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2025 BIST STRATEJI / SEKTOR VE 18.12.2024

HiSSELER / MODEL PORTFOY

Hisse Arastirma

BIST STRATEJi / MODEL PORTFOY

06 Aralik 2024 tarihinde yayimladigimiz ‘2025 BIST Strateji ve HLY Model Portfoy’ raporumuzla baslattigimiz
Model Portfoyimiizi realize ederek, 2025 gorinimiine iliskin belirledigimiz ana temalar dogrultusunda yeni hisse
portfoyimuzi belirliyoruz. Mevcut durumdaki Model Portfoyiimiiz yil basindan bu yana nominal %39,74,
deger kazanirken, BIST100 endeksine relatif olarak ise %11,12 deger kazandi. Model portfdyimizin gegmis
yillara ait performanslari asagidaki grafikte izlenebilir.

Realize Edilen Portfoyiin Bilesenleri ve Performansi

Giris Fiyati Son Fiyat Giincel BIST'e Relatif

Sirket Adi Hisse Kodu Portfoye Girig Tarihi  Agirlik (TL) (TL) Getiri (%) Getiri (%)
Garanti Bankas! GARAN 23.07.2024 10% 129,00 130,50 1,2% 11,7%
Akbank AKBNK 18.09.2024 5% 58,95 62,70 6,4% 3,8%
Tiipras TUPRS 19.12.2023 5% 123,88 148,50 19,9% -8,7%
Tirk Hava Yollari THYAO 19.12.2023/21.05.2024  10% 287,10 297,75 3,7% -3,7%
Otokar OTKAR 29.05.2024 10% 624,50 487,00 -22,0% -15,7%
Tiirk Telekom TTKOM  09.02.2024/21.05.2024  10% 38,71 47,04 21,5% 23,6%
Enerjisa ENJSA 19.12.2023 10% 42,35 62,10 46,6% 18,0%
Coca-Cola igecek CCOLA 19.12.2023 10% 42,05 60,35 43,5% 14,9%
Mavi Giyim MAVI 07.06.2024 / 23.09.2024  10% 94,53 88,00 -6,9% 7,4%
Koza Altin KOZAL 7.08.2024 5% 23,48 23,54 0,3% 40,8%
Cimsa CIMSA 18.09.2024 10% 35,70 43,94 23,1% 20,5%
Bim BIMAS 18.09.2024 5% 601,50 518,50 -13,8% -16,4%
XU100 100% 7.784 10.011 28.62%

Kiimiilatif Portfoy Getirisi 39,74%

BIST'e Relatif Getiri 11,12%

HLY Model Portfoy Kiimiilatif Performansi Dinamik yonetim ile BIST100 uzeri getiri
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Global ekonomilerin 2024 yilinda ana gindem basliklari; enflasyon ve kiiresel merkez bankalarinin enflasyonla
miicadele kapsaminda attiklar1 sikilagtirmaci adimlarin biiyiime lizerindeki yansimalarina ek olarak jeopolitik
geligmeler olarak 6ne gikti. Ozellikle, stagflasyon risklerinin gélgesinde; Fed, ECB ve BoE basta olmak iizere merkez
bankalarinin sikilagsma dongusiuni ne zaman sonlandiracaklarina iliskin mesajlar piyasalarin yakindan takip ettigi
konular arasinda yer aldi. Hizmet fiyatlarindaki katilik genel olarak enflasyon risklerinin gindemde kalmasina neden
olurken, 6nde gelen ekonomiler arasindaki enflasyon ve biuyime farkliliklari merkez bankalarinin politika ayrismalarini
da beraberinde getirdi. ABD ekonomisi 6zelinde de 2024 yili, Fed'in enflasyonla micadelesinin yansimalariyla
yuzlestigi bir donemdi. Ancak, bu dénemde siki para politikasinin biyimede yarattigi baskinin, dengeleyici likidite
politikasi ve destekleyici mali durus sayesinde 1limli kaldigini da eklemek gerekir. 2025 ise, Fed’in Trump
hiikkiimetinin korumaci ekonomi politikalarinin etkilerini yonetmeye ek olarak, istihdam ve buylimeyi
destekleyen ancak enflasyon miicadelesini bozmayacak para politikasi kombinasyonunu olusturmaya
calisacagi bir yil olacaktir.

