Sahili Umman, Vietham
=
‘g- Benin, Arnav.utluk,“Hondur.as, L.J.rdun,.Jamalka, Karadag, Arnavutluk, Ordiin, Kosta Rika, Ermenl.stan,“DoInlmk Cu.mhunyetl, Fildisi %ahm,
BB- Kosta Rika, Guiney Afrika, Ozbekistan, Ba3 Bzbekistan. Ermenistan. Dominik Cumhuriveti BB- Jamaika, Urdiin, Namibya, Seyseller, Giiney
Ermenistan, Makedonya, Tiirkiye ’ ’ i Afrika, Ozbekistan, Tiirkiye, Tirkmenistan
Karadag, Bavhamalar, FIJI’ Banglades, Bahreyn, Benin, Bahamalar, Fiji, Honduras, Namibya, Bahreyn, Banglades, Benin, Ruanda, Tanzanya,
B+ Ruanda, Mogolistan, Nikaragua, Bosna Hersek, Bl K . B+ o
Togo Jamaika, Tanzanya, Senegal, Tiirkiye Mogolistan, Barbados
£
]
2 Barbados, Senegal, Tacikistan, Yesil Burun Banglades, Papvua .Yenl G"_]e’ Bahreyn, Rganda, Yesil Burun Adalari, Kamerun, Misir, Lesoto,
9 B B2 Kambogya, Mogolistan, Nikaragua, Svaziland, B .
& Adalari Nikaragua, Uganda
! Rarbadaos
=]
o Papua Yeni Gine, Uganda, Kongo, Misir, Angola, Uganda, Kongo, Bosna Hersek, Moldova, St
B- Kenya, Irak, Nijerya, Kamerun, Belize, Ekvador, B3 Vincent ve Grenadinler, Togo, Angola, B- Angola, Bolivya, Irak, Nijerya, Kenya
El Salvador, Madagaskar Tacikistan, Kirgizistan, Senegal, Nijerya
cees Kongo Cumhuriyeti, Mozambik, Pakistan, Caal Misir, Kenya, Irak, Kamerun, Solomon Adalari, cces Ekvador, Mozambik, Kongo Cumhuriyeti,
— Surinam, Burkina Faso Belize, El Salvador, Surinam, Sri Lanka Gabon, Pakistan, Gana, Kongo
K
2 " Zambiya, Gana, Gabon, Maldivler, Kongo .
= Cccc Arjantin Caa2 Cumhuriyeti, Mali, Mozambik CCC. Etiyopya, Tunus
w
< CCcC- Bolivya Caa3 Arjantin, Nijer, Etiyopya, Ekvador, Laos cc Maldivler
cc Ukrayna Ca Ukrayna, Bolivya NR Rusya
c c Libnan, Venezuela, Belarus RD Labnan, Ve.nezue.la, Belarus,'Ukrayna,
= Zambiya, Sri Lanka, Surinam
=
@ | DD | bbb [ b
[ D Libnan, Porto Riko | [ b | |
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma




Varlik Dagilimi Onerileri G

2 Temmuz tarihli Varlik Dagilim raporumuz ile hisse senedi agirigimizi %40’tan %50’ye arttirdik

> 4 Haziran’da yayinladigimiz Varlik Dagilimi raporumuzda, beklentilerden iyi gelen Mayis enflasyonu ve TCMB’den artan faiz indirim sinyalleri nedeniyle hisse senedi agirligimizi %30’dan
%40’a DIBS agirligimizi ise %10’dan %20’ye artirmistik. Bunlar disinda, portfdy gesitlendirmesi amaciyla ve ylksek kupon getirileri nedeniyle TL-REF’e endeksli tahvilleri de
portfoylimize %10 agirlikla eklemistik.

» 02 Temmuz 2025’de yayinlanan raporumuz ile hisse senedi agirligimizi %40’dan %50 ‘ye artirdik.

> 4 Haziran’da hisse senedi agirligimiza artirmis olmamiza karsin, jeopolitik riskler ve yurtici gindem nedeniyle agirigimizi benchmark hisse agirigimizin (%45) altinda tutmaya devam
ettik. Yurticinde Kurultay davasina iligkin belirsizligin azalmasiyla birlikte, faiz indirimine iligkin beklentilerin Borsa Istanbul fiyatlamasinda daha etkili olacagi bir doneme girildigi
disiincemize bagli olarak, 02 Temmuz 2025’de yayinlanan raporumuz ile Borsa Istanbul agirigimizi %40’dan %50’ye artirirken, TL-REF’e endeksli DIBS’leri portféyden cikardik.

> Ote yandan, faiz indirim beklentileriyle birlikte uzun vadeli DIBS faizlerindeki diisiis sonrasi bu tahvillerde Haziran ortasindan sonra saglanan getiri %10’u asti. Uzun vadeli DIBS’lerin
faiz indirim siirecinde yiiksek durasyonlan sayesinde cazip getiri potansiyelleri nedeniyle agirugimizi %20’de tutmaya devam ediyoruz. Ornegin, Temmuz sonuna kadar
TRT051033T12 ISIN kodlu tahvilin faizinde yasanacak %1 puanlik diisiis %5 getiri yaratmakta, faiz diisiisiiniin %2’yi bulmasi halinde getiri %8’e yaklasmaktadir. Uzun vadeli DIBS’ler
icinde de 10-yil vadeli olarak TRT051033T12 ve TRT270934T18 kodlu tahviller ile 5-yil vadelilerde TRT081128T415 ve TRT120929T12 kodlu tahviller 6ne gikiyor.

> Risksiz getiri oranlarinin olasi faiz indirim sireciyle bile cazip seviyelerde bulunmaya devam etmesi nedeniyle, TL mevduat/para piyasasi fonlarina portfoyiimiizde %30 agirik
vermeye devam ediyoruz. Para piyasasi fonlarinin gecelik faiz Gizerinden bilesik getiri yaratma potansiyeli, bu fonlari TL mevduata gore daha cazip kilmaya devam edecektir.

Bu goriislerimiz igi8inda yatirnmcilarimiza énerdigimiz son varlik dagilimi asagidaki gibidir: Benchmark (Karsilastirma Olciitii) Agirhiklari
Varlik Sinifi Muadil Finansal Uriin Son Agirbk Eski Agirlik  Para Cinsi Varlk Sinifi Benchmark Agirik
Mevduat / Para Piyasasi Fonu  Inveo Portfdy Para Piyasasi (TL) Fonu - IRY %30 %30 TL T Me\_'duat KYD-Mevduat %20
Borsa Istanbul Gedik Yatinim Arastirma Model Portfs %50 %40 TL Sorsa fstanbul - BIST-100 s
9rsa stanbu edik Yatirim Arastirma Model Portfoy b b SGMK KYD DIBS Tiim %10
DIBS - Uzun Vade Inveo Portféy Borclanma Araglari (TL) Fonu - GYK %20 %20 TL Gram Altin KYD-ALtin %7.5
DIBS- TL REF'e endeksli Inveo Portféy Borclanma Araglari (TL) Fonu - GYK %0 %10 TL Kamu Eurobond KYD Eurobond Endeksi (5-15 yil) %7,5
Doviz Sepeti %50 USD + %50 Euro %10

Kaynak: TUIK, ISO Gedik Yatirim Arastirma
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

OZET

Faiz indirim d6ngiisii kisa/orta vadede borsaya destekleyici olabilir.

» BIST-100 endeksi yilbasindan beri %3’lik performansi ile enflasyonun ve mevduatin oldukca altinda bir performans sergiledi.

> Diisen kar dongiisii 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanabilir. Yiiksek faiz ortami, yavaslayan talep ivmesi, artan maliyetler ve goreceli giicli TL ile 6zellikle Avrupa ekonomisi olmak
lzere global ekonomik aktivitedeki zayiflik, 2024’°ln ilk ceyregi akabinde sirketlerin faaliyetlerinde ‘normallesmeye’ neden oldu. Bu baglamda, baz senaryomuza gére tahminlerimiz en
koétiintn 2C 2025 karlari akabinde geride kalma ihtimalinin oldugunu géstermektedir.

> Borsa kisa/orta vadede faizin iizerinde getiri saglama dongiisiine yakin olabilir. Halihazirdaki endeks adil deger deger tahminimiz 13,422 ve yiikselme potansiyeli %32’dir. Uzun
vadede makro politikalarin devam ettirilmesi halinde karlilik déngu ivmesinin yukariya evrilmesi mimkundur.

» Raporun 32. sayfasinda model portfoylimuzi bulabilirsiniz.
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) G

BIST 100 getirisi 2025 yilinda enflasyon ve mevduatin gerisinde kaldi...

