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Strateji Raporu - Ozet

2024 yilinda kiresel piyasalarda korkulan olmadi ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) basta olmak uzere bir ¢ok gelismis tlke
resesyondan uzak bir gorunti ¢izdi. Pandemi sonrasi bozulan tedarik zincirinin etkisiyle, gelismis Ulkelerde yasanan siki para

politikalarin bu yilin Gglincu geyregi itibariyle sonuna gelindi.

2025 yilinda kuresel giindemi, ABD’de ikinci kez baskan segilen Donald Trump’in yeni donem politikalari sekillendirecek. Trump’in,
onceki baskanlik doneminde oldugu gibi diinya genelinde tarifeler uygulamasi bekleniyor. Bu politikalarin ozellikle Cin ve diger
Asya ulkelerinin bliyiime oranlari lizerinde olumsuz etkiler yaratacagi ongorulmektedir. Trump’in jeopolitik riskleri bitirecegim
ifadesi de basta petrol olmak tizere emtia fiyatlarinda baskilayici etki yaratacaktir. Sonuc olarak bu politikalarin giiclii ABD

Dolarina neden olmasini bekliyoruz.

Turkiye ekonomisi 2024 yilini para ve maliye politikalarinda uygulanan siki goruntinun etkisinde gegirdi. Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), para politikasinda sikilasma sureciyle birlikte kredi genislemesinde sinirlayici adimlar atarak parasal

aktarim mekanizmasini kontrol altinda tutmaya calist.

Mayis ayinda %75,45 ile zirveye ulasan enflasyon orani hizmet fiyatlarinda yasanan kati gorunime ragmen siki para politikasinin
etkisiyle azalmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde baz etkisinin de katkisiyla enflasyon oraninda disustn
surecegini on goruyoruz. Bu baglamda 2025 yil sonu enflasyon tahminimiz %28,6 seviyesinde sekilleniyor. Para politikasi ile
enflasyon oraninin uyumunu goz onunde bulundurdugumuzda pozitif reel faiz surecinin devam etmesini bekliyoruz. TCMB’nin,
Aralik ay1 toplantisinda 100 baz puan faiz indirimi ile baslayarak 2025 yili sonunda Politika Faiz Oranimi %32

seviyesine kadar diisiirebilecegini 6n goriiyoruz.
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2024 yih sonunda Tirkiye ekonomisinin %3,1,2025 yili sonunda ise %3,0 bliyime kaydetmesini bekleniyoruz. Faiz indirimlerinin,
yilin ikinci yarisindan itibaren i¢ talebi artirarak biiyime kompozisyonuna katki yapmasini bekliyoruz.

2024 yilinda BIST 100 endeksi, birkag onemli faktorun etkisi altinda kaldi. Siki para politikalarinin ardindan yikselen faiz oranlari,
portfoylerin Para Piyasasi Fonlari ve diger diistk riskli uriinlere kaymasina neden oldu. BIST 100 endeksinin goreceli zayif
performans gostermesinin basta F/K orani olmak uzere belirli oranlara gore iskontolu goriintu gizdigini dustiniyoruz. BIST 100

endeksi 12 ay ileri 5.87x Fiyat Kazang (F/K) oraniyla MSCI Gelismekte olan ulke borsalarina gore %57 iskontolu islem goriyor.
2025 yilinda kiiresel goriinimde onemli degisiklikler olacagi beklentimiz cercevesinde, yurt icinde ise

toparlanma siirecinin hizlanacagi on gorisiiyle birlikte 2025 yil sonu BIST 100 endeksi beklentimiz 14.100

seviyesinde yer aliyor.

senetlerinden olusturuyoruz. Model Portfoy icinde agirligi en yiksek olan sirket %20 ile TUPRS olurken, sirasiyla BIMAS %18,
ASELS %17, LKMNH %15, AKSA %15 ve EREGL %15 takip ediyor.
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2024 yihinda kiiresel piyasalarda beklenen olumsuz senaryolar gerceklesmedi. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve diger
gelismis llkeler, resesyon ihtimalinden uzak olumlu bir goriiniim sergiledi. Pandemi sonrasi bozulan tedarik zincirinin etkisiyle, gelismis
ulkelerde yasanan siki para politikalarin da bu yilin tgunci geyregi itibariyle sonuna gelindi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Fed faiz oranlarinda
enflasyon ile uyumlu olacak sekilde dusis gerceklestirdi. Fed ve ECB’nin son bir faiz indirimi gerceklestirerek bekle gor politikasi uygulamasini
bekliyoruz. Biuyime tarafinda ise daha ilml beklentiler yer aliyor. Kiiresel biiyiime oraninin 2025 yilinda OECD’nin tahminlerine gore %3,3
seviyesinde olmasi on goriliyor. 2024 yilin icinde en ¢ok konusulan konularin basinda Cin’in agresif genisleyici adimlari oldu. Cin ekonomisi
gelismis Ulkelerin aksine yasanan hizli dezenflasyon ile miicadele icin para politikasinda sert genisleyici adimlar gergeklestirdi.

Cin’in bu adimlarinin etkisini, 2025 yilinda daha net bir sekilde gorilmesini bekliyoruz. 2025 yilinda kiiresel gindemi, ABD’de ikinci kez baskan
secilen Donald Trump’in yeni donem politikalari sekillendirecek. Trump’in, onceki baskanlik doneminde oldugu gibi dunya genelinde tarifeler
uygulamasi bekleniyor. Bu politikalarin ozellikle Cin ve diger Asya llkelerinin blyume oranlari lzerinde olumsuz etkiler yaratacagi
ongorulmektedir Uygulanacak olan tarifeler basta Cin olmak uzere Asya ulkelerinin buyume rakamlari izerinde olumsuz etki yaratmasini
bekleyebiliriz. Ayrica, Cin ekonomisinin tesviklerine ragmen biiyime oranlarinda yasanacak bir daralma emtia fiyatlarinin asagi yonli hareket
etmesini destekleyecektir. Boyle bir senaryonun Turkiye’nin cari dengesine de katki verdigini gorebiliriz.

Trump’in jeopolitik riskleri bitirecegim ifadesi de basta petrol olmak iizere emtia fiyatlarinda baskilayici etki yaratacaktir. Sonug
olarak bu politikalarin giigli ABD Dolarina neden olmasini bekliyoruz. Dolar Endeksinde yasanacak yukselisle emtia fiyatlarinda asagi yonlu baski
gorebiliriz. Ayrica, bu senaryonun yeni belirsizlikler yaratma ihtimalini de masada tutmamiza neden olmaktadir. FED Aralik ayinda 25 baz puan faiz
indirimi gergeklestirdi. 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde bekle gor politikasina gegmesini bekliyoruz. Trump’in politikalarinin enflasyon oraninda yukselis
yaratacagl beklentisiyle FED’in 2025 yilinda daha ihtiyatli adimlar atmasini bekliyoruz. Enflasyon ile miicadelenin tamamen kazanilmamasi nedeniyle
FED’in 2025 yilinda toplamda 50 baz puan faiz indirebilecegini on goruyoruz. ABD ile Cin arasinda yeni bir ticaret savasi, Kanada ve Meksika’ya
uygulanacak olan kota ve tarifelerin golgesinde gelisen Ulkeler icin 2025 yilinin dinamik gegmesini bekliyoruz.