2024 yilini, ekonomik dengesizliklerle micadelede uygulanan politika hamlelerinin gecikmeli etkilerinin goruldugi bir
dénem olarak geride birakirken; 2025 yilini ise, reel ekonomiyi desteklerken fiyat baskilarini kontrol altinda
tutmayi amaglayan politikalar biitiiniiniin benimsenecegi bir dénem olarak dngériiyoruz. igeride destekleyici
para politikasinin, yeni ekonomi yonetimiyle politikalarin daha rasyonel zemine geciriimesi anlayiginda sikilagsma
durusuna gegtigi ve bunun da ekonomik dinamiklerde yeni bir dengelenme baslattigi bir sireci geride birakiyoruz. Yurt
icinde ve kiresel cephede ortak ekonomik 6ncelik olan enflasyonun orta vadeli hedeflere gekilme g¢abasinin, iceride
makro-finansal istikrar ve daha dengeli biyime cergevesinde gerceklestiriimesini bekliyoruz.

BIST-100 yilbasindan bu yana TL bazinda %34,02 artarken, dolar bazinda %12,9 deger kazandi. (17.12.2024
kapanigi itibariyle). BIST agisindan bir sonraki ekonomik déngliniin fiyatlanmasina iliskin zamanlamanin 6nem
tasidigini disiniyoruz. Kontrol altina alinmis enflasyona ek olarak, daha dengeli ve istikrarh bir bliylime olarak
bilesenlerini siraladigimiz yeni ekonomik déngiiniin, yavaslayan enflasyon paralelinde artan faiz indirim
beklentileri ve devaminda gelecek geniglemeci parasal adimlarin baslatacagini disiiniiyoruz.

Ozetle, Borsa Istanbul’'da hisse segiminde, ic makro ekonomik unsurlar ve kiiresel dinamiklere gére relatif gelisimin
ana belirleyici olacagdini ve sektor/hisse segiminin 6nemini koruyacagini disunuyoruz.

Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin model giincellemeleri sonrasi 12 aylik BIST-100 endeks hedefimizi %42
getiri potansiyeli ile 14.200 olarak belirliyoruz.

2024 gorunumdine iliskin belirledigimiz temalar dogrultusunda yil basinda olusturdugumuz HLY Model Portfoyiimiiz
bugiine kadar BIST’e relatif %11,12 pozitif getiri sagladi.

2025 yihina iligkin olarak, enflasyondaki kalici duisusle birlikte giivenin artmasi durumunda, 6zellikle yurt disi
yerlesiklerin artan risk istahi paralelinde, olumlu goériinimiin etkili olmasini bekleriz. Dezenflasyon siirecinin
belirginlesmesiyle, 2025 yilina faiz indirim siireci ile baslangi¢ yapilacagini éngoriiyoruz. Faiz indirimlerinin
baslamasiyla birlikte, Tirkiye gibi gelismekte olan lilke piyasalarina gii¢lii bir sermaye akisinin yasanacagini
ongoruyoruz. Dolayisiyla, bu siiregte 6zellikle faize duyarli sektorlerde sermaye hareketlerinin goriilecegini
diistinliyoruz. Borgsuz finansal yapiya sahip ya da yatirrm dongusuni blylk oranda tamamlamis, nakit yapisi
kuvvetli, duzenli gelir Gretimi ve karlilik yaratmakta guglik gekmeyen, iskontolu ve gucli blyime hikayesine sahip
sirketlerin bu dénemde 6nemli bir ivme kazanacagini disuniyoruz.