> Yilbasindan beri BIST100 Endeksi ABD dolari bazinda %10,2 deger kaybederken, Lira 11.300 =—BIST-100 Endeksi 2025
bazinda %3 yiikseldi. MSCI EM endeksine gore de %21 geride kalip, 6 aylik enflasyon baz
“ ’yee . e e v 10.800
alindiginda yaklasik %14’liik negatif reel getiri saglad.
. . . o , . . i . 10.300
» Sirketler ise 2024'Un ilk geyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet donemi
gecirmektedir. Ancak, bir sonraki sayfada da belirtecegimiz lizere, sirket faaliyetlerinde yilin 9.800
ikinci yarisinda en koétunun geride kalma ihtimali bulunmaktadir.
9.300
‘ 8.800
Net Kar Biiyiimesi (Reel) FAVOK LI LL888888 8
Tiim Izleme | Biiyiimesi cgg8sSsSSse222 7R RS
<T = =2 =2
Sanayi Banka Listesi* (Reel) ComemE = ==
2025T 1% 21% 9% 7%
2026T 26% 33% 29% 13% 45
" - -
Holdingler hari¢ 40 -
I‘ ' e MSCITR/MSCIGOU
35 A
30 ¥ i
25
20
15
10 T T T T T T T T T T T T T T T T
< N W OMNWOOOOOOO - AN AN I N
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg

GedikYatirhm




Piyasalara Dair Beklentiler (I1I) =

Sirket karlarinda en kotisii, yilin ilk yarisinda geride kalabilir...

> Halka acik sirketler 2024 yil sonunda reel anlamda %50 net kar daralmasi ve %14 FAVOK daralmasi yasadi. 2025 yilinin ilk 3 ayinda ise 12 aylik daralma net karda %47 FAVOK’te
ise %17’ye ulasti. Daralmanin ana nedenleri olarak azalan alim giicu, talebe bagli Grlin fiyat artislarinin sinirlanmasi ve goreceli glicli kalan TL ve zayif global ekonomik aktivite nedeni ile
sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir.

» 2025 yilininilk yarisi sonunda ise benzer bir resim bekliyor olsak da, tahminlerimiz yil sonunda resmin baz etkisinden dolay!i bir nebze iyilesme ihtimali oldugunu géstermektedir.

> 2025 icin reel olarak %9 net kar, %7 FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da karliliklar acisindan 2025 yilinin ikinci yarisinin birinci yariya nazaran daha yiiksek seyredecegine isaret ediyor.
Bu baglamda bankacilik sektoriindeki net kar biiyiime tahminimiz %21 iken, sanayi sirketleri icin yiizde 1%’dir.

» 2025 yilinda sektorel bazda reel kar performansi ve degerlemeler géz 6niline alindiginda, 6ne ¢ikarmak istedigimiz sektorler bankacilik, gida perakendeciligi, beyaz esya (Arcelik), gida, secici
olarak taahhut, havacilik ve telekomtinikasyon sektorleridir.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (III) G

> BIST-100 Endeks hedef degerimiz %32,5’lik yiikselme potansiyeliyle 13,422. Bu baglamda, hedef degerler bankacilik sektériinde %28, sanayi sektérlerinde %31 ve holdinglerde
%54 ylikselme potansiyeline isaret ediyor.

> Reel bazda (2025/2026) kar biyime beklentilerimizi Glkeler arasi bliyime ve carpanlara harmanladigimizda Tirkiye'nin benzer tlkelere nazaran iskontolu carpanlarda islem gordugtin
soOyleyebiliriz. 2025 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK carpanlarina %31, FD/FAVOK carpanlarina gore de %25 civari iskontoda goziikmektedir. Ote yandan, ic
ve dis siyasi risk priminin azalmasi halinde ve 2026 yilinda baz senaryomuzdaki kar blytumeleri saglanabilirse dniimizdeki donemde daha yliksek potansiyelin de mevcut oldugunu
belirtmek isteriz.

> Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi 28-31. sayfalarda gorebilirsiniz.
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar FHii;as: Hedef Fiyat PO:;aer;isriiyel Oneri Ozsermaye Karlilig1 (%) HB Temettii
Eski Yeni Eski i 2024 T 2024 T 2025T 2026T|2024T 2025T 2026 T

Akbank 69,70 71,43 84,80 22% EUG EUG 42.366  76.495 124.238 8,6 4,7 2,9 1,4 1,2 0,9 19,0 29,1 35,7

Garanti Bankasi 137,40 151,34 180,00 31% EUG EUG 92175 111.895 177.590 6,3 5,2 3,2 1,7 1,4 1,0 0,3 30,5 36,2 4,4 = =
15 Bankasi 14,11 15,48 17,74 26% EPG EUG 45.517  74.523 130.248 7,7 4,7 2,7 1,2 0,9 0,7 0,2 21,6 29,9 0,2 - -
TSKB 13,17 16,78 18,94 44% EUG EUG 10.135 12.142 14.023 3,6 3,0 2,6 1,4 0,8 0,6 0,4 31,8 27,5 = = =
Vakifbank 27,64 29,28 36,40 32% EPG EUG 40.375 67.864 92.279 6,8 4,0 3,0 1,1 1,1 0,8 0,2 30,3 34,9 - - -
Yapi ve Kredi Bankasi 32,08 33,12 41,15 28% EUG EUG 29.017 53.871 96.495 9,3 5,0 2,8 1,3 1,1 0,8 0,2 25,2 34,2 = = =

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

04/07/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef m
Hisse Fiyat Potansiyel = Ozsermaye
v Tavsiye 2025T FD/FAVOK Karlligi (%) HB Temet

Fvad Eski Yeni st Eski Yeni Net Satis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar NetSatis FAVOK NetKar 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T

Akis GMYO 6,96 8,27 8,27 19% EPG EPG 3.296 2,274  4.011 3.641 2,682  3.186 4.525 3.326 8.925 3,6 &3 4,3 8,0 6,9 5,6 11,4 9,6 10,6 o 0,0 0,0
Akgansa 141,30 GG G/G - GG GG 21.614 3.859  1.673 26.954 4.608  3.038 34.335 5.932 4.444 17,8 8,9 6,1 6,5 4,7 3,6 7,4 14,2 17,9 6,3 4,8 7,1
Aksa Akrilik 9,46 14,00 12,50 32% EPG EPG 28.361 4.484  1.137 36.241 5.074  1.608 44.184 6.407 8527 LG 22,9 10,4 9,0 8,2 6,4 4,3 58 11,2 0,5 0,7 1,5
Aksa Eneriji 34,08 42,50 45,00 32% EPG EPG 31.639 7.177  2.007 43.151 11408  3.054 50.376  13.633 5.669 23,2 13,7 7,4 10,0 7.4 7,1 4,5 6,4 10,6 - 1,1 1,5
Anadolu Efes 16,08 GG G/G o GG GG 231.354  38.191 13.117 305.176  44.860 20.186 357.055 55.004  27.354 8,9 4,7 8 82 2,6 2,0 14,2 16,7 18,8 o 9,0 =

Anadolu Holding 276,75 375,98 342,76 24% EPG EPG - - 5.181 - - 13.761 - - 19.135 13,0 4,9 3,5 - - - 56 12,0 13,6 4,0 5,0 6,0
Arcelik 128,10 180,00 180,00 41% EUG EUG 428.548  22.297  1.689 579.525 35.717 5.919 768.342 57.256  10.834 61,5 14,6 8,0 8,2 5,8 4,4 2,3 6,1 8,7 o = 8,0
Aygaz 143,40 180,00 182,00 27% EPG EPG 81.773 1.753 2.123 89.948 2.335  3.540 118.354 3.097 4.205 16,9 8,9 7,5 16,8 11,9 8,2 3,7 6,1 7.3 12,6 20,9 24,9
Bim Magazalari 507,00 645,00 645,00 27% EPG EPG 519.567  22.558 18.587 778.721  40.670 41.111 975.850 58.150 53.786 5.3 7,4 5% 14,9 8,6 6,3 14,4 20,7 23,2 4,0 8,7 14,2
Brisa 74,30 110,00 100,00 35% EPG EPG 34.547 5.483 1.519 43.329 5.485 -305 49.650 7.530 2.367 20,8 a.d. 9,6 5,0 5,3 4,0 7,14 - 1,4 10,0 2,1 - -