Basta Suriye olmak lGzere Orta Doguda yasanan gelismelerinde 2025 yilinda on plana ¢ikmasini bekliyoruz. Suriye’de yasanan rejim degisikliginin
jeopolitik riskler Gzerindeki etkisini takip edecegiz. Turkiye'nin de bulundugu konum geregi bolgede yasanacak gelismelerden dogrudan veya dolayli
olarak etkilenebilecek olmasi, yurt igi piyasalarda etkili olmasini bekliyoruz.
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Grafik 2: Euro Bolgesi TUFE ve Cekirdek TUFE

Grafik |: ABD TUFE ve Cekirdek TUFE
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Grdfik 4: FED Bilangosu

Grdfik 3: ECB,BOE ve FED Faiz Oranlari
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Kaynak: Bloomberg,
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Grdfik 6: VIX ve VVIX Indeksi

Grdfik 5: S&P 500 — Nasdaq — Dow Jones
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Grafik 8: ABD ve Almanya 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlari(%)

Grafik 7: S&P 500 — Nasdaq — Dow Jones Forward F/K oranlan
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Kaynak: Bloomberg,
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Tiirkiye Para Politikasi ve Enflasyon

Turkiye ekonomisi 2024 yilini para ve maliye politikalarinda uygulanan siki gorintiinin etkisinde gegirdi. Para politikasinda sikilasma sureci gegtigimiz yilin Haziran
ayinda 650 baz puan faiz artisi ile baglamis olsa da 2024 yilindan bu yana toplamda 415 baz puan artisla siki gorunim kararlilikla devam etti. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB), para politikasinda sikilasma sireciyle birlikte kredi genislemesinde sinirlayici adimlar atarak parasal aktarim mekanizmasini kontrol altinda tutmaya
calisti. Ayrica likidite kosullarinda sikilasma sureciyle birlikte Kur Korumali Mevduatta (KKM) cikis streci onemli olgide hiz kazandi. 2024 yilinin basindan bu yana
KKM’de yaklasik 55 milyar dolar seviyesinde azalis yasandi. Siki para politikasinin etkisiyle TL mevduat payi gegen yila gore %16 artis gosterdi.

Grdfik 9: Parasal Aktarim Mekanizmasi Grdfik 10: Kur Korumal Mevduat Seyri (Milyon TL)
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Siki para politikasinin enflasyon rakamlari lzerinde yilin ikinci yarisindan sonra daha belirgin bir sekilde hissedilmeye baslandi. Jeopolitik risklerin artmasi nedeniyle
emtia fiyatlarinda yil boyunca dalgali seyir goriinse de yilin lglincii ceyreginden sonra emtia fiyatlarinda yasanan dusls enflasyon oraninin gerilemesine katki saglamistir.
Mayis ayinda %75,45 ile zirveye ulasan enflasyon orani sonrasi, hizmet fiyatlarinda yasanan kati goriinime ragmen siki para politikasinin etkisiyle azalmaya devam
etmesini bekliyoruz.2025 yilinin ilk geyreginde baz etkisinin de katkisiyla enflasyon oraninda disusiin stirecegini on goriyoruz. Yilin ikinci yarisindan sonra baz etkisinin
azalmasiyla birlikte enflasyon oranindaki azalan goriintiiniin siirecegini dusliniiyoruz.

Kaynak: Bloomberg, TCMB, BDDK, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma 6
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Tiirkiye Para Politikasi ve Enflasyon

Enflasyon oraninin goruntusunu birkag degisken Uzerinde takip edecegiz. Bu degiskenlerin basinda siki para politikasinin enflasyon oraniyla
paralel hareket etmesi geliyor. Ayrica, doviz kurunda istikrarin devam etmesi, hizmet fiyatlarinin yani sira kira kaleminde de yasanan katilik ve
gida fiyatlari enflasyon goruniminde belirleyici olmasini bekliyoruz. Bu baglamda 2025 yil sonu enflasyon tahminiz %28,6 seviyesinde
sekilleniyor. Para politikasi ile enflasyon oraninin uyumunu goz oninde bulundurdugumuzda pozitif reel faiz sirecinin devam etmesini
bekliyoruz. TCMB’nin, Aralik ay1 toplantisinda 100 baz puan faiz indirimi ile baslayarak 2025 yili sonunda Politika Faiz Oranini %32 seviyesine
kadar disurebilecegini on goruyoruz. Faiz indirim patikasinin ise yilin ilk yarisinda daha agresif olabilecegini degerlendiriyoruz. Yilin ikinci
yarisinda ise yukarida belirttigimiz risklerin takip edilmesi ¢cercevesinde daha ilimli bir indirim patikasi gorebiliriz.

Grdfik | 1:TCMB Politika Faiz Orani 2025 yil Tahmini (%) Grafik 12: Enflasyon Beklentileri (%)
TCMB Politika Faizi e Yeni Ekonomi Programi TUFE KTY Arastirma TUFE
50.0
™~ 65.00%
50.00%
40.0
N
35.00% SO T28.60%
32.0 hEN
AN
20.00% S .00%
300 ~-. 20.00%
Na & 3 &8 3 8 2 2 2 2 & 7 17.50% ~ S~
S o S S =) S =) o = = o o S == 9.70%
d 4 o o 4d4 o4 4 ad 4J 49 o o d 5.00%
8§ & ¥§ 8 ® 5 & /& F v ®» S Ao 2023 2024T 2025T 2026T

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma 7
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Tiirkiye Buyiime

#2024 yilinda siki para politikasinin etkilerini blylime rakamlari lizerinde de hissettik. 2024 yilinin lgiinci ¢eyreginde Tirkiye Ekonomisi gegen yilin ayni geyregine
gore %2,| bliylime kaydetti. 2024 yili ikinci geyrek biiylime orani %2,5'ten %2,4’e revize edildigini gordiik. Uglincii eyrekte biiyiimeye en fazla katki saglayan kalem
%3, ile hanehalki harcamalari oldu. Hane halki harcamalarini %0,8’lik biiyiime ile ihracat takip etti. ithalatin %9,6 kiiglilmesinin etkisiyle net ihracatin biiyimeye olan
katkisi yiikseldi. Yatirm kalemi ise para politikasinda sikilasmanin etkisiyle 2022 yilindan bu yana ilk defa daralma gosterdi. Hane halki harcamalari blyimeye katki
veren en yiiksek kalem olarak goriinse de, artis hizinda yavaslama dikkat gekiyor. Bliyime rakamlarinin detaylarinda dikkat ¢eken kalem ise net dis talep oldu.

# Sektorel bazda ise insaat on plana ¢ikmaya devam ediyor. Sektorler arasinda en hizli biyime %9,2 biyime ile insaat sektdriinde yasand.. insaat sektorini %4,6
biyime ile tarim sektoru takip etti. 2025 yiinda TCMB’nin faiz indirim patikasina girmesiyle birlikte insaat sektoruniin blylimeye olan katkisinin artmasini

bekliyoruz.

# Net dis talep biiyiimeye negatif katki verse de toparlanmanin olmasi, ileriye doniik olumlu sinyaller veriyor. Siki maliye politikasi nedeniyle kamu harcamalari kalemi
de blyumeye destek vermezken, agirlikli olarak ozel sektor harcamalari buyimeyi desteklemeye devam etti. Benzer goriintiniin yilin son geyreginde de devam
etmesini bekliyoruz. 2024 yili sonunda Tirkiye Ekonomisinin %3,1, 2025 yili sonunda ise %3,00 biyimesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisindan sonra ig talebin artis
hizini yukselterek bliyume kompozisyonuna katki verecegini ongoriyoruz.