2025 yili igin olusturdugumuz Model Portfoyiimiizde, bankacilik sektoriine %20 agirlik verirken (%10-GARAN,
%10-TSKB); banka disinda diger sirket hisselerine de esit agirlik vermeyi tercih ediyoruz. Finans disi sirket
secgimlerimizde ise; faize duyarli sektorler basta olmak Uzere GYO, gimento, iletisim, savunma, havacilik, gida
perakendeciligi, enerji ve otomotiv sektorlerinin gugli gérinimini koruyacagini disiniyoruz.
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Bankacilik Sektorii: Bankacilik sektori 6zelinde, faiz indirim dénglsiine gegise paralel olarak kredi-mevduat getiri
makasinin toparlanma kaydedecegini tahmin ediyoruz. Bu gergevede net faiz marjinin 2025'te yaklasik 300 baz
puan artacagini 6ngoruyoruz. Bankacilik sektorinde, 2025 yilinda devreye alinmasi beklenen enflasyon
muhasebesine gecis uygulamasindan vazgegilmis olmasini da sektorel gostergeler agisindan destekleyici unsur
olarak goruyoruz (GARAN, TSKB).

GYO Sektoru: 2025 yili 6zelinde, globaldeki yavaslamaya karsin, yurt iginde faiz indirim sirecinin 6nemli
destegiyle konut sektoriinde talebin canlanabilecegini ve kentsel donlsim projelerinin de hiz kazanmasiyla olumlu
ayrismanin etkili olabilecegini diistintyoruz (EKGYO).

Cimento Sektorii: Proaktif maliyet optimizasyonlari sirketlerin marj artiginda Kkilit rol oynarken, 2025 6zelinde de
azalan enerji ve yakit fiyatlarindan fayda saglanilacagini distiniuyoruz (CIMSA).

Havacilik Sektorii: Yolcu talebi ve kargo faaliyetlerindeki giglii seyrin destedi ve disik akaryakit fiyatlarinin
maliyet baskisini azaltmasiyla dengeli ve surdirilebilir blylime gorinimini devam ettirecegini tahmin ediyoruz
(THYAO).

Gida Perakendeciligi Sektoriu: Sektor hisselerinin, kur riski tasimayan defansif bilango yapilari ve nakit olarak
glclid konumda olmalan nedeniyle, 2025 yilinda korunakli tarafta kalmaya devam edeceklerini distniyoruz
(BIMAS).

Savunma Sektori: Sektorin, jeopolitik gerilimlerin 6ne ¢iktigi mevcut ortamda, oyun degistirici temalarla etki
alaninin geniglemesine ek olarak, guiglenen ihracat performansiyla 6n planda kalacagini 6ngoériyoruz (ASELS).

lletisim Sektorii: Operatorlerin Uriin karmalari ve paket satislari 1siginda reel bazda ARPU bilyiimesinin
operasyonel karliligin guglu seyretmesini saglayacagini disunuyoruz (TCELL).

Enerji Sektori: Sektor tarafinda, arz giivenlidinin 6n plana gikmasiyla birlikte yenilebilir enerji kaynaklarina yonelik
artan tesvikler ve elektrikli araglarin kullaniminin yayginlagsmasiyla sektértiin 6n planda kalabilecegini distiniyoruz
(AKSEN).