Coca Cola icecek 52,65 85,30 85,30 62% EUG EUG 137.683 24143 14.813 178.275 30.264 19.794 232.771  40.642  22.877 11,4 7,4 6,4 73 59 4,7 251 22,8 211 1,1 0,4 0,5
Cimsa 52,10 GG G/G - GG GG 28.151 5.086  2.688 30.929 5.616  5.601 40.255 7.417 7.961 12,1 8,8 6,2 12,7 7.7 5,3 9,9 18,7 22,4 0,6 1,9 2,1
Dogan Holding 16,13 20,82 20,82 29% EUG EUG o - 4317 o = 2.889 S S 8.397 9,8 14,6 5,0 S S o 6,2 4,0 10,6 0,3 0,3 0,3
Dogus Otomotiv 186,80 189,61 250,78 34% EPG EUG 188.375  16.740  7.592 234.928 20.192 10.754 307.788  28.178  12.886 7,4 3,8 3,2 2,6 2,2 1,6 12,6 17,9 20,0 27,3 30,0 35,0
Enerjisa 62,50 78,24 78,24 25% EPG EPG 190.585  31.252 (4.853) 247.761 55.987 5.863 309.701  69.984 7.422 - 14,6 12,6 9.9 4,0 2,4 2,1 - 59 6,7 7,8 2,9 4,0 5,0
Enka Insaat 67,70 94,34 94,34 39% EUG EUG 100.541  22.922 24.691 144915 31.762 26.871 209.987 44.535  38.559 10,5 15,1 10,5 9,4 5,2 2,6 8,8 7,6 9.0 2,0 2,5 3,6

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlarn ise milyon TL seklinde yazilmistir,
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor
a.d.: anlaml degil

04/07/2025 tarihli kapanis fiyatlanyla hazulanmstir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef

. . r4{-1g1)!
Banka Disi :';:: Rlvat Poz::?rlly el Tavsiye FD/FAVOK .faflﬁ.g.x) HB Temettii
Eski Yeni Eski Yeni NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T | 2024T 20

Eregli 27,48 29,22 29,22 6% EPG EPG 204.060 21.092 13.481 244.568 32.811 11.190 334.744 50.071 15.404 12,5 17,2 12,5 12,2 9,0 6,1 5,7 3,6 4,8 0,3 o o
Ford Otosan 93,50 109,86 118,32 27% EPG EPG 594.995 39.868 38.864 908.884 63.072 44.624 1.139.779 88.021 58.721 9,0 7,4 5,6 11,0 7,1 5,0 30,6 31,3 328 17,1 10,0 15,0
Galata Wind 24,44 GG 32,50 33% EPG EPG 2.364 1.636 834 2.546 1.782 946 3.019 2.038 1.153 17,9 14,0 11,4 8,7 8,3 7,5 7,3 7,6 8,5 1,3 1,7 1,7
Good Year 17,17 18,76 21,00 22% EPG EPG 21.410 1.424 (878) 24.079 2.283 (851) 26.963 2.695 368 - 5,9 a.d. 12,6 3,3 2,3 2,1 - 21,5 - 26,3 10,2 - - -
Indeks Bilgisayar 6,88 12,15 12,15 77% EUG EUG 66.663 2.242 328 77.486 2.727 580 97.479 3.468 769 18,3 8,9 6,7 1,5 1,2 0,9 6,3 8,2 9,1 0,4 0,5 =
Kardemir 26,18 30,32 30,32 16% EUG EUG 38.669 2.866 (2.075) 68.541 6.800 (361) 95.050 10.403 757 - 10,1 a.d. 39,4 10,9 4,9 33 - 3,7 - 07 1,5 0,5 - -
Kocaer Celik 13,70 18,30 18,30 34% EUG EUG 19.235 2.036 83 21.683 3.238 1.615 30.835 4.721 2.454 359,9 16,2 10,7 13,8 8,9 6,8 0,8 14,3 183 0,1 0,3 0,4
Kog Holding 161,70 230,67 253,18 57% EUG EUG - - 1.306 - - 18.836 - - 55.146 314,0 21,8 7,4 - - - 0,2 3,0 8,0 6,9 8,4 10,0
Kordsa 58,50 75,10 75,10 28% EPG EPG 30.433 1.683  (1.096) 35.103 2.361 (717) 44.625 3.133 224 - 15,2 a.d. 50,8 15,3 11,1 82 - 81 - 56 1,7 = = =
Koza Altin 24,76 30,22 30,22 22% EPG EPG 8.736 1.878 604 15.788 6.619 6.718 17.771 8.497 9.267 117,9 11,8 8,6 35,7 9,6 7,0 1,9 18,3 20,1 - - -
Koza Anadolu 83,60 90,28 90,28 8% EPG EPG 9.237 1.931 (1.921) 16.694 6.807 6.011 18.791 8.738 8.291 - 11,5 54 3,9 10,6 2,4 1,3 - 10,5 26,8 27,0 ° o o
Logo 156,00 192,21 192,21 23% EUG EUG 4.084 1.523 352 5.930 2.077 684 8.319 2.862 952 28,0 21,7 15,6 9,3 6,6 4,5 12,2 22,7 24,9 - - -
Lokman Hekim 15,23 17,40 17,40 14% EPG EPG 2.942 661 240 3.554 991 268 4.168 1.148 342 12,9 12,3 9,6 6,7 4,5 3,8 11,4 14,0 16,0 0,4 2,1 2,2
Mavi Giyim 41,60 65,00 65,00 56% EUG EUG 38.519 7.012 2.724 57.047 9.714 4.693 64.867 11.577 5.866 12,9 7,0 5,6 4,1 3,1 2,6 24,7 35,5 38,6 5,0 5,0 5,0
Migros Ticaret 502,50 799,00 799,00 59% EUG EUG 293.780 15.796 6.340 431.454 21.224 11.751 515.024 28.121 13.668 13,5 7,7 6,7 5,7 3,9 2,9 10,1 20,7 21,5 32,5 37,8 37,4
MLP Saglik Hizmetleri 354,50 455,00 455,00 28% EPG EPG 39.690 10.203 5.210 41.205 13.145 6.324 51.820 15.960 7.864 11,1 10,7 8,6 7,2 5,4 4,4 20,9 27,7 32,4 ° o o
Orge Elektrik 73,75 144,53 125,00 69% EUG EUG 3.429 1.897 691 5.213 2.660 905 5.895 2.889 1.151 8,4 6,5 51 3,1 2,2 1,9 24,8 24,5 23,8 - - -

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlarn ise milyon TL seklinde yazilmistir,
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor
a.d.: anlaml degil

04/07/2025 tarihli kapanis fiyatlanyla hazulanmstir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

- H?def SN Ozsermaye
Banka Disi Isse Fiyat otansiye Tavsiye FD/FAVOK Karliigi (%) HB Temett

Fvad Eski Yeni Getir Eski Yeni | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T| 2024T 2025T  2026T
Otokar 423,50 580,00 580,00 37% EPG EPG 33.886 -770  -3.104 58.658 360 -3.252 93.368  9.768 6.458 - 19,5 a.d. 7,9 - 943 a.d. 6,7 - 34,4 -362 356 - - -
Pegasus 259,50 355,00 355,00 37% EUG EUG 111.823  31.765 13.285  158.036 42.878 15.249 211.583 56.154 21.103 7,8 8,5 6,1 7,5 6,2 57 17,7 12,9 11,9 - - -
Petkim 17,53 22,50 21,00 20% EPG EPG 77.381  -1.083 -6.344 87.443 -185 -5.503 109.076  4.646 -700 - 8,5 a.d. a.d. ad. -516,4 231 - 99 - 94 - 1,2 - - -
Sabanci Holding 92,95 142,56 155,66 67% EUG EUG - - -15.475 - 3.872 - - 27.819 ad. 50,4 7,0 - - - - 49 1,1 6,6 3,0 2,0 3,0
Sisecam 37,06 47,31 47,31 28% EPG EPG 185.589  10.822  5.022  232.695 19.779  9.308 310.421 34146 21.730 281 12,2 5,2 18,0 123 7,7 2,5 3,6 6,4 0,7 0,9 2,1
Sok Marketler 36,06 GG 52,00 44% GG EPG 202.174 4 61  277.865 5.557  4.278 323.438  8.095 7.668 537,7 5,0 2,8 6.295,3 4,1 2,5 0,2 13,8 22,9 - - -
Tab Gida 192,70 300,56 300,56 56% EUG EUG 32.009 6.865  1.912 44.878  9.179  3.006 59.315 11.625 4.643 20,9 16,8 10,8 7,0 5,0 3,8 11,0 16,2 201 3,5 0,3 0,5
Tav Airports 263,25 402,00 402,00 53% EUG EUG 59.211  17.448  6.558 79.280 23.377  7.229 109.680 31.050 12.801 12,3 13,2 7,5 8,3 6,7 65 11,1 10,8 17,6 - - -
Tekfen Holding 109,50 116,00 116,00 6% EPG EPG 58.190 2.912 404 62.489  3.787 358 71.571  4.332 556 50,4 113,2 72,9 153 13,0 12,0 1,2 1,1 1,6 0,3 - -
Tofas 212,60 239,39 270,98 27% EPG EPG 129.318 9.280 5.221  307.671 17.188  9.217 501.629 29.984 17.384 23,8 11,5 6,1 12,4 8,4 53 10,1 16,7 28,0 12,0 5,0 15,0
Tiirk Hava Yollari 292,75 480,00 480,00 64% EUG EUG 745.430 136.256 113.378  968.789 166.468 126.467  1.329.665 265.650 193.428 3,5 3,2 2,1 5,0 4,5 3,2 16,7 12,7 12,7 6,9 9,4 11,9
Tiirk Telekom 61,20 6531 65,31 7% EUG EPG 161.651  59.036  8.456  216.330 82.179 13.928 279.320 109.579  21.672 17,5 154 9,9 4,6 3,3 2,6 5,3 91 12,9 1,3 2,0 -
Turk Traktor 603,00 786,37 786,37 30% EPG EPG 66.970 9.818  5.741 59.266  9.934  6.411 71.624 11.893 7.656 14,2 9,4 7,9 6,5 5,6 4,7 30,7 302 316 48,5 46,5 52,1
Turkcell 98,95 139,78 139,78 41% EUG EUG 166.671  70.686 23.523  230.464 99.213 16.405 296.665 128.708  33.889 8,1 13,3 6,4 3,5 2,6 2,1 11,4 8,2 14,8 1,8 1,9 -
Tiipras 147,20 188,00 210,00 43% EUG EUG 810.386  50.704 18.315  904.415 58.636 23.447 1.057.695 74.187 34708 17,0 12,1 8,2 4,4 3,3 2,1 5,9 7,7 11,4 15,2 18,1 21,2
Ulker Gida 113,50 161,00 161,00 42% EUG EUG 84.098  15.596  7.401  111.762 19.625  8.009 140.801 24.142  11.767 6,3 5,2 3,6 4,2 4,1 39 21,5 206 243 - 8,1 3,9
Zorlu Enerji 3,14 4,55 4,00 27% EPG EPG 29.658 6.597 -2.364 34.176  5.200 -13.576 43.761  7.520 -11.256 - 10,6 a.d. a.d. 98 152 11,3 - 3,7 - 26,6 - 28,3 - -