Grdfik 13: Tiirkiye ceyreklik biiyiime orani (%) Grdfik 14: Yillik biiyiimede sektérlerin paylari (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma 8
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Turkiye Cari Denge

# Enflasyon ile miicadelede kararh goriintiiniin cizilmesinin ardindan kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu iist iiste
ylikseltmelerinin etkilerini rezervler lizerinde gordiik. Para politikasinin sikilasmasinin ardindan yabanci yatirmcilarin tahvil piyasasina ilgisi yukseldi. 2024
yihnda Carry Tradeler on plana ¢ikarken, 13 Aralik haftasinda TCMB’nin Briit Rezervleri 163,4 Milyar Dolar, Net Rezervler 65,4 Milyar Dolar, Swap Harig Net
Rezerv 50,6 Milyar Dolar olarak gergeklesti. CDS oranlari 250 seviyesinin altina gerileyerek 2020 yilinin Subat ayindan bu yana en diisuk seviyesine ulasti.

# Sila para politikalarinin ektileri cari denge rakamlari lizerinde de hissedildi. Reel kurun deger kazanmasi ve Avrupa Bolgesi’'ndeki yavaslamanin ihracat
rakamlarina olumsuz etkisi gorulse de, enerji fiyatlarindaki dusis ve i¢ talep daralmasi cari agigin hizla azalmasinda etkili oldu.” Gegtigimiz yil 30 milyar Dolari asan
altin ithalati kaleminin bu yil sert dustsle || milyar dolar seviyesine kadar geriledi. Agiklanan son cari denge rakamlari sonrasi cari agik seviyesinin milli gelire orani
%1 seviyesini asagisina geriledi. Bu oranin siirdirilebilir olmadigini diisinmekle beraber bu yili %1.1 seviyesinde, 2025 yilini ise azalacak olan faiz oranlarinin etkisiyle
artmasini bekledigimiz i¢ talep sonrasi 2025 yilini %1.6 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. Bu tahmine gore 2025 yilinda 24.5 milyar Dolar civarinda cari agik on
gormekteyiz.

Grafik 15: Odemeler Dengesi Grafik 16: Altin ve Enerji Hari¢ Cari Denge
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Grafik 18: TUFE Bazh REDK

Grafik 17: Tiirkiye TUFE ve Cekirdek TUFE(%)
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Grdfik 19: Enflasyon Beklentileri
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Grafik 22: Sanayi Uretimi

Grdfik 21: Dig Ticaret Dengesi
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Kuveyt Tiirk Yatirim Makroekonomik Tahminlerimiz

2023 20241 2025T 2026T

YEP YEP YEP K

KTY TY
Enflasyon Orani (Y1l Sonu) 41,50% 17,50% 9,70% 20,00%
GSYH (Milyar TL) 44,218 61,54 72,915 80,987
GSYH (Milyar Dolar) 1,331 1,465 1,642 1,703
GSYH Buyume 3,50% 4,00% 4,50% 4,00%
Cari Denge (Milyar Dolar) -45 -22 -28,6 -25,6 -25
Cari Denge / GSYH -4,00% -1,70% -2,00% -1,60% 1,40%

TCMB | Hafta Repo Faiz Orani 42,50% - - 22%
49,0

YEP: Yeni Ekonomi Programi  KTY: Kuveyt Tiirk Yatirim

Gosterge Tahvili (Y1l Sonu) 25,10% -

USD/TRY (Y1l Sonu) 29,4

12

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Turkiye Piyasalari

# Hisse senedi piyasasi, 2024 yilinda birkag faktorin etkisi altinda kaldigini gorduk. Uygulanan siki para politikasi sonrasi yiikselen faiz orani nedeniyle, portfoy
cesitlendirmelerinin basta Para Piyasasi Fonlari olmak lzere daha az riskli Grunlere yonlendirdi. Portfoy cesitlendirmelerinin yani sira hem enflasyon muhasebesinin
etkisi hem de ekonomide yasanan daralma sonrasi birgok sirketin bilangolarinin tahminlerin altinda kaldigini gordiik. Enflasyon muhasebesi nedeniyle de dogru
tahmin yapmanin zor oldugu bir yili da geride biraktik. Birgok sirketin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinde onemli ylkselisler yasandi. BIST Tim sirketlerinin net
kari, yasanan gelismeler paralelinde 3C24’te yillik bazda %36 distisle 219,7 milyar TLye geriledi. 3C24’te 238 sirket net zarar, 310 sirket ise net kar agikladi. BIST 100
endeksi yil basindan bu yana (20 Aralik 2024) %30,2, Dolar bazinda ise yaklasik %9 yukseldi. En ¢ok artis gosteren sektor %80,9 ile sigorta olurken, en ¢ok dusts
gosteren sektor ise %19,5’lik dustsle spor oldu. Bankacilik endeksi yil boyunca BIST 100 endeksine en fazla katki veren sektor olarak one gikti. BIST 100 endeksine
yil basindan bu yana en fazla katki veren hisseler sirasiyla BIMAS (342 Puan), AKBNK (338 Puan), GARAN (254 Puan), TCELL ( 186 Puan) ve SAHOL (169 Puan)

oldu.

# BIST 100 endeksinin goreceli zayif performans sergilemesinin basta F/K orani olmak uzere belirli oranlara gore iskontolu goriintu sergiledigini diisuniyoruz. BIST
100 endeksi 12 ay ileri 5.87x Fiyat Kazang (F/K) oraniyla MSCI Gelismekte olan ulke borsalarina gore %57 iskontolu islem goruyor. BIST 100 endeksi lzerinde
agirhgr en yiksek sektor olan Bankacilik sektori MSCI gelismekte olan Bankacilik endeksi PD/DD orani ortalamasina gore %12 iskontolu islem gormektedir. Son 10

yillik ortalama %25 seviyesinde bulunmaktadir.

Grafik 25: MSCI EM & BIST 100 iskonto Orani (%) Grafik 26: MSCI EM Banka & XBANK iskonto Orani (%)
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Grafik 27: Yilbasindan ftibaren Getiri Oranlari (%)
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Grafik 29: XBANK, XUSIN, CDS
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Grdfik 31: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerin FIK Oram
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Grafik 30: Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerin CDS
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Grdfik 32: MSCI Karsilastirma
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Grafik 34: Yabanci islemleri

Grafik 33: Haftalik Yabanci islemleri
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Grdfik 36: BIST 100 Hacim

Grdfik 35: BIST Yabanci Takas Orani
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Turkiye Piyasalari

# 2025 yilinda Borsa istanbul'u etkileyecek ana senaryonun TCMB'’nin iml genisleyici para politikasina yonelmesi oldugunu dustiniyoruz. TCMB’nin bu adimlari reel
ekonomiyi destekleyecek ve ozellikle sirketlerin Agirlikli Ortalama Borglanma Maliyetlerinde duisis sirecini baslatacaktir. Bu suregten bazi sektorlerin pozitif
ayrismasini bekliyoruz. Pozitif ayrismasini bekledigimiz sektorler ise Bankacilik, GYO, otomotiv, demir - gelik ve savunma sanayii olarak degerlendiriyoruz. Ayrica, 2
Ocak itibariyle BIST 50 sirketlerinde baslayacak olan agiga satis islemlerinin de Borsa istanbul’'un islem hacminin yiikseltmesini bekliyoruz. Ancak, agiga satis islemleri
sonrasi endeks uizerindeki oynakhgin da yiikselecegini on goruyoruz.