Otomotiv Sektorii: ihracat pazarlarindaki ekonomik aktivitedeki iyilesme sonrasinda artis gostermesini
bekledigimiz ihracat gelirleri ile yurt icinde 6ngorilerimiz dogrultusunda faiz indirimiyle birlikte hem filo hem de
hanehalki talebinin canlanmasiyla yiksek bliyime kaydedecegini disunuyoruz (FROTO).
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Model Portfoyiimiizde one ¢ikardigimiz sirketlere gegecek olursak; bankacilik sektériinde, 2025'te guigli bir marj
artisinin yaninda genel olarak ana faaliyet gelirlerindeki gugli blyime grafiginin korunacagini diusindugimiz
Garanti Bankasi (GARAN) ve banka’nin yenilenebilir enerji ve dongiisel ekonomi alanlarinda fonlama imkaninin
yuksek olmasi nedeniyle, 6nuimuizdeki slrecgte bu alanlardaki bliyimeden fayda saglayacagini distindigimiz
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB); kiresel talebin zayif oldugu dénemlerde dahi marjlarini korumayi
basaran sirketin, ihracatgi yapisi nedeniyle globalde faiz indirim dongustinin baslamasiyla, rakiplerine goére olumiu
ayrisacagini disindigimiz Gimsa (CIMSA); faiz indirim sirecinin de 6nemli destegiyle, 2025'te insaat aktivitesinde
bir toparlanma 6ngérimuz ve hizlanan kentsel dontsim hareketi ile deprem bolgesinin yeniden insasi dogrultusunda
i¢ talebin artacagini, bunun da satiglara katki saglayacagini 6ngérdigimiz Emlak Konut GYO (EKGYO); 2025'te
sektorden ylksek benzer magaza satis bluylimesi ve m? artigi ile rakiplerine kiyasla en gugli marjlari kaydedecegini
ongordigumiiz Bim (BIMAS); oyun degistirici projelerin bakiye siparisler cephesindeki katkisinda ek olarak, artan
ihracat payinin karliliktaki yansimalariyla 6n planda kalacagini ongérdugumiz Aselsan (ASELS); kapasite
blyumesinin devami, yolcu talebindeki pozitif seyir ve maliyet baskisinin azalmasi ile marjlarda daha olumiu
gorinimdin etkili olacagini dustindigimuz Turk Hava Yollan (THYAO); yurt disinda sahip oldugu yuksek kurulu
glcl ve doviz garantili kapasite 6demelerinin yani sira, 2025’te devreye girmesi beklenen ilave kurulu giglerin de
katkisiyla gugli finansallar kaydetmesini bekledigimiz Aksa Enerji (AKSEN); artan rekabet ortamina karsin yeni
stratejilerle pozitif seyrini siirdiirecegini éngérdiigimiz ARPU-TUFE makasina ek olarak, sirketin enerji ilintili
calismalarinin operasyonel karlihgi destekleyecegi beklentisiyle Turkcell (TCELL); Romanya Fabrikasinin artan
katkisi ile Volkswagen Markasi adina gerceklestiriliecek olan Uretimin ihracat adetlerinde yaratacadi hacimsel
katkinin operasyonel karllik tarafina olumlu yansimasini bekledigimiz Ford Otosan (FROTO) 6n plana ¢ikiyor.
2025 yilina hisselerin mevcut fiyat seviyelerini de dikkate alarak asagidaki portfdy ile baslamayi uygun goriiyoruz.
Begendigimiz dider sektor hisselerini de, fiyat ve dinamiklerin degisimini takip ederek yil igerisinde uygun
seviyelerden dahil etmek Gzere takip ediyoruz.

2025 Sektorel Dagihm 2025 Model Portfoy Dagilimi

Piyasa Degeri Fiyat Getiri
iletisim
10%

(mn TL) (TL) I EREE

Enerji GARAN 548.100 130,50 167,55 28%
10% TSKB 35.728 12,76 17,60 38%
THYAO 410.895 297,75 428,00 44%

BIMAS 314.833 518,50 774,80 49%

TCELL 210.760 95,80 161,48 69%

Gimento ASELS 310.308 68,05 109,78 61%
Lo EKGYO 51.718 13,61 18,20 34%

' CIMSA 41.549 43,94 58,35 33%
FROTO 341.435 973 1.520 56%

AKSEN 44148 36,00 55,20 53%

Kaynak: HLY Tahmin
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12 Ayhk Hisse Yiikselis

IRESS Hedef Fiyat Fiyati Potansiyeli

Aciklama

Bankanin 6z sermaye karliligini 2025 yilinda %41,4 seviyesinde, emsallerinin (izerinde sirdiirmesini bekliyoruz. TL kredi
mevduat makasinda iyilesme, net faiz marjinin iyi yonetilmesi ve komisyon gelirlerinin destegiyle 2024’ 95,5 mir TL net kar
ile tamamlamasini 6ngdriirken, 2025'e yonelik beklentimiz 167,7 mir TL net kar ile tamamlanmasi yoéniinde bulunuyor. Net
faiz marj tarafinda ise 2024'G swap dahil %4,1 ile tamamlayacagini, 2025'te ise %7,3 seviyesine yikselecegini
ongorliyoruz. Bunun yaninda, 6zkaynak karliigi 6ngérimiz ise 2024 ve 2025'te yillk bazda sirasiyla %32,7 ve %41,4
seviyelerinde bulunuyor. Ozetle; 2025 yilinda giiglii bir marj artisinin yaninda genel olarak ana faaliyet gelirlerindeki giiglii
bliylime grafiginin korunacagini diigtiniyoruz.