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlarn ise milyon TL seklinde yazilmistir,
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Gegiriliyor
a.d.: anlaml degil

04/07/2025 tarihli kapanis fiyatlanyla hazulanmstir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

04/07/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST- . Ort. » Model portfoyden Ko¢ Holding’i cikartiyoruz.
100 Piyasa Giinliik Hedef Potansiyel
Hacim3A Fiyat Getiri (%)

Model Portfoy Degeri

» Koc¢ Holding'i portféyimizdeki holding agirligini normallestirmek amaciyla model

Agirik .
portfoyimuzden cikariyoruz.

(TLmn)

(%) (TLmn)
Arcelik 0,4% 86.561 282,4 180,0 40,5%
Dogan Holding 0,5% 42.212 2717,9 20,8 29,1%
Enka Insaat 1,6% 406.200 947,5 94,3 39,4%
Garanti Bankasi 2,7% 577.080 3.049,1 180,0 31,0%
Mavi Giyim 0,8% 33.052 411,0 65,0 56,3%
Migros 1,6% 90.980 800,0 799,0 59,0%
Sabanci Holding 3,3% 195.230 2.164,2 155,7 67,5%
Tab Gida Sanayi 0,3% 50.351 151,2 300,6 56,0%
T.S5.K.B. 0,5% 36.876 283,7 18,9 43,8%
Tirk Hava Yollan 6,8% 403.995 7.836,5 480,0 64,0%
Turkcell 3,9% 217.690 1.902,8 139,8 41,3%
Ulker 0,5% 41,913  716,0 161,0  41,9%
Degisiklikler
Eklenen -
Cikarilan KCHOL
Portfoy Performans Nominal Getiri (%) BIS__T-i,OO

Rolatif

2023 64,6% 21,4%
2024 48,6% 12,9%
2025 Yil Basindan 10,3% 5,5%
Kaynak: Gedik Yatuum Aragtuma, Rasyonet Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 04/07/2025 tarihli kapanis fiyatlaryla

Ekleme : Nominal  Rélatif  Yikselme P35 35 0GH FD/FAVOK

Tarihi ERISHERivaL pliananss Getiri Getiri G IAEL Potansiyeli ?I'T.i\e;; (TLmn)  *2025T e
Arcelik 30.06.2025 122,50 128,10 4,6% 1,2% 180,00 40,5% 86.561 282,4 5,8 14,6
Dogan Holding 21.06.2024 16,84 16,13 -4,2% 0,4% 20,82 29,1% 42.212 277,9 0,6 14,6
Enka in§aat 4.04.2025 57,45 67,70 17,8% 7,6% 94,34 39,4% 406.200 947,5 5,2 15,1
Garanti Bankasi 13.12.2024 123,24 137,40 11,5% 9,9% 180,00 31,0% 577.080 3049,1 1,4 5,2
Mavi Giyim 30.06.2025 38,46 41,60 8,2% 4,7% 65,00 56,3% 33.052 411,0 3,1 7,0
Migros 26.07.2022 50,68 502,50 891,4% 144,8% 799,00 59,0% 90.980 800,0 3,9 7,7
Sabanci Holding 22.05.2025 78,30 92,95 18,7% 9,5% 155,66 67,5% 195.230 2164,2 0,6 50,4
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 169,94 192,70 13,4% 18,4% 300,56 56,0% 50.351 151,2 5,0 16,8
T.S.K.B. 13.12.2024 12,78 13,17 3,1% 1,5% 18,94 43,8% 36.876  283,7 0,8 3,0
Tirk Hava Yollar 18.03.2025 322,73 292,75 -9,3% -4,6% 480,00 64,0% 403.995 7836,5 4,5 3,2
Turkcell 20.05.2025 96,43 98,95 2,6% -5,0% 139,78 41,3% 217.690 1902,8 2,6 13,3
Ulker 22.01.2025 106,62 113,50 6,5% 4,7% 161,00 41,9% 41.913 716,0 4,1 5,8

Portfoye Girisinden

Rolatif Performans

itibaren
Ekleme Nominal Rolatif
Ekl Fiyat 1¢ 12
Tarihi eme Fiyati SonKapams o i Getiri 3ay 6ay ay
Koc Holding 7.03.2025 165,29 161,70 -2,2% 0,0% 0,0% -3,8% -11,0%  -23,8% -9,3%
BIST-100
Nominal Rolatif Endeks
Performans Performans
2023 Yili 64,6% 21,4% 35,6% ) o )
2024 Vili 48,6% 12,9% 31.6% OGH: Ortalama Guinlik Hacim
2025 Yilbagindan Bugiine 10,3% 5,5% 4,5%
* Banka ve Holding iin PD/DD Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

GedikYatirhm




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Arcelik

€

ARCLK TI / ARCLK.IS

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 180,00
Hisse Fiyati (TL) 128,10
Yiikselis Potansiyeli (%) A41%
Piyasa Degeri (TL mn) 86.561
Firma Degeri (TL mn) 182.566
Finansal Gostergeler
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 371.203 428.548 579.525 768.342
artis A4 % 15% 35% 33%
FAVOK 29.354 22.297 35.717 57.256
marj 7,9% 5,2% 6,2% 7,5%
Net Kar 19.505 1.689 5.919 10.834
marj 5,3% 0,4% 1,0% 1,4%
Net Borg 76.691 96.005 121.680 166.795
FD/FAVOK 5,6 8,2 5,8 4,4
F/K 4,5 61,5 14,6 8,0

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 ve 2024 rakamlan Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

» Borglulukta azalma ve marjlarda toparlanma yolda: Whirlpool ile birlesmenin ardindan Arcelik, Avrupa’daki

pazar payini %20’lere ylkseltti. Son iki yildir daralan Avrupa pazarina ek olarak, birlesme sonrasi artan
maliyetler ve IAS-29’un olumsuz etkileri marjlar lzerindeki baskiyi gecen yil daha da artirdi. Ancak
oénumizdeki ceyreklerde bu egilimin tersine donmesi bekleniyoruz, ilk toparlanma sinyalleri simdiden
goriilmeye basladi. 1C25’te FAVOK marji ceyreklik bazda 82 baz puan artarak %5,3’e yikseldi. Maliyet
digtirme adimlari, EUR/USD paritesindeki olumlu seyir ve diigen hammadde fiyatlarinin etkisiyle marjlarda
kademeli bir normallesme 6ngériiyoruz. 2025 yili igin FAVOK marji tahminimiz %6,2 olup, bu oranin 2026’da
%7,5’e, 2027’de ise %8,3’e cikmasini bekliyoruz. Operasyonel iyilesmelerle birlikte Net Borg/FAVOK
oraninin yil sonunda 3,4x seviyesine gerilemesini ongoriyoruz.