# 2025 yilinda kiiresel goriinimde onemli degisiklikler olacagi beklentimiz cercevesinde, yurt icinde toparlanma siirecinin hizlanacagi 6n
goriisiiyle birlikte 2025 yil sonu BIST 100 endeksi beklentimiz 14.100 seviyesinde yer aliyor. Ozellikle BIST 100 endeksinin emsal borsalara gore
iskontolu olmasini onemli buluyoruz. Tahminimizde olasi sapmalara neden olabilecek riskleri ise, basta Suriye'de yasanan gelismelerin etkisi, hizmet fiyatlarinin kati
goruntusinun devam etmesi nedeniyle TCMB'nin beklenenden daha az faiz indirimlerine yonelmesi, TL'nin tahminlerimizden daha hizli deger kaybetmesi ve bu

surecin enflasyona gegis etkisi olarak degerlendiriyoruz.

Grafik 37: XU100 ve XU 100 Konsensiis Beklentisi
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Kuveyt Tiirk Yatirhm Model Portfoy ve Beklentiler

# 2025 yilinda kiiresel goriiniimde 6nemli degisiklikler olacagi beklentimiz cercevesinde, yurt icinde ise toparlanma siirecinin hizlanacag 6n
goriisiiyle birlikte 2025 yil sonu BIST 100 endeksi beklentimiz 14.100 seviyesinde yer aliyor. Ozellikle BIST 100 endeksinin emsal borsalara gore
iskontolu olmasini onemli buluyoruz. Tahminimizde olasi sapmalara neden olabilecek riskleri ise, basta Suriye’de yasanan gelismelerin etkisi, hizmet fiyatlarinin kati
goruntusunin devam etmesi nedeniyle TCMB’nin beklenenden daha az faiz indirimlerine yonelmesi, TL'nin tahminlerimizden daha hizli deger kaybetmesi ve bu
surecin enflasyona gegis etkisi olarak degerlendiriyoruz. Bu baglamda Kuveyt Tiirk Yatirim Katilim Endeksi Model Portfoylimiizii Tiipras <TUPRS TI>,
Bim Birlesik Magazalar <BIMAS TI>, Aselsan Elektronik <ASELS TI>, Lokman Hekim < LKMNH TI> Aksa Akrilik <AKSA TI> ve Erdemir
<EREGL TI> hisse senetlerinden olusturuyoruz. Model Portfoy icinde agirhg en yiiksek olan sirket %20 ile TUPRS olurken, sirasiyla BIMAS %18,

ASELS %17, LKMNH %15, AKSA %15 ve EREGL %15 oldu.

@ Tiipras

%15
%20

%18

g C:?

%15

%17

19
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Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S. (AKSA)
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)

# Sektordeki daralmaya karsin kapasite kullanim orani korunmustur. Aksa
Akrilikin ana faaliyet alanlarini teknik ve tekstil elyaf riun gruplari olusturmaktadir.

Turkiye’de uygulanan siki para politikalari ve ekonomik onlemler, ikinci ve Uglincii
ceyreklerde belirgin bir ekonomik durgunluga neden olmustur. Bu durum, birgok Piyasa Bilgileri

sektorde oldugu gibi tekstil sektorini de olumsuz etkilemis, artan finansman ve isletme Bloomberg Kodu AKSATI

maliyetleri talepte daralmalara yol agmistir. Ancak, sektorin lider ireticisi olan Aksa, Tavsiye AL
. o . /a7 ; o

2024 yilinin ilk dokuz ayinda %84 kapasite kullanim orani ve %47 ihracat orani ile giigli ef Fiyat (TLisse) 16,10

bir performans sergilemistir. Sirket’in oniimiizdeki yil ortalama kapasite kullanim oranini
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koruyacagini ongoriiyoruz. Ayrica, 2025 yilinda ulkelerin parasal genisleme politikalariyla Kapanis (TL/isse) 11,41
beraber talepte bir miktar toparlanma bekliyoruz. Yiikselis Potansiyeli (%) 41%

Piyasa Degeri (milyon TL) 44,328

Pi Degeri (milyon USD 1.264

# Akrilonitrilde (“ACN”) ortalama seyir siiriiyor. Akrilonitril (“ACN”) genel '}!’353 e?er_l (ITI.I}"DH )

olarak tekstil sanayiinde akrilik elyaf iretiminde kullanilan hammaddedir. Endustrinin Firma Deferi (milyon TL) 48.672
satis fiyatinin ana belirleyicisi olan ACN uluslararasi piyasalarda yila 1.150 USD/ton Sermaye (milyon TL) 3.885
seviyesinde baslayip ortalama 1.300-1.400 USD/ton seviyesinde seyretmistir. Buna bagl Halka Acikiik Orani (%) 37.00

olarak akrilik elyaf satis fiyatlari da ylikselis kaydetmistir. ACN igin 2024 sonunda 1.200-
1.400 USD/ton bandinda fiyatlanma beklenmektedir. Oniimiizdeki yil igin ACN
fiyatlarinda dar bogaz yasanmasini beklemiyoruz. Fiyatlarda dalgalanmalar olsa da
ACN’nin ortalama 1.300 USD/ton olarak gergeklesmesini ongoriiyoruz.
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse)

# Diinya’nin en biiyiik elyaf iireticisi yatirimlarina devam ediyor. Sirket, akrilik

elyafta %25 pazar pay ile dinyanin en blyik elyaf Ureticisi konumunu stirduriyor. Bu
dogrultuda yatirimlarina devam eden Aksa’nin yatirimlara yaklasik 70-90 milyon USD’lik
biitce ayirdigini gormekteyiz. Bu baglamda Aksafil catisi altinda maliyetleri distirmek ve
verimliligi artirmak hedefiyle 45 milyon dolara teknik iplik tesisi kuruluyor. ilk fazi Aralik
2024’'te gerceklesecek ve 2025ten itibaren tam etkisini gorecegimiz 6.600 ton
kapasiteli yatirimin yurt disi pazar odakli olmasini degerli buluyoruz. Ayrica, Sirket’in
2025 yilinda devreye almasini bekledigimiz 20 milyon USD’lik yatirmi olan “Ultra
Yuksek Molekuler Agirliklh Polietilen Elyaf” (Mithra) uretim tesisinin gelecekte gelir
yaratma potansiyeli barindirdigini disiiniiyoruz. Mithra yatiriminin FAVOK’e yillik
yaklasik 4 milyon USD’lik katki sunmasi bekleniyor.

# Model portfoyiimiize ekliyoruz. Degerlendirmemizde one ¢ikan katalizorler; i)

Ulkelerin parasal genisleme politikalariyla talepte bir miktar toparlanma beklentisi i)
Talepteki toparlanmayla birlikte operasyonel performansta iyilesme beklentisi iii)
Sirket’in ihracat payini teknik iplik tesisiyle birlikte artirma potansiyelinin olmasi. Aksa’y
16,10 TL/hisse hedef fiyat ile Arastirma kapsamimiza aliyor ve model portfoyliimiize
ekliyoruz. Sirket’i benzer piyasa carpanlari analizi yontemiyle degerliyoruz. Sirket
hisseleri 2025T gore 21,10x F/K, 7,1 Ix FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Kapanis (TL/Hisse)

Yukselis Potansiyeli (%)

Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 28,254 32,492 38458
Bijytime (%) 18% 15% 18%
FAVOK 5029 6,628 7,845
Biytime (%) 24% 32% 18%
Net Kar 1,553 2,112 2,577
Biiyiime (%) -6% 36% 22%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 17.8% 204% 20,4%
Net Kar Marji 5,5% 6,5% 6.7%
Borgluluk
Net Borg 3922 2,599 1,569
Net Borg /FAVOK 0,78 0,39 0,20
Degerleme Carpanlari
FK 28,69 21,1 17,29
FD/FAVOK 9,64 711 588
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)