GARAN 167,55TL 130,50 TL 28%

Banka igin 2024 yili net kar tahminimiz, gugli ticari karlar ve net licret-komisyon gelirlerinin de destegiyle 10,46 mir TL

seviyesinde bulunuyor. 2025 net kar tahminimiz ise 13,5 milr TL seviyesinde. 2024 ve 2025 yillari igin beklentimiz, takipteki

kredilerin %2 oraninda gergeklesmesi yoniinde bulunuyor. Banka’nin net faiz marjinin 2024'te %6,8 olarak gergeklesmesini
TSKB 17,60 TL 12,76 TL 38% beklerken, 2025 igin ayni oranin %7 seviyesinde gergeklesecegini éngoriiyoruz.

2025 yilinda hava ulagimina olan talebin giigli kalmaya devam edecegini distinilyoruz. Ayrica petrol fiyatlarinin arz fazlasi
ve zayif talep ile 2024’e gore daha duslk seviyelerde seyredecegdi beklentisi maliyet tarafinda sektorii destekleyebilir.
Sirketlerin kapasite blyimelerine iliskin ana risk ise yeni ugak teslimatlarindaki gecikmeler olacak. Bu yiizden talepteki seyir
ile yolcu doluluk oranlarinda artiglar gértilebilir. Sektordeki risk faktorlerinin yakindan takip edilecedi 2025'te havayolu
sirketlerinin kapasite ve fiyat ayarlamalarinin rekabet i¢in 6nemli olacagini 6ngdrilyoruz. Tirk Hava Yollari tarafinda yolcu
talebindeki pozitif seyir ve maliyet baskisinin azalmasi ile marjlarda daha olumlu gérinimiin etkili olacagini dustiniyoruz.
2025'te cironun yilik %31,8 artisla 970,8 milyar TL'ye ulagacagini tahmin ediyoruz. Gelecek sene enflasyon goriniminde
iyilesme ve daha diisiik akaryakit fiyatiarinin destegi ile maliyet baskisinin azalmasini bekliyoruz. FAVOK'iin 2025'te yillik
%39,7 artigla 186,9 milyar TL, FAVOK marjinin ise %19,2 seviyesinde gergeklesecegini éngdrilyoruz.

THYAO 428,00TL 297,75TL 44%

Ucret artiglarinin hizl tiiketim sektérii 6zelinde talebi canli tutmaya devam edecegini, mevcut makro ortamda hizli tikketim
sektorl Urlnlerinin dayanikli tiketim sektori Griinlerine kiyasla daha iyi bir gériiniim sunacagini disiinliyoruz. Azalan satin
alma glicti nedeniyle indirim marketlerinin toplam perakende sektérii satislarindan daha fazla pay alacagini 6ngoriyoruz.
Bim'in de talep elastikiyeti diisiik Uriinler sundugu igin ekonominin yavasladigi dénemlerde dahi satis trendinin bozulmamasi

BIMAS 774,80TL 51850TL 49% sonucu pazar payini artirabilecegini ve gigli magaza verimliligi ile benzerlerinden ayrisabilecegini distiniyoruz. Bu
dogrultuda, Bim'in 2025'te sektérde en yiiksek benzer magaza satis bliylimesi ve m? artisi ile rakiplerine kiyasla en guglii
marjlari kaydedecegini 6ngériyoruz. Bim'in glilii magaza agilis performansi ve sepet blylimesinin desteginde 2025 yilinda
%46 artigla 743 mir TL ciro agiklayacagini ngoriiyoruz. FAVOK tarafinda ise, 2025 igin 41,5 mir TL, net kar tahminimiz ise
27,2 mir TL seviyesinde bulunuyor.