1G25 sonuglarinin ardindan sirket, 2025 yilina iligkin beklentilerini korudu. Yurt ici satiglarin reel olarak
yatay seyretmesini, uluslararasi satiglarin ise déviz bazinda %15 biylimesini 6ngérilyor. FAVOK marj hedefi
%6,5 (2024: %5,2), NIS/Net Satislar oraninin ise %20’nin altinda kalmasini, yatirim harcamalari icin 300mn
EUR olarak 6ngoriyor. Bizim tahminlerimiz biraz daha temkinli, yurt igi satiglarda reel olarak yillik %5 disus,
uluslararasi satislarda ise EUR bazinda %14 artis ongoriyoruz. 2025 yili igcin FAVOK marjinin %6,2
gerceklesmesini bekliyoruz. Marjlardaki toparlanmanin etkisinin, iyilesen yurt ici kosullarin da destegiyle
2025’in geri kalaninda ve 2026 yili boyunca daha belirgin olmasinin bekliyoruz.

Zayif finansallarin ve artan borcun etkisiyle hisse, yil basindan bu yana endeksin %13 gerisinde performans
gosterdi. Bu zayif performansin yilin ikinci yarisinda finansallardaki toparlanmanin etkisiyle tersine
donemsini bekliyoruz. 2026 tahminlerimize gore Arcelik, 4,4x FD/FAVOK carpaniyla global benzerlerine
kiyasla %37 iskontolu islem gorlyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portféy ve Hisse Onerileri

Dogan Holding

€

Endeksin Uzerinde Getiri

DOHOL TI / DOHOL.IS

Hedef Fiyat 20,82
Hisse Fiyatl (TL) 16,13
Yiikselis Potansiyeli (%) 29%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -54%
Piyasa Degeri (TL mn) 42.212
Firma Degeri (TL mn) 19.624
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar -231 4,752 2.889 8.397
artis a.d -39,2%  190,7%
HB Temettii 0,26 0,3 0,3 0,3
Tem. Verimi 1,60% 1,9% 1,5% 1,9%
Ozsermaye Karliligi(%) -0,3 6,2 4,0 10,6
F/K (x) 6,8 9,8 14,6 5,0
PD/DD (x) 0,42 0,6 0,6 0,5

*04/07/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 and 2024 rakamlarn Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Disuk marjli isletmelerin holding portfoylinden cikisi ve nakit akis potansiyeli daha glcli sirketlere yapilan
yatirimlarla inorganik blylme stratejisi izlenmesini, uzun vade ana katalist olarak goriiyoruz.

Hepiyi Sigorta tarafinda siiren giiclit AUM blylimesi, madencilik sektoriinde (sanayi/elektrifikasyonda ihtiyag
duyulan Kursun, Cinko, Pyrite rezervleri) yapilan yatinmlar ve Galatawind araciligiyla yenilenebilir ener;ji
sektoriine yapilan yatirimlar éniimiizdeki birkag yil icin gicli bliiyliime katalizorleridir.

Galata Wind, devam eden yatirmlarla kapasitesini 2024 yil sonunda 291 MW’a ve Mart 2025 itibariyle
348MW’ye gikardi. 2025 yil sonunda 550 MW ve 2028'e kadar 1.000 MW kapasiteye ulasmayi hedefliyor.

Karel tarafinda gectigimiz yil beyaz esya sektoriindeki zayiflik, Gretim hattindaki gecici durus, baz istasyonu
tarafinda projelerde yavaslama gibi sebeplerle zayif seyir gérmustiir. 1C25’te marjlarda pozitif tarafa gecilse
de zayiflik sirmektedir. Yiksek borcluluk gorinimiinden dolayr uzun vade blylimenin devaminin
saglanabilmesi adina ek sermaye ihtiyaci dogurabilecegini dislinliyoruz.

Daiichi'nin (otomotiv endistrisi icin multimedya sistemi saglayicisi)) katma degerli Uriinlerle daha
gesitlendirilmis bir Grin portféyl olusturan son girisimlerine ek olarak; motosiklet tesisi (Eylil 2024’te
tamamlandi) yatirimi ve olasi diger yatirimlar ek sinerji yaratabilir.

Dijital Sigorta sektoriinde (Hepiyi Sigorta) gelen katki da karlilik figlrlerini destekliyor. Grubun, Mar25
itibariyle 533 milyon USD portfoy biylkligi (Mar24 : 238 milyon USD, Haz24: 315mn USD, Sep24: 430mn
USD, Dec24: 484mn USD) bulunuyor ve bu nedenle; sektér blylkligli goz online alindiginda guigli bir
blylme potansiyeli barindiriyor ve biylime ivmesinde de bunu goriiyoruz.

Glincel NAD iskontosu ~%53’tlir. Mar25 itibariyle 646 milyon USD tutarindaki gliclii solo nakit pozisyonu
gelecekte daha ylksek i¢ verim orani (IRR) lretebilecek bliylik 6lcekli yatirimlar icin ek firsatlar yaratabilir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Enka Insaat

»  Son 3 aydaki %18’lik ylkselisine ve BIST-100'e gore %8 daha iyi performans gostermesine ragmen,
Hedef Fiyat 94,34 hisseler hala tahminlerimize gére 5.2x 2025T ve 2.6x 2026T FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor ki bu
Hisse Fiyat (TL) 67,70 carpanlari ucuz buluyoruz. Gicli 2C25 finansallari, birikmis siparislerde artis, elektrik fiyatlarinda
Yiikselis Potansiyeli (%) 39% ylkselis, Rusya-Ukrayna savasinda olasi bir baris ve daha yiiksek ABD$/TL kurlarinin hisse icin katalizor
Piyasa Degeri (TL mn) 406.200 gorevi gorebilecegini diisiinliyoruz.
Firma Degeri (TL mn) 201.565 .
»  Enka Insaat, 1) cogunlukla ABD$ bazli gelir yapisi, 2) Rusya'da diizenli ve istikrarli nakit yaratan
TL mn 2023 2024 2025T 2026T gayrimenkul isi, 3) gecen seneye gore ilk yarida ciddi anlamda biylyen ve bu sene sonuna kadar
Gelirler 76.705 100.541 144915 209.987 Kirklareli (850MW) ile Bulgaristan'daki (40MW) yeni kapasite ilavelerinden sonra daha da artacak olan
artig 24% 31% 44% 45% enerji Gretimi, 4) 1C25 itibari ile 6,6 milyar ABD$ siparis birikimi, 5) 5,5 milyar civarinda ABD$ net nakit
FAVOK 15.061 22,922 31.762  44.535 pozisyonu ve 6) gelir Gretiminin yaklasik %75'inin yurtdisindan gelmesiyle sinirli Tlrkiye riski ile mevcut
mar] 19,6% 22,8% 21,9% 21,2% makro ortamda bize gére son derece iyi konumlandirilmis bir sirkettir.
Net Kar 16.969 24.691 26.871 38.559
marj 22,1% 24,6% 18,5% 18,4% > Enka, 2015 yilinda 2,0 milyar dolar olan birikmis siparislerini istikrarli bir sekilde artirarak 2024 yilinda
Net Bor¢ -149.335  -190.635 -240.458 -289.672 5,8 milyar dolara yiikseltmistir. Oniimiizdeki dénemde su anda 6,6 milyar dolarin {izerinde oldugunu
FD/FAVOK 21,3 9,4 52 2,6 tahmin ettigimiz mevcut birikmis siparislerin daha da artacagina inaniyoruz. Ozellikle Avrupa ve Irak'ta
F/K 111 10,5 151 10,5 enerji ve altyapi sektorlerinde yeni projeler alinabilecegini distinlyoruz.

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
> Elektrik Gretiminin 2025 yilinda iki katindan fazla artacagini tahmin ediyoruz. Kirklareli'nde 4G25'te

devreye girecek olan 850MW'lik yeni dogal gaz santrali ve 3C25'te devreye girecek olan 40 MW'lik glines
enerjisi santrali de blylimeyi destekleyecektir. Yeni yatirimlarla birlikte Enka'nin elektrik Uretim
kapasitesi 4.100 MW'tan 5.000 MW'a ulasacaktir.