#  Aselsan’i; i) Dinya ve Turkiye'de savunma harcamalarindaki artis, ii) yuiksek

bakiye siparisleri, iii) genis Uriin yelpazesi, iv) dovize endeksli gelir yapisi, v) Piyasa Bilgileri

isletme sermayesi ihtiyacinin etkisinin azalmasi ve vi) ekonomik aktivitenin Bloomberg Kodu ASELS TI
daraldigi donemde defansif is modeliyle on plana gikariyoruz. Tavsiye AL
# Bakiye siparislerinin 2025’te 13,6 milyar dolar olmasini bekliyoruz. Hedef Fiyat (TL/hisse) 79.00
Aselsan, 2018-2022 durgun doneminin ardindan diinyada jeopolitik Kapanis (TL/hisse) 69.80
gerginliklerle artan savunma harcama ihtiyacini guglu bilgi birikimi ve teknolojik Yiikselis Potansiyeli (%) 42%
ilerlemenin destegiyle kendi lehine gevirmeyi basarmistir. Sirket, 2023 yilinda 5 Piyasa Degeri (milyon TL) 318,288

milyar dolar degerinde ve 2024 yilinin ilk dokuz ayinda 3,2 milyar dolar yeni

sozlesme imzalarken toplam bakiye siparis tutarini 12,6 milyar dolar seviyesine Piyasa Degeri (milyon USD) 2,078
ctkarmayi basarmistir. Sirket’in bu donemde yeni alinan isler/satislar orani 1,5x Firma Degeri (milyon TL) 348,076
olarak gerceklesmis ve bu deger, son bes yillik ortalama olan |,14x’in Uzerinde Sermaye (milyon TL) 4,560
seyretmistir. Aselsan’in 2024 yilini 5 milyar dolarin lzerinde yeni sozlesmeyle Halka Aciklik Orani (%) 25.80
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tamamlamasini bekliyoruz. Yurt ici ve yurt disi gelismelere bagh olarak yeni
siparis alimlarinin yakin vadede glglu kalmasini beklerken, 2025 yilinda toplam
bakiye siparislerinin 13,6 milyar dolara yukselebilecegini diistiniiyoruz. Giiglii
bakiye siparisleri ve artan savunma harcamalarinin etkisiyle 2025’te reel %10
biyume bekliyoruz.

4
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse)

» FAVOK marjinin %24,3’de konsolide olmasini bekliyoruz. Aselsan, yilin ilk dokuz

ayinda 3,2 milyar dolar yeni bakiye siparisi imzalad. Sirket’in bu dokuz aylk siregte imzalanan
sozlesmeler icin yaptigi Ar-Ge harcamalari ve agirlikh olarak tahsilatlarin yilin son geyreginde
gerceklesmesinden kaynakli FAVOK mariji yillik 0,25bps diisiisle %23,7’ye geriledi. Aselsan’in
gliclii rekabet giicii ve katma degerli yiiksek teknolojili iiriinleriyle 2024 yilini %24 FAVOK
marjiyla tamamlamasini bekliyoruz. Giigli TL’nin etkisiyle 2024-2026T projeksiyonumuzda
sirketin FAVOK marijinin %24,3'de konsolide olmasini dngériiyoruz. Bakiye siparis gelirlerinin
%82’sinin dolar, %18’inin TL olmasi varsayimimizin gerekgesi olarak karsimiza gikiyor.

Net bor¢g/FAVOK’iin 2025’te 1,13x olmasini bekliyoruz. Sirket'in net borcu 9A24'te
yillik bazda %65 artisla 29.788 milyon TL'ye yukseldi. Sirket’in net borg artisinda yilin ilk dokuz
ayinda alinan islere yonelik yapilan harcamalar etkili oldu. Aselsan’da yasanan mevsimsellik
nedeniyle teslimatlarda ivmelenme son ¢ ayda net bir sekilde gorilmektedir. Sirket, dokuz
ayhk satislarin %52’sini son (g aylik donemde yapmaktadir. Bu dogrultuda, yilin son geyreginde
artan gelir etkisiyle 2024 yilini 29 milyar TL net borgla tamamlamasini tahmin ediyoruz. 2025
yiinda glicli bakiye siparislerinin devami ve ciro blyiimesinin reel anlamda ¢ift haneli olmasi
nedeniyle net borcun 43,2 milyar TL’ye ve net bor¢/FAVOK’in I,13x olarak gerceklesmesini
bekliyoruz.

Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Aselsan Elektronik’i 99 TL/hisse hedef fiyat ile Arastirma
kapsamimiza aliyor ve model portfoye ekliyoruz. Sirket’i dolar bazli indirgenmis nakit akimlari
analizi yontemiyle degerliyoruz. Sirket hisseleri 2025T gore 18,4x F/K, 9,Ix FD/FAVOK

carpanlariyla islem gormektedir.
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Kapanis (TL/Hisse)

Yukselis Potansiyeli (%)

Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 111,050 157014 188,067
Biiyiime (%) 51% 41% 20%
FAVOK 26,652 38,154 46,264
Biyiime (%) 73% 43% 21%
Net Kar 12,550 17,272 20,687
Biiyiime (%) 72% 38% 20%
Karlilik (%2)
FAVOK Marji 24.0% 24.3% 24.6%
Net Kar Marji 11.3% 11.0% 11.0%
Borgluluk
Net Borg 29,000 43,250 49,040
Net Borg /FAVOK 1.09 1.13 1.06
Degerleme Carpanlan
FK 254 18.4 15.4
FD/FAVOK 13.1 9.1 7.5
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Hedef Fiyat (TL/Hisse)

Tavsiye

# Enflasyonist ortamda talep giiclii seyrini koruyor. Genel enflasyonda dusus
yasanmasina ragmen, gida enflasyonunun ylksek seyri devam etmektedir. Tiketicilerin
indirimli Grinlere yonelik yogun talebi, bu trendi desteklemektedir. Satin alma glictiniin
zayifladigi ekonomik kosullarda, indirim marketlerinin (hard-discount) one g¢ikacagi
ongorilmektedir. Bu dogrultuda, BiM’in toplam uretiminin %58'i kendi iriinlerinden
olusmasi ve indirim market zincirinin lideri konumunda olmasi sebebiyle sektorde fark
yaratmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Sirket’in glilii magaza buyumesi ve etkin
maliyet yonetimi ile sektordeki avantajli konumunu sirdirecegini disunuyoruz.

# Magaza sayisindaki istikrarl artis biiyiimeyi destekliyor. BiM'in 3C24 itibariyle
yurt ici ve yurt disi olmak izere toplam magaza sayisi 13.337 adede ulasti. Bim son 5
yilda toplamda 3.989 adet yeni magaza acilisi gergeklestirdi. Sirket’in deprem etkisiyle
307 adet magazasinin kapandigini belirtmek isteriz. Bu gelismelere ragmen, Sirket’in son
5 yillik bilesik magaza blyume orani yaklasik %10 diizeyinde gergeklesti. Kuveyt Tirk
Arastirma olarak oniimizdeki yil %10’luk bilesik magaza blylime orani ile gigli
ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Sirket'in yurt disindaki Fas ve Misir
operasyonlarinin, uluslararasi alandaki etkinligini artirdigini disuniyoruz.
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Kapanis (TL/Hisse)

Yukselis Potansiyeli (%)

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Kapanis (TL/hisse)

Yiukselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Piyasa Degeri (milyon USD)
Firma Degeri (milyon TL)
Sermaye (milyon TL)

Halka Agiklik Orani (%)