2025 yilinda kiiresel enflasyonist dinamiklerin dengelenme gdsterecegi ongérisiyle Turkcellin kritik gelir indikatérii olan
ARPUnun reel artig kaydedecegini 6ngoriiyoruz. ARPU cephesindeki olumlu gériiniime ek olarak, faturali abone bazinda
sliregelen artis egiliminin Turkcellin satis gelirlerindeki gliglii gériiniimi pekistirecegini tahmin ediyoruz. Bu gergevede 2025
yilinda sirketin satis gelirlerinin %33 nominal, %5 oraninda da reel artisla 222,90 mir TL seviyesine ylkselecegini tahmin
ediyoruz. 2025 yilinda sirketin FAVOK'tiniin gliglii ciro performansinin nominal olarak %34, enflasyondan arindiriimis bazda
da %5 artis kaydederek 95,12 milyar TL seviyesine yilkselecegini éngériiyoruz. Bu gergevede FAVOK marjinin da %42
seviyesinin Gzerindeki seyrini stirdiirecegini tahmin ediyoruz. Ukrayna varliklarinin satisinin desteginde net borgta goriilen
belirgin iyilesmenin desteginde net borg/FAVOK rasyosunun 0,15x ile 2025'te de diisiik seviyelerini siirdiirecegi éngoristiyle,
net karin bu dénemde %35 nominal, %6 seviyesinde de reel artis kaydederek 31,51 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini
tahmin ediyoruz.

TCELL 161,48TL 9580TL 69%

Bu yili toplamda 5 milyar dolar tutarinda yeni siparisle tamamlayacagini éngérdiigiimiiz Aselsan’in bakiye siparislerinin
yilsonunda 13 milyar dolar seviyesine ulasacagini 6ngdriiyoruz. Ayrica, oyun degistirici temaya sahip yeni projelere ek
olarak, uluslararasi miisterilerle imzalanan ihracat soézlesmelerinin de bakiye siparislerdeki glcli goériinimiin devam
etmesinde belirleyici olacagini distiniyoruz. Bakiye siparislerde 6ne gikan yikselis egilimine ek olarak, artan ihracat
performansinin da desteginde, sirketin satis gelirlerinin yill %58 nominal, %9,5 oraninda da reel artis kaydederek 116,02
milyar TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK'iin nominal bazda %75, reel bazda da %22 artigla yil
28,08 mir TL'den tamamlayacagini, net karin da nominal ve reel bazda sirasiyla %74 ve %21 artiglarla 12,66 mir TL'ye
ylikselecegini 6ngodrilyoruz. 2025 yilina iligkin olarak, savunma sanayi bitgesinin 1,35 trilyon TL'ye ylkseltimesinin de
etkisiyle sirketin cirosunun 2025'te yillik bazda nominal %39, reel olarak da %9 artigla 160,79 milyar TL'ye yiikselecegini
tahmin ediyoruz. Karlilik tarafinda FAVOK ve net karin yiikselig egilimini siirdiirecegini éngériiyoruz. 2025'te ihracatlarin
ciro igerisindeki payinin artacagi éngériisiiyle FAVOK'(in %51 nominal, %18 oraninda da reel artisla 42,36 milyar TL'ye
yukselecegini tahmin ediyoruz. Net karin da operasyonel karliliktaki artisa ek olarak, net bor¢ cephesinde éngordugimiiz
dengelenmenin desteginde yilik bazda nominal olarak %48, reel bazda da %16 artis kaydederek 18,70 milyar TL'ye
ulasacagini 6ngoriyoruz.