»  Rusya'daki gayrimenkuller de cok yiiksek doluluk oranlariyla (alisveris merkezleri igin %98 ve ofisler igin
%96) oldukca iyi durumda bulunmaktadir. Enka gayrimenkulden yilda yaklasik 200 milyon dolar FAVOK
elde etmektedir ve bu da dlzenli ve slirdirulebilir nakit akisi agisindan énemlidir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portféy ve Hisse Onerileri

Garanti Bankasi

GARAN TI / GARAN.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 180,00
Hisse Fiyatl (TL) 137,40
Yiikselis Potansiyeli (%) 31%
Piyasa Degeri 577.080
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Swap Diiz. NIM 4,9% 3,3% 5,3% 6,5%
Net Kar 126.088 92.175 111.895 177.590

artis 116% -27% 21% 59%
Ozsermaye Karlilig) A47% 33% 30% 36%
F/K 1,3 6,3 5,2 3,2
PD/DD 1,7 1,7 1,4 1,0

*04/07/2025 tarihli kapars fivatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Garanti Bankasi gectigimiz yil ve 2025 ilk ceyreginde glicli marj ve dolayisiyla karlilik performansi ile
diger mevduat bankalarindan olumlu ayristi. Bunda goreceli ylksek serbest sermaye seviyesi
sayesinde kisa vadeli TL piyasa fonlamasina diger bankalardan daha az bagimli olmasi, dislk faizli
KKM oraninin mevduat icerisindeki payinin yiksek olmasinin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Bu olumlu
ayrismanin mevduat bankalari igin zorlu gecen 2.ceyrekte de devam etmesini beklemekteyiz. Haziran
ayl verileri henliz aciklanmasa da aylik bankacilik verilerinden yola c¢ikarak Garanti Bankasi’nin
icerisinde bulundugu yabanci-mevduat bankalari tarafinda marjlarin diger banka gruplarina nazaran
daha iyi korundugunu hesaplamaktayiz. Ayni zamanda karlilik tarafindaki seyir de daha olumlu,
ceyreksel ortalamalara baktigimizda 2.ceyrekte karlilik tarafinin yatay veya hafif artisla bankanin diger
mevduat bankalarindan olumlu ayrisabilecegini diisiinmekteyiz.

Banka sene basinda yayinladigi 2025 yilsonu beklentilerinde 6zellikle maliyetler tarafinda ihtiyatl
sekilde olmak lzere 300 baz puanlik marj gelisimi, %80-85 net lcret komisyon gelirleri / operasyonel
giderler, 2-2.5 arasi kredi risk maliyeti ile disik 30lu seviyelerde 6zsermaye karliigi beklentisi
paylasmisti. Mart sonunda baslayan fonlama maliyetlerindeki artis kaynakli marj gelisimi sektesi
sebebiyle marjlarda asagl yonli riske ragmen yan gelirler sayesinde bankanin yilsonunda diisiik 30lu
seviyelerdeki 6zsermaye karliligina rahatlikla erisebilecegini ve yili yillik %21’lik net kar artisi ve %30
o0zsermaye karliligl ile tamamlamasini beklemekteyiz.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.2x — 3.2x F/K ve 1.4x — 1.0x PD/DD carpanlariyla
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Mavi Giyim

MAVI TI/ MAVLIS Endeksin Uzerinde Getiri > Mavi 1¢25’te 1.997 milyon TL FAVOK (yillik: -%26,8) ve 837 milyon TL net kar (yillik: -%36,7) agiklamistir.
Hedef Fiyat 65,00 Satis gelirleri yilik bazda %14,2 azalirken, ayni magaza satislari TL bazinda %15,9 (4C24’te yillik: -%3),
Hisse Fiyati (TL) 41,60 hacim bazinda ise %13,4 (4C24: -%3) daralmistir. Sepet buyukligl %1,9 oraninda azalmistir (2024: -
Yiikselis Potansiyeli (%) 56% %0,9). Net nakit 4.215 milyon TL ile ceyreklik bazda yatay seyretmistir. FAVOK marji %20,4 ile olumlu bir
Piyasa Degeri (TL mn) 33.052 seviyede gerceklesmistir.
Firma Degeri (TL mn) 28.781 . o . . o )
Finansal Gostergeler » Makro ortamin yumusakligi yillik dlsls Gzerinde etki yaratmasina ragmen, sert dislsteki ana neden
TL mn 2023 2024 2025T 2026T olagant!st'u gicli gecen 2924 yili ve dolayisiyla yiksek bazdir. Dolayisiyla, sirketin satis faaliyeti son iki
Gelirler 37368 38510  57.047  64.867 ceyrektir normallegmektedir.
artig 78% 3% 48% 14% ..
FAVOK 6.898 7.012 9.714 11.577 » Ote yandan, normallesen baz etkisiyle Mayis ayinda ayni magaza satis dinamiklerinin iyilestigi gortilmektedir
marj 18,5% 18,2% 17,0% 17,8% (TL bazinda %41 nominal blylme; yillik bazda %14 hacim artisl). Mayis 2025'te Tlirkiye perakende satiglari
Net Kar 2.535 2.724 4.693 5.866 %46, online satiglar ise %35 biylime kaydetmistir (mavi.com: %42).
marj 6,8% 7,1% 8,2% 9,0%
Net Borg -3.675 -4.271 -2.755 -2.654 > Hatirlatmak gerekirse sirketin 2025 yili beklentileri: Satis gelirleri biiyiimesi %35 (Gedik: %40), FAVOK mariji
FD/FAVOK 4,3 41 31 2,6 %17,5 (Gedik: %17), net nakit yatay (Gedik: yatay) ve yatirnm harcamalari/satislar %5 (Gedik: %4) olarak
F/K 6,3 12,9 7,0 5,6 beklenmektedir.
*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 ve 2024 rakamlari Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024) > Ilk ceyrek rakamlarina dayanarak, Sirket'in bu hedeflere ulasma yolunda ilerledigini ve belki de bu

hedeflerin bir miktar tizerine cikabilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle olumlu marj performansi, bunu basarmak
igin kilit etken gibi durmakta. Dolayisiyla, son 1 yilda endeksin %30 altinda géreceli performansi ve 2025
tahminlerimize gére 3,1x'lik makul FD/FAVOK carpani goz 6niine alindiginda, hisse icin en kétlinin sona
erdigine inaniyoruz.

a.d.: anlamlt degil

> Sirket ayrica azami 1 milyar TL fon ile sermayesinin %10'una kadar hisse geri alimi yapacagini duyurmustur.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Migros
MGROS TI / MGROS.IS SECCINTEIEEERN] > Gordnim ve tahminlerimiz: Sirket 2025 yilinda satis gelirlerinde reel anlamda %8-10 (Gedik: %15) artis
Hedef Fiyat 799,00 FAVOK marjinin ise %6 civarinda (Gedik: %4.9) gerceklesmesini beklemektedir.
Hisse Fiyati (TL) 502,50
Yikselis Potansiyeli (%) 59%  »  Bunlara ek olarak sirketin is modelinin ileriye donik olarak énemli miktarda nakit yaratacak kadar gicli
Piyasa Degeri (TL mn) 90.980 kaldigina inanmaya devam ediyoruz. Bu durum ayni zamanda Sirketin dniimiizdeki dénemde temettii
Firma Degeri (TLmn) 89.384 ddemelerini tahminimizden daha yiiksek oranda artirma olasiligini ortaya koymaktadir. Sirketin diisen
Finansal Gostergeler enflasyon ortaminda da saglikli marklarla faaliyetlerine devam edecegini diisinmekteyiz.
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 262.132  293.780 431454  515.024 >  Hisse 2025 yili beklentilerimize 7.7x F/K ive 3.9FD/FAVOK carpaninda islem gérmekte olup, giiclii nakit
F:\:,t(-'ﬁ( 48_;?,’7 1;_2,;’(;"6 2’:?;;’4 2%?;;’1 yaratma kabiliyetine sahiptir. Benzer sirketlerden Bim Magazalar ise 14x F/K ve 5.9 FD/FAVOK carpani ile
marj 1.7% 5,4% 4,9% 55% islem gormektedir. Sirketin glcli nakit akisi yaratma potansiyelinin, beklenenden daha gicll bir temett
Net Kar 12.747 6.340 11.751 13.668 0deme potansiyeli yarattigini not etmekte fayda gortiyoruz.
marj 4,9% 2,2% 2,7% 2,7%
Net Borg -3.678 -1.596 -7.838  -10.158
FD/FAVOK 19,2 5,7 3,9 2,9
F/K 3,6 13,5 7,7 6,7

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 ve 2024 rakamlan Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirhm




Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Sabanci Holding

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 155,66
Hisse Fiyatl (TL) 92,95
Yiikselis Potansiyeli (%) 67%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -46%
Piyasa Degeri (TL mn) 195.230
Firma Degeri (TL mn) 2.312.562
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Net Kar 24515 -17.032 3.872 27.819
artis -169,5% -122,7% 618,5%
HB Temettii 1,75 3,0 2,0 3,0
Tem. Verimi 1,88% 3,2% 2,2% 3,2%
Ozsermaye Karliligi(%) 7,1 -4,9 1,1 6,6
F/K (x) a.d. a.d. 50,4 7,0
PD/DD (x) 0,32 0,6 0,6 0,5

*04/07/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 and 2024 rakamlarn Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz bazli gelir
oraninin %30’un Uzerine ¢cikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL bazli kirilganligin
azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.

Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu gug ile Turkiye'nin en buyutk 6zel elektrik Ureticisi konumundadir.
%45,5 yenilenebilir pay ile dikkat ceken segment, yaklasik 1,5 milyar USD defter degeri ve bagimsiz degerleme
raporuna gore yaklasik 4 milyar USD piyasa degeri ile Sabanci Holding’in NAD’ina en buyik ikinci katkiyi
saglamaktadir. Parcali yapidaki sektorde dnemli bir bliyime potansiyeli tasimaktadir.

Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giiciini 5 GW’a ¢ikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a ylkseltmeyi
hedeflemektedir. Bu kapsamda portfoye 1 GW rizgar ve 150 MW glnes enerjisi kapasitesi eklenmesi
planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatirimlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara yonelik kesiflerin
stirmesi beklenmektedir.

Sabanci portféy(, saglikli nakit akigi ve glicli banka digi 6zsermaye karliligi (ROE) ile kaliteli karliik sunmaya devam
etmektedir. Sadece holding diizeyinde TL18,4 milyar net nakit pozisyonu ve 1,6x Finansal Borg / Banka Digi FAVOK
orantile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfoy optimizasyonu agisindan giiglii bir pozisyonda yer almaktadir.

Grup, 2024-2029 dénemi icin %12 varsayilan AOSM’ye karsilik +120-150 baz puanlik AOSM uyarlanmis getiri
hedeflemektedir (2018-2023 ortalamasi: %12,43). Yatinm harcamalarinin gelirlere orani %15-20 bandinda
korunarak biiylime ve dénisiime yonelik yatirmlarin siirdiriilebilirligi saglanacaktir. Net Bor¢/FAVOK oraninin 2.0x
altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilanco disiplini ve finansal esnekligin altini cizmektedir.

Guincel holding iskontosu %47 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tab Gida
TABGD TI/ TABGD.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 300,56
Hisse Fiyati (TL) 192,70
Yiikselis Potansiyeli (%) 56%
Piyasa Degeri (TL mn) 50.351
Firma Degeri (TL mn) 47.748
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 28.858 32.009 44.878 59.315
artis 74% 11% 40% 32%
FAVOK 6.112 6.865 9.179 11.625
marj 21,2% 21,4% 20,5% 19,6%
Net Kar 3.549 1.912 3.006 4.643
marj 12,3% 6,0% 6,7% 7,8%
Net Borg -2.621 -2.603 -4.887 -6.265
FD/FAVOK 7,8 7,0 5,0 3,8
F/K 10,9 20,9 16,8 10,8

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 ve 2024 rakamlan Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Tab Gida, 2024 yilinda makroekonomik zorluklara ragmen etkileyici bir operasyonel basari elde etmis, yil
genelinde 246 yeni restoran agilisl, %64’°liik sistem genelinde satis bliylimesi ve %21,1 seviyesindeki giicli
EBITDA marji ile hedeflerine paralel bir performans sergilemistir.

Tab Gida’nin 2025 yilinda nominal olarak %40’in (izerinde ciro blylimesi gerceklestirmesini bekliyoruz. Yilin
ilk ceyreginde elde edilen glicli performans, bu hedefin gerceklestirilmesi agisindan énemli bir giiven unsuru
olusturmustur. Yilin kalan déneminde daha dengeli bir biylime trendi dngorilse de, ilk 6 aylik veriler 1siginda
hedefin Gizerinde bir gerceklesme olasiligi artmaktadir.

EBITDA tarafinda ise, 2025 yil sonu itibariyla nominal bazda 9 milyar TL seviyelerinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Glcglu ilk ceyrek katkisinin yani sira, hizlanan operasyonel aktivite ve artan satis hacmiyle birlikte
bu seviyelere ulagmak mimkiin gorinmektedir.

Yilin ilk geyreginde %16 seviyesinde gerceklesen fis buytimesi, 6zellikle premium segmentte %25’e varan
oranlara ulasarak dikkat cekmistir. Bu trendin ikinci ceyrekte de surdigu goriilmektedir. Ekonomik segmentte
artan talep, tuketicilerin degisen harcama egilimleriyle ortismekte; premium segmentte ise yukaridan
asagiya yasanan talep kaymasi satis hacmini desteklemektedir.

Uriin karmasindaki cesitlilik ve mevcut fiyatlama stratejisi sayesinde marj yapisi dengede tutulabilmekte;
ekonomik segmentteki gorece dusik marjlar, premium Grlinlerdeki hacim biyimesiyle dengelenmektedir. Bu
dogrultuda, yil sonu itibariyla EBITDA marjinin %20,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Hisse 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5.0x ve 3.8x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem
gormektedir.

Son 1 ayda, 3 ayda ve yilbasindan bu yana hisse sirasiyla %3,8, %7,1 ve %24,8 oranlarinda BIST 100 endeksi
uzerinde performans sergilemistir. Operasyonel ve finansal taraftaki glicli gorinumin etkisiyle, bu pozitif
ayrismanin éniimuzdeki donemde de sirmesini bekliyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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TSKB
Hedef Fiyat 18,94
Hisse Fiyatl (TL) 13,17
Yiikselis Potansiyeli (%) A44%
Piyasa Degeri 36.876
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Swap Diiz. NIM 6,8% 5,9% 5,2% 52%
Net Kar 10.166 10.135 12.142 14.023
artis 151% 0% 20% 15%
Ozsermaye Karlilig) 42% 38% 32% 27%
F/K 1,5 3,0 3,0 2,6
PD/DD 0,7 0,9 0,8 0,6

*04/07/2025 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

GedikYatirhm

Bir yatinm ve kalkinma bankasi olarak TSKB'nin temel finansman kaynagini uluslararasi kalkinma finansmani
kuruluslarindan saglanan uzun vadeli ddviz cinsi kaynaklar olusturmaktadir. 2025 yili basindan itibaren yaklasik
850 milyon USD tutarinda yeni fonlama saglayan banka, bu kaynaklari ortalama 11 yil vade ile temin etmekte olup,
aktif tarafinda ise ortalama vade 5 yil seviyesindedir. Bu uzun vadeli yapisi sayesinde, ayni kaynagl birden fazla
kredi donglisiinde kullandirma imkanina sahiptir. Politika faizine dogrudan duyarliigi mevduat bankalarina kiyasla
oldukca sinirli olan TSKB'nin, 2. ceyrek finansallarinda marj avantaji saglayarak mevduat bankalarina kiyasla
karlilik tarafinda 6n plana ¢cikmasini beklemekteyiz.

Aktif kalitesi tarafinda, TSKB’nin kredi portfoyl buyik 6lciide blue-chip ve kurumsal misterilerden olustugu icin
bireysel ve kiiclik-orta kobi segmentlerindeki bozulmalardan etkilenmemektedir. Bu cercevede, 2025 yili 1.
ceyreginde kur etkisinden arindirilmis kredi risk maliyeti sekt6ér ortalamasinin oldukga altinda -73 baz puan olarak
gerceklesmistir. Banka ayrica 2025 yili rehberliginde 75 baz puan alti olan kredi risk maliyeti beklentisini 50 baz
puan altinda olarak revize etmistir. (mevduat bankalari ortalama beklenti: 200 baz puandir). Ayrica banka
ihtiyatlilk prensibiyle toplam 1,65 milyar TL tutarinda (6zsermayesine orani %5) serbest karsilik stogu
bulundurmaktadir.

Faiz disls beklentileriyle birlikte son 1 aydir XBANK’In %11 endeks Uzeri performansina karsin TSKB mevduat
bankasi olmadigl icin yalnizca %4 endeks relatif performans gosterdi. Bu anlamda kisa vadede 2.ceyrek
finansallarinin katalist olusturabilecegini diisinmekteyiz. Nisan ve Mayis aylik bankacilik verilerine gore TSKB’nin
icerisinde bulundugu yatirnm ve kalkinma bankalari grubunun 2. ceyrekte sektérden marj ve 6zsermaye karliligi
olarak olumlu ayrisabilecegini hesaplamaktayiz.

TSKB’nin 2025 yilinda 12,1 milyar TL net kar ile yili %32 6zsermaye karliligl ile tamamlamasini beklemekteyiz bu
takibimizdeki bankalar arasinda en yiiksek 6zsermaye karliligina isaret etmekte ve uzun vadeli tahvil faizi yilsonu
beklentimiz olan 30,6’nin Gizerinde ve yilsonu enflasyon beklentimiz olan %32’ye paraleldir.