BIMAS TI

AL
703,00
494,75

42%
300.412
8.568
314.861
607
60,00
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)
o
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=
(0]
# Beklentilerimiz: 3C_24 finansal sonuglarinin ardindan sirket, 2024 yilina iliskin beklentilerini Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T '%
korudu. Buna gore BIM, %5’lik sapmayla net satislarda %75 biyliime, %7,5 - %8,0 araliginda o 4
FAVOK mariji beklemektedir. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak bizim beklentilerimiz Net Satis Gelirleri 509081 692,350 879,285 &
sirasiyla %45 artisla 17,82 milyar TLlik net kar %55 artisla 509,08 milyar TL’lik ciro ve %4, Biiyiime (%) 55% 36% 27% 2
marj ile 20,87 milyar TL'lik FAVOK elde edilmesi yoniinde. 2025 yilinda ise izlenecek ekonomi FAVOK 20,872 29,079 36,689 :’T
politikalarinin yani sira enflasyon seyrinin talep lizerinde belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. =
2025 yilinda Sirket'in 23,54 milyar TL'lik net kar, 692,35 milyar TL'lik ciro ve %4,2 FAVOK Biiyime (%) 52% 39% 26% >
marji elde etmesini bekliyoruz. Net Kar 17,818 23,540 34,292 ;u:
P 0, [ o o, E
# Model portfoyiimiize ekliyoruz. Sirket’in pazar payinda giiglii performansini siirdiirmesi ve Biyiime (%) 5% 32% % K4
makroekonomik gorinimin indirim marketlerine olan talebi artirmasini olumlu karsiliyoruz. Karlilik (%) ‘ a
Ekonomik durgunlugun yasandigi dénemde Sirket'in net kir ve FAVOK hedeflerini korumasini FAVOK Marii 4,1% 42% 42% ~
énemsiyoruz. Ayrica, Sirket'in FILE operasyonlarinin biiyiimeye olan katkisini degerli buluyoruz. ) o o o
Bim’in kar dagitim politikasinda uzun vadeli istikrarin korunmasini onemsemekle birlikte Net Kar Marj 3:5% 34% 39%
temettii verimliliginin yiiksek olmasina dikkat gekiyoruz. Ongordiigiimiiz riskler; i) Yakin Borgluluk
zamanda agiklanacak asgari Ucret artisinin beklentileri asmasi halinde personel yapisini da Net Borg 40,726 55,388 70,343
dikkate alarak, ilk etapta Sirket'in marjlari lzerinde bir miktar baski olusturabilecegini .
degerlendiriyoruz. ii) Kira zam oranindaki artis ve artan rekabet ortamini diger risk unsurlar Net Bor¢ /FAVOK 1,95 19 .82
olarak takip etmekteyiz. Risklere karsi daha defansif oldugunu diisiindiigiimiiz Bim’i 703,00 Degerleme Carpanlari
TL/hisse hedef fiyat ile Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Sirket’i indirgenmis nakit akimlari (INA) FIK 18.03 1364 936
yontemiyle degerliyoruz. Sirket 2025T gore 13,64x F/K, 6,51x FD/FAVOK carpanlariyla islem . ' ’ '
FD/FAVOK 8,99 6,51 533

gormektedir.
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)

# Sektorel Gelismeler. Ekonomik aktivitedeki zayif goriinimiin ve talepteki daralmanin
stirmesi demir celik sektoriinin operasyonelleri lzerinde baski olusturmaya devam
ediyor. Son donemde, Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya menseli sicak haddelenmis yassi
gelik ithalatina yonelik damping onlemleri devreye alinmistir. Cin ve Avrupa celik
talebinde olasi bir toparlanmanin yani sira 2024 sonu veya 2025 basinda uygulanmasi
beklenen gelik ithalatina yonelik koruma onlemlerinin, yerli gelik ureticileri Uzerindeki
fiyat baskilarini  hafifletmesi  ongorilmektedir. 2025 yilinda blyimekte olan
ekonomilerde alt yapi galismalarinin hiz kazanmasi ongoruluyor. Bu gelismeyle birlikte
celik talebinde onemli bir artis yasanabilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica, segim
sonuglarinin ardindan ABD ve Cin ticaret savasinin tedarik zincirinde aksamalara
sebebiyet verebilecegini disiinliyoruz. Son donemde tesvik paketleriyle glindeme gelen
Cin’in olasi senaryoda yerel sanayiyi desteklemek amaciyla yeni politikalari devreye
almasi bekleniyor. Bu durumun oniimlzdeki donemde diinya celik talebi ve fiyatlari
uzerinde etkili olacagini ongoruyoruz. Eregli'nin glicli pazar payr ve stratejik
yatirimlariyla one gikabilecegini degerlendiriyoruz.
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Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EREGL TI

Tavsiye AL
Hedef Fiyat (TL/hisse) 36,20
Kapanis (TL/hisse) 25,10
Yiikselis Potansiyeli (%) 443
Piyasa Degeri (milyon TL) 175.700
Piyasa Degeri (milyon USD) 5.011
Firma Degeri (milyon TL}) 244.299
Sermaye (milyon TL) 7.000
Halla Agikhk Oram (%) 51,00
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Kapanis (TL/Hisse)

Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse)

# Yatirimlarla Biiylime Hedefi. Sirket faaliyet alanlarini biiyiitme, hammadde disa bagimhligi azaltma ve

enerji verimliligini artirmak adina yatirim galismalarini siirdiiriiyor. Karbonsuzlasma calismalarina hiz
veren Erdemir 2050 yilinda net sifir emisyona ulasmayi hedefliyor. Yesil doniisiim adimlarini sekillendiren
Erdemir, 2030 yilina kadar baz yil olarak belirledigi 2022 yilina gore ton basina karbon emisyonunu %25,
2040 yilina kadar %40 oraninda azaltmayi hedefliyor. Erdemir, 2022 yilinda yillik 3 milyon ton pelet
uretim hedefiyle 550 milyon USD maliyetli yeni bir peletleme tesisi kurma karari aldi. Grup, projenin
tamamlanmasi halinde pelette %80-85 oraninda kendine yetebilir hale gelmesini bekliyor. Bu stratejik
hamlenin sektor icerisinde onemli yeri olan ham maddede disa bagimliigi ciddi anlamda azaltmasi
bekleniyor. Calismalarina devam edilen tesisin briit kira yillik 200 — 250 milyon tutarinda pozitif etki
edecegi ongoriiliyor. Kurumdan yapilan agiklamaya gore 2024 yilinin |, milyar dolarlik yatirimla
kapanmasi bekleniyor.

Ton Basina FAVOK, HRC fiyatlari ve Degerlendirme. Operasyonel performans agisindan
yakindan izlenen ton basina FAVOK yillik %36 ve geyreklik %30 diiserek 71 USD/tona geriledi. (2G24:
101, 3C€23: I11) Cin, ekonomik bliyiimenin yavasladigini gosteren veriler nedeniyle hem i¢c hem de dis
piyasalardaki endiseleri dindirmek amaciyla bir dizi tesvik paketleri agikladi. Hazirlanan pakette demir
celik sektorini harekete gecirmesi amaciyla demiryolu insaatlarina hiz verilmesi bulunuyor. Bu haber
akisinin ardindan demir gelik sektoriini yakindan ilgilendiren Cin HRC fiyatlari son | yilin en diisiik
seviyesinden yaklagik %8 yiikselerek 485,50 USD diizeyinde islem goriiyor. Gelismeleri sektor adina
olumlu buluyoruz. Ayrica, iskenderun tesisisin tekrardan eski iretim ve satis hacmini yakalamasiyla
birlikte yurt icinde ithalat baskisinin azalmasinin yassi gelik triin agirhgr yliksek olan Eregli Demir Celigi
one cikartabilecegini diisliniiyoruz. Eregli’yi orta — uzun vadede begenmekle birlikte 36,20 TL hedef fiyat
ile model portfoyiimiize ekliyoruz. Sirket’i benzer piyasa garpan analizi yontemiyle degerliyoruz. Sirket
hisseleri 2025T gére 7,56x F/K, 5,19x FD/FAVOK carpanlariyla islem gdrmektedir.
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Yukselis Potansiyeli (%)

Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 201210 273,185 328,527
Biiyiime (%) 36% 36% 20%
FAVOK 23,850 4],800 48950
Biiyiime (%) 53% 75% 17%
Net Kar 14,688 24,587 30,224
Bilyiime (%) 264% 67% 63%
Karlilik (%5)
FAVOK Mariji 11,9% 15.3% 14,9%
Net Kar Marji 7.3% 9,0% 9.2%
Borgluluk
Net Borg 72,350 98,575 112,532
Net Borg /FAVOK 3,03 2,36 2,30
Degerleme Carpanlar
FK 1266 7.56 6.15
FD/FAVOK 9,83 519 417
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse)

# Lokman Hekim'i) istanbul Hastanesi’nde yeni agilacak branslar, ii) saglik turizmine

yonelik calismalar, iii) olasi yeni hastane satin alimi ve/veya acilisi, iv) Eskisehir'de devam
eden GES projesiyle marjlarda yasanacak iyilesme, v) devam eden pay geri alim
programi, vi) diizenli temetti politikasi ve vii) ekonomik aktivitenin daraldigi donemde
defansif is modeliyle begeniyoruz.

istanbul hastanesinin karhliga etkisi artarak devam ediyor. Lokman Hekim, |
Nisan 2022’de Adatip Saglik Hizmetleri’nin %100’inG 36,9 milyon TL karsiliginda satin
almis ve adini istanbul Hastanesi olarak degistirmistir. LH istanbul Hastanesi, Pendik’te
25.000 m2 kapali alanda 200 yatak kapasitesine sahiptir. Hastanenin halihazirda |15
yatak kapasitesine sahip hastane ruhsati bulunmaktadir. Hastane, istanbul finans
merkezine, Sabiha Gokgen Havalimani’na ve mevcut organize sanayi bolgelerine yakin
olup, saglk turizmi ve anlasmali kurum hastalarinin kolaylikla ulasabilecegi bir lokasyona
sahiptir. Hastane’nin avantajli konumu sayesinde hasta sayisi ve nitelikli islem sayisindaki
artisla ciro ve marjlari desteklemeye devam edebilecegini dusuniyoruz. Lokman
Hekim’in hastane portfoyl icerisinde istanbul Hastanesi, en hizli biyliyen hastane
olarak karsimiza cikiyor. 2025 yilinda ruhsatin genisletilmesi, yeni agilacak branslar,
modernizasyon ve nitelikli islem sayisinda artisla net satis gelirlerinin %9 reel biiylime
kaydederek 4.352 milyon TLye yuikselmesini tahmin ediyoruz.
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Yukselis Potansiyeli (%)

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Kapanis (TLthisse)

Yikselis Potansiyeli (%)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Piyasa Degeri (milyon USD)
Firma Degeri (milyon TL)
Sermaye (milyon TL)

Halka Aciklik Orani (%)
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)
-
=
3
()
# Eskisehir GES yatirimi tamamlaniyor. Sirket yonetimi, grup maliyetleri icerisinde Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T ;
onemli yeri olan elektrik enerjisiyle ilgili maliyetlerin disurilerek karhihgin artiriimasi Net Satis Gelirleri 3.109 4352 5.658 3
amaciyla Ocak 2023’te Glnes Enerijisi Santrali (GES) yatirim karari almisti. Gegen siire - 3
icerisinde Eskisehir’de arsa tahsis edilirken insaat sureci basladi. 2025 yili ilk yarisinda ) Biytime (%) 64% 40% 30% ~
Ankara ve Van Hastaneleri icin GES’in devreye alinmasi planlaniyor. 11,2 MW’lik kurulu FAVOK 702 1,009 1324 -
glce sahip olmasi planlanan GES igin 5 — 6 milyon dolar _yatirim harcamasi Biiyiime (%) 959, 44% 3% %
gergeklestirilecek. Projenin devreye alinmasiyla nakit akisi ve FAVOK marji uzerinde Net Kar 168 407 524 T
olumlu etkilerin gorulmesini bekliyoruz. Bu kapsamda 2025 yilinda FAVOK marjinin ~
%23,2, 2026'ta ise %23,4’e yikselmesini ongoriyoruz. Biiytime (%) -48% 142% 29%
Karlilik (%)
# Pay geri alim programi devam ediyor. Yonetim, pay sahiplerini korumak, hisse FAVEK Marji 22.6% 23.2% 23.4% ‘
fiyatinin |§t|'krarll ve gergek degerine uygun olusumunu saglamak amaciyla 2015’ten bu Net Kar Marij 549 0.3% 9.3%
yana cesitli pay geri alim programlari agiklamistir. 28 Mart 2024’te genel kurul
toplantisinda yeni bir geri alim programini onaylanmistir. Yonetim kurulu, sermayenin Borcluluk
%10’una ulagincaya kadar hisseyi 66,6 TL st fiyat limitiyle 3 yil boyunca geri alim Net Borg 853 1,196 1,421
yapmaya yetkilidir. Sirket, 20 Aralik itibariyla 5,92 milyon adet pay geri almis olup, alinan Net Bor¢ FAVOK 122 118 1.07
o ' g
paylarin sermayeye orani %2,81’dir. Degerleme Carpanlar:
# Model portfoye ekliyoruz. Lokman Hekim’i 26,3 TL/hisse hedef fiyat ile Arastirma FIK 21.7 90 7.0
kapsamimiza aliyor ve model portfoye ekliyoruz. Sirket'i %50 indirgenmis nakit akimlari FD/FAVOK 6.4 44 3.4

ve %50 benzer piyasa garpanlari analizi yontemiyle degerliyoruz. Sirket hisseleri 2025T
gore 9,0x F/K, 4,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)

A

# MLP Care’i) yeni hastane alimlariyla genisleyen hasta tabani, ii) dengeli gelir
portfoyd, iii) yurt disinda biyime potansiyeli, iv) giigli nakit yaratimi ve v)

ekonomik aktivitenin daraldigi donemde defansif is modeliyle dikkat ¢ekiyor.