ASELS 109,78 TL  68,05TL 61%

Kaynak: HLY Tahmin
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2025 BIST STRATEJI / SEKTOR VE

HiSSELER / MODEL PORTFOY

12 Ayhk

IRISSE Hedef Fiyat

Yiikselis
Potansiyeli

34%

Aciklama

Kiresel merkez bankalarinin, bliyime ve enflasyonda devam eden katiliklara karsin temkinli de olsa genislemeci yondeki
adimlari, iceride de enflasyon gériniminin uygun olmasi durumunda politika faizinde indirim siireci glindemde olacaktir.
2025 yili ilk ceyreginde faiz indirim surecinin baslayacagini; faiz indiriminin yilin ilk yarisinda gérece olgill adimlarla
gergeklesecegini, yilin ikinci yarisindan ise daha yiikli adimlarla gergeklesecegini éngoriiyoruz. Dolayisiyla, faiz indirim
siirecinin de 6nemli destegiyle, 2025'te insaat aktivitesinde bir toparlanma éngériyor ve kentsel déniisiim projelerinin de hiz
kazanmasiyla olumlu ayrismanin goérilebilecegini dislinllyoruz. Hizlanan kentsel doniisim hareketi ve deprem bdlgesinin
yeniden insas! dogrultusunda i¢ talebin artacagini, bunun da satislara katki saglayacagi dusiincesindeyiz. 2024’0 22,2 mir
TL ciro, 5,45 mir TL FAVOK ve 4,5 mir TL net kar ile tamamlamasini bekledigimiz Emlak Konut GYO'nun 2025'te yillik bazda
%38 artigla 30,6 mir TL ciro, 8,5 mir TL FAVOK agiklayacagini éngériirken; net kar tahminimiz ise 7,2 mir TL seviyesinde
bulunuyor.

33%

Cimsa kiiresel oyuncu olarak éne ¢iksa da, depremden hasar géren yapilarin yeniden ingasi ve kentsel donlsime yonelik
tesviklerden de pay alacagini 6ngériiyoruz. Gimsa’nin SBS'nin katkisi ve deprem sonrasi talebin karsilanmasi sayesinde
olumlu sonuglar agiklamasini beklerken, enerji fiyatlarindaki dislsin destegiyle, operasyonel marjlarinin da olumiu
etkilenecegini dngériiyoruz. Gimsa’nin 2025'te yillik %29 biiyiime ile 38,7 mir TL ciro, %20,7 FAVOK marji agiklayacagini
tahmin ediyoruz. Ayrica, 2025 yilinda deweye alinmasi planlanan yillik ortalama 600 bin ton 6giitme kapasitesine sahip
Cimsa Americas gri ¢imento 6giitme tesis yatiriminin, gelecek donemlerde sirketin satis hacmini artirarak operasyonel
performansini destekleyecegini distiniiyoruz. Séz konusu yatirim ile Cimsa, ABD'de beyaz ¢imentoda sahip oldugu gibi gri
cimento pazarinda da aktif rol alarak, ABD'deki arz agigindan fayda saglayacaktir. Ayrica, yilin son ¢eyreginde finansallara
konsolide edilecek Mannok Holdings satin aliminin etkisinin de potansiyel deger sundugunu diistiniiyoruz.

56%

Ford Otosan, yurt iginde gectigimiz yila gore fiyatlama avantajinin azalmasi ve artan rekabete bagh olarak hem hacim hem
de satis gelirlerinde disiis kaydetti. Yurt digi tarafta ise yeni nesil Custom ve Courier modellerinin yenilenme siirecinin
tamamlanmasi ile ihracat satis adetlerinde yildan yila biiylime kaydedildi. Yurt disi satis adetlerindeki iyilesme ve ddviz bazl
maliyet arti sdzlesmelerinin destegiyle yurt disi satis gelirleri 9A24’te artis kaydetti. Bu dogrultuda, Ford Otosan’in 2024’
yilik bazda %7 artigla 586 mir TL ciro, 42,7 mir TL FAVOK ve 37,5 mir TL net kar rakami ile tamamlayacagini tahmin
ediyoruz. 2025 yilinda ihracat pazarlarindaki iyilesme ve Volkswagen markall 1 ton arag Uretiminin katkisiyla gigli ihracat
performansi yakalanacagini, ek olarak yurt iginde faiz indirim silrecinin de destegi ile talep tarafinda iyilesme
gériilebilecedini dngériiyoruz. Bu gergevede 2025'te yillik %40 artisla 820,4 mir TL ciro, 69 mir TL FAVOK ve 57,2 mir TL net
kar kaydedecegini tahmin ediyoruz.