Banka 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 3.0x — 2.6x F/K ve 0.8x — 0.6x PD/DD gibi cazip carpanlarla
islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tiuirk Hava Yollari

> Turk Hava Yollari, pandemi déneminde kapasitesini koruyarak giiclii bir biiyiime performansi sergilemis ve
Hedef Fiyat 480,00 onemli pazar payl kazanimi gerceklestirmistir. 2024 itibariyla kapasitesini 2019’un %30 (zerine ¢ikarmis olup,
Hisse Fiyati (TL) 292,75 Tirkiye'nin cografi konum avantajini etkin sekilde kullanarak kiresel hava yolu pazarindaki payini %1.8
Yiikselis Potansiyeli (%) 64% seviyesinden %2.4e ytlkseltmigtir.

Piyasa Degeri (TL mn) 403.995 .. . . . o

Firma Degeri (TL mn) 732763 > 2025 yilinda dolar bazli net satislarin %6 artmasini, FAVKOK marjinin %23 seviyesinde gerceklesmesini ve net

karin 3.3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Bliyimenin dntiimizdeki donemlerde dolar bazli

Fi L Gostergel
e e e devam etmesini ve mevcut faaliyet marjlarinin stirdirilebilir oldugunu distniyoruz. Saglam bilango yapisi ve

TL mn 2023 2024 2025T 20267 o : J. R . > . o
. dcld nakit akisinin da destegiyle, onimiuzdeki yillarda da sirketin temetti 0demeye devam etmesini
Gelirler 504398 745.430 968.789 1.329.665 guciu 3 gly y ? y
ongorlyoruz.

artis 62% 48% 30% 37%
FA;;K 11252'3923 13165;232? 1616,’7'4;? 262566023 > Son 1 ve 3 ayda Bist100 endeksinin sirasiyla %5 ve %10 altinda zayif performans gosteren hisse performansinin
Net Kér 163 ,00?? 113 ’37§ 126 :46,; 193 :ng alim firsati yarattigini distintyoruz. 2025 tahminlerimize goére hisse, 3.2x F/K ve 4.5x FD/FAVOK carpanlariyla

. . . . . - . 0 o ,

mar] 323% 15.2% 13.1% 14.5% islem gormekte olup, global benzerlerine kiyasla sirasiyla %63 ve %25 iskontoludur.
Net Borg 242746  275.917 351.762  457.066
FD/FAVOK 5,6 5,0 4,5 3,2
F/K 1,6 3,5 3,2 21

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell
TCELL TI / TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat 139,78
Hisse Fiyati (TL) 98,95
Yiikselis Potansiyeli (%) A41%
Piyasa Degeri (TL mn) 217.690
Firma Degeri (TL mn) 249.085
TL mn 2023 2024 2025T 2026T
Gelirler 154.653 166.671 230.464 296.665
artis 71% 8% 38% 29%
FAVOK 67.935 70.686 99.213 128.708
marj 43,9% 42 4% 43,0% 43,4%
Net Kar 18.125 23.523 16.405 33.889
marj 11,7% 14,1% 7,1% 11,4%
Net Borg 36.435 31.395 36.715 51.719
FD/FAVOK 3,7 3,5 2,6 2,1
F/K 5,4 8,1 13,3 6,4

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 ve 2024 rakamlan Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

GedikYatirhm

Lifecell’in satiginin ardindan Sirket’in bor¢luluk goriinimiinde iyilesme meydana gelmistir. 5G ihalesi éncesinde
giincel borcluluk durumunu (Mar25: 36.8 milyar TL; 0.5x Net Bor¢/FAVOK) oldukga saglikli olarak yorumluyoruz.

Turkcell Turkiye abone sayisi Mar25 itibariyle ~43.1mn aboneye ulasirken (Ara24: 43.1, Ara23: 42.5mn, Ara22:
41.7mn), M2M haric mobil ARPU tarafinda 325TL (2024: 305TL) ve Fiber ARPU’da 377TL (2024: 347TL)’ye
ulasilmistir. Alim glicti, hanehalki talebi ve kullanim aliskanliklari agisindan dlslindiglimizde, reel ARPU
blylimesinin ivmelenmesini bekleriz.

Enflasyonist yansimalarin yogun oldugu 2022 yilinda; Telekom sektorinin sézlesmeli misteri yapisi nedeniyle
fiyat yansitmalarini gerceklestiremeyen Turkcell paylar, 2022 yilinda BIST-100 goéreceli olarak %30 negatif
ayristl. Bu derin ayrismanin ardindan fiyat yansitmalarin gliclenmesiyle iyilesen finansallarin ardindan 2023
yilinda %11’lik ve 2024 yilinda %30’luk endeks géreceli getiri gormistik. YBB endeks goreceli getiri ise %4
seviyesindedir. ARPU artislarinin bir miktar daha belirginlestigi finansallarda, sanayi sirketlerine gore pozitif
ayrismanin 2Y25’te de devam etmesini bekliyoruz; ancak musteri kazanimlari tarafinda ivmenin kayboldugunu, bu
durumun sirket paylari lizerinde asagi yonli riskler barindirdigini (bir miktar da fiyatlandigini) diistinliyoruz.

Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis Ulkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Tlrkiye’de de
sosyal medya kullanim aliskanliklari/gen¢ nUlfus orani/cevre Ulkelerden alinan géc¢/popilasyon artis hizi vb.
sebeplerden 6tiirl gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant
tarafinda da Turkcell’e bliyime avantaji sunacagini diistinliyoruz.

Ulke genelinde yatirmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda
baslamasi 6ngoriliyor. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin olgunlasmaya
baslamasinin ardindan mobil operatdrlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek birkag on yillik
periyotta 6nemli blylime avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gére 2,6x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Ulker
ULKER TI/ ULKER.IS Endeksin Uzerinde Getiri . o . . . .. .. o e e
Hedef Fiyat 161 00 » Sirket gesitlilik iceren Griin gami ve Ulkelerdeki varlig ile yurtici ve yurtdisinda slrdirebilir blytime firsat
Hisse Fiyati (TL) 113,50 sunmakta.
Yiikselis Potansiyeli (%) A42% . p e . . .
Piyasa Degeri (TL mn) 41,913 » Sirket ayni zamanda defansif (irtin gami ile de dikkat cekmektedir.
Firma Degeri (TL mn) 65.792 . o .
Finansal Gostergeler » Gecen sene ylksek bazdan kaynaklanan marj dlslstnin sinirli kalmasini ve 2025 yili igerisinde
TL mn 2023 2024 2025T 2026T normallesmesini beklemekteyiz.
Gelirler 80.616 84.098 111.762 140.801 . O . ” . . .
artis 55% 4% 33% 26% » Hisseler 2025 beklentilerinize gore 4.1 FD/FAVOK rasyosunda islem gérmektedir.
FAVOK 15.305 15.596 19.625 24142
marj 19,0% 18,5% 17,6% 17,1%
Net Kar 4.878 7.401 7.240 10.636
marj 6,1% 8,8% 6,5% 7,6%
Net Borg 27.290 23.879 39.033 51.970
FD/FAVOK 4,5 4,2 41 3,9
F/K 3,8 6,3 5,8 3,9

*04/07/2025 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
2023 ve 2024 rakamlan Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2024)

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Arastirma EKkibi

Ali Kerim Akkoyunlu Arastirma Direktori Gida & Icecek, Gida Perakende, Giyim, Mobilya, Savunma Sanayii, Yemek&ikram Hizmetleri ali.akkoyunlu@gedik.com
Serkan Gonencler Bas Ekonomist Makro Ekonomi, Strateji serkan.gonencler@gedik.com
Umut Oztiirk Midir Petrol Uriinleri, Enerji, Kimyevi Maddeler, insaat Taahhiit, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com
Mehmet Mumcu Midar Yardimcisi Demir-Celik, Otomotiv, Holdingler, Telekomiinikasyon mehmet.mumcu@gedik.com
Ceren Capcli Yonetmen Yurtici Servis ve Koordinasyon ceren.capci@gedik.com
Gigdem Ay Yonetici Veri Yonetimi cigdem.ay@gedik.com
Nesrin Akoz Uzman Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
Burak Pirlanta Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler burak.pirlanta@gedik.com
Melek Miray Alkan Uzman Yardimcisi Cimento, Perakende, Kiiciik Olcekli Isletmeler miray.alkan@gedik.com
Berk Berensel Uzman Yardimcisi Cam, Dayanikli Tiketim, Havacilik, Madencilik, Saglik, GMYO berk.berensel@gedik.com
Bora Kaya Uzman Yardimcisi Makro Ekonomi, Veri Yonetimi bora.kaya@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnrm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar,
veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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