OINIVdW) 'S’V 11p_awzIH ijses d1W

#  “Asset Light” biyilime stratejisi. MLP Care, “asset light” bliyume Blm_mberg Kodu MPARKT
stratejisiyle dusik sermaye yatirimi ve isletme maliyetleriyle hem yerel hem de Tawsiye T
globalde buylimeyi hedefliyor. Bu stratejiyle yonetim, metropollerde orta ve Hedef Fiyat (TU/hisse) 479.50
blyuk olgekli hastaneleri devralarak firsatlari degerlendirmektedir. MLP f:are, Kapanss (TUhisse) 36375
bu strateji dogrulthsundan2924 yih '|<;er|smde, 2’si yurt dl:;:.md? .olmak uzere Yiikselis Potansiyel (%) 3%
toplam 6 hastaneyi portfoyline dahil ederken yatak kapasitesini %10 artisla _ o
6.300 adede yiikseltti. MLP Care, bliyime stratejisi dogrultusunda, 2025 yilinda Piyasa Degeri (milyon TL) 69.481
istanbul Topkapi ve Bursa'da hastane acilisi gerceklestirmeyi planliyor. Daha Piyasa Degeri (milyon USD) 982
sonraki yillarda ise her yil en az | veya 2 adet buyiik olgekli (ortalama 200 Firma Degeri (milyon TL) 73,257
yatak kap%sitesi[\c!g)”hastaneyi blinyesine katarak giiglii ciro buylimesinin devam Sermaye (milyon TL) 208
edebilecegini dustnuyoruz. Yurt iginde yeni hastane projeleri ve satin alimlari,

’ Halka Aciklik Orani (%) 26.70

yurt disinda Korfez bolgesinde biyume potansiyeli ve SUT ile TTB
katsayilarindaki artisla 2025 yilinda net satis gelirlerinin %10 reel biyime
kaydederek 57.135 milyon TLye yiikselmesini bekliyoruz.
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse)

# Bliyiimeyi destekleyen gelir cesitlendirmesi. MLP Care’in 2016 yilinda gelir dagilimi daha

cok SGK agirlikhyken sirket, buyiime stratejisi ve etkin gelir gesitlendirmesiyle bu dagilimi daha
optimal hale getirmistir. MLP Care, uyguladigi gelir cesitlendirme stratejisiyle ozel saghk
sigortasi pazar payini onemli olgclide artirmistir. Sirket'in 2016 yilinda cirosunun %16’sini
olusturan ozel saglik sigortasi segmenti, etkin gesitlendirme stratejisiyle 9A24 itibariyle %43’e
yukseltilmis olup, SGK payini ise %39'dan %I|4’e disirmeyi basarmistir. Turkiye'de glgli
biiylime potansiyeli barindiran 6zel saglik sigortasi (OSS) ve tamamlayici saglik sigortasi (TSS)
segmentlerindeki giicli blylime potansiyeli, MLP Care agisindan hem hacim hem de ciro
biiylimesini desteklemesini bekliyoruz. Tamamlayici saglik sigortasinda oniimiizdeki 10 yil
icerisinde 10 milyon kisiye dogru devam eden trendin hem ciro hem de karllikta MLP Care’i
destekleyebilecegini dlsiiniuyoruz.

FAVOK marji giiclii seyretmeye devam ediyor. MLP Care, yilin ilk dokuz ayinda giiclii
hacim, ortalama fiyat artisi ve basarili operasyonel maliyet yonetimi sayesinde FAVOK marijini
2,1 baz puan artisla %25,7’ye yiikseltti. 2025 yilinda etkin maliyet yonetimi ve gugli ciro
biiylimesi sayesinde FAVOK marjinin %26 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 2025T- 2029T
doénemi boyunca FAVOK marjinin ortalama %26,2 diizeyinde konsolide olmasini bekliyoruz.

Arastirma kapsamimiza aliyoruz. MLP Care”i 479,50 TL/hisse hedef fiyat ile Arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Sirket’i %50 indirgenmis nakit akimlari ve %50 benzer piyasa carpanlari
analizi yontemiyle degerliyoruz. Sirket 2025T gore I1,I1x F/K, 4,9x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.
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Kapanis (TL/Hisse)

Yukselis Potansiyeli (%)

Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 40,521 57,135 74275
Biiyiime (%) 81% 41% 30%
FAVOK 10,495 14,855 19312
Biiytime (%) 81% 42% 30%
MNet Kar 5,253 6,249 9,169
Biiyiime (%) 16% 19% 47%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 25.9% 26.0% 26.0%
Net Kar Marji 13.0% 10.9% 12.3%
Borgluluk
Net Borg 4,558 5,065 6,314
Net Bor¢ /FAVOK 043 0.34 0.33
Degerleme Carpanlan
FK 132 .1 7.6
FD/FAVOK 7.0 49 3.8
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Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)

#  Tirkiye Akaryalat Pazari ve Tiipras. Tirkiye'de 2024 yil ilk 9 ayinda

motorin satislari gegen yilin ayni donemine paralel olarak 19,3 milyon ton
olarak seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde jet yakiti satislari yillik %7,2
artarak 4,4 milyon ton olurken, benzin satislari gegen yilin ayni donemine gore
%19,6 artarak 3,6 milyon tona ulasti. Tipras’in 2024 yilinin ilk dokuz ayinda
planli bakimlarin bir kisminin sona ermesiyle birlikte kapasite kullanim orani
yilik %84 diizeyinden %92,3’e yiikseldi. Buna ek olarak, Sirket’in 2C24’te RUP
bakiminin tamamlanmasiyla birlikte kapasite kullanim orani 3C24’te %101’e
yukselerek 3C19°dan (pandemi oncesi) bu yana geyreksel bazda en yiiksek
seviyeye ¢ikmasini onemli buluyoruz. Tipras'in ylksek kapasite kullaniminin
gectigimiz geyrege gore zayiflayan uriin marjlarina ragmen operasyonel karliliga

olumlu yansidigini gormekteyiz. Ayrica, benzine olan i¢ talebin artmasiyla Sirket,
3C24’te tim zamanlarin en ylksek yurt ici benzin satisini gergeklestirdi.

Uglincii ceyrekler baz alindiginda; benzin satislarinin toplam yurt igi satislari
icerisindeki payinin son donemlerde arttigini goriyoruz.
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Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS Tl

Tavsiye AL
Hedef Fiyat (TL'hisse) 249,00
Kapanis (TL/hisse) 145,50
Yiikselis Potansiyeli (%) 7%
Piyasa Degeri (milyon TL) 280.349
Piyasa Degeri (milyon USD) 7.996
Firma Degeri (milyon TL) 222.693
Sermaye (milyon TL) 1.927
Halka Acikhk Orani (%) 49.00
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Sirket’in kar dagitim politikasinda temettu verimliliginin yiiksek olmasina dikkat gekiyoruz.
Tiprag' glgli net nakit pozisyonu, Stratejik donisiin gergevesinde atilan adimlar nedeniyle
model portfoylimiize ekliyoruz. Tipras indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemiyle
degerliyoruz. Tiipras hissesi 2025T 5,66 F/K ve 3,78 FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

35

Tavsiye Hedef Fiyat (TL/Hisse) Kapanis (TL/Hisse) Yukselis Potansiyeli (%)
-
cC:
<
# Agirlikh Ortalama Uriin Marjlar1 5 yilik ortalamaya yakin seyrediyor. Tipras'in ;
3C24’te orta distilat irin marjlar, ylksek kapasite kullanim oranlarina bagl artan stok Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T 'Y’
seviyeleri ve azalan talep artis hizi sebebiyle yillik bazda dusls kaydetti. 3C24 agirlikli ortalama Net Satis Gelirleri 847,256 1,117.862 1477421 EI
urin marji 9,5%/varil olar.'ak ger-gekhler.;:lrken 2C24'teki | I,5$/var'||. ve 292.4 y|I|n.|r.1 ilk Flokuz ay Biiyime (%) 239 1% 19 ;_
ortalamasinin (I 1,7$/varil) seviyesinin altinda kaldi. 1C24’te jeopolitik gerilimlerin kargo . <
strelerini uzatmasi sonucu ylkselen urin marjlari Asya ve Orta Dogu’dan Avrupa pazarina FAVOK 66,933 92,783 124,103 %
urin girisi sonrasi baskilanmistir. Globalde rafinerilerin bakima girmesi ve diisen stok Bilyiime (%) -30% 39% 34% ]
seviyelerinin etkisiyle Motorin urin marjinda sinirli iyilesme gorilmektedir. Sirket'in Kasim Net Kar 19300 51 422 65007 §
ayina iliskin agikladigi verileri dikkate aldigimizda