EKGYO  1820TL 1361 TL
CIMSA 58,35 TL 43,94 TL
FROTO 1520 973 TL

AKSEN 55,20 TL 36,00 TL

53%

Aksa Eneriji, 2024'te elektrik fiyatlarinda goriilen normallesme ve elektrik ticaretinin azaltilmasina bagh olarak hacimsel azalis;
Sanliurfa santralinin taginmasi ve Tirk Lirasi’nda gériilen reel degerlenme sonucu déviz gelirlerinin katkisinin da azalmasina
bagl olarak zayif ciro performansi kaydetti. Bununla birlikte s6z konusu gelismelerin operasyonel karlilik tarafina da olumlu
yansidigini takip ettik. 2024'G yilik %41 azalisla 28,3 mir TL ciro, %44 azalisla 6,02 mr FAVOK ile tamamlamasini
beklerken, Sirketin dizeltilmis FAVOK rakamini 7,4 mir TL hesapliyoruz. Son olarak net kar tahminimiz ise 3,5 mir TL
seviyesinde bulunuyor. 2025 yilinda ise devreye alinacak kurulu gii ile FAVOK marjinda hizli bir iyilesme éngdriiyoruz. Bu
dogrultuda Aksa Enerji'nin 2025'te yillik bazda %68 artisla 10.107 milyon TL FAVOK yiliik 6,4 puan artigla %27,7 ve FAVOK
marji kaydedecegini 6ngdrilyoruz.

Kaynak: HLY Tahmin
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2025 BIST STRATEJi /
HEDEF FIYAT VE TAVSIYELER

Sirket Hisse Fiyati (TL) Pl(ﬁfjolz%rgsn Hedef Fiyat PI:’;:;/I:“ Bneri
(TL)

Bankacilik
AKBNK 62,70 326.040 81,42 30% AL
GARAN 130,50 548.100 167,55 28% AL
ISCTR 13,40 335.000 17,35 29% AL
TSk T T e e A
VAKBN 22,66 224.695 28,80 27% AL
YKBNK 29,54 249.526 38,10 29% AL
AKCNS 177,70 34.020 233,20 31% AL
AKSEN 600 41148 5520  53% . AL
ARCLK 14880 100548 20630 3% . AL |
ASELS 6805 310308 10978 6% AL |
BIMAS 518,50 314.833 774,80 49% AL
BIOEN 1667 8335 2230  34%  TUT |
CCOLA 60,35 168.864 74,32 23% AL
CIMSA 43,94 41.549 58,35 33% AL
DGNMO 956 3346 1570  64% AL
DOAS 203,70 44.814 297,40 46% TUT
EKGYO 13,61 51.718 18,20 34% AL
ENJSA 62,10 73.344 86,50 39% AL
FROTO 973,00 341.435 1520,00 56% AL
INDES 7,36 5.520 10,08 37% AL
KOZAL 23,54 75.387 34,30 46% AL
LOGO 125,10 12.510 159,20 27% AL
MAVI 88,00 34.959 138,50 57% AL
MGROS 524,00 94.872 731,30 40% AL
OTKAR 487,00 58.440 711,60 46% AL
SISE 41,18 126.143 58,90 43% AL
SOKM 40,82 24.218 55,24 35% TUT
TATGD 23,16 3.150 30,35 31% TUT
TCELL 95,80 210.760 161,48 69% AL
THYAO 297,75 410.895 428,00 44% AL
TKFEN 74,85 27.695 100,60 34% TUT
TOASO 194,40 97.200 273,00 40% TUT
TRGYO 59,70 59.700 81,60 37% AL
TTKOM 47,04 164.640 77,00 64% AL
TTRAK 734,00 73.449 968,42 32% TUT
VESTL 6950 23314 8150 7% TUT |
YATAS 27,68 4.146 40,35 46% AL

Kaynak: HLY Tahmin
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikge 6niimuizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalig

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Micahid YILDIRIM

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yonetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhiit

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek,
Eneriji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 26

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

mucahidy@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentil

erinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlshgindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya

cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve za

rarlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurlrlGgu giren “Elektronik Ticaretin
Duzenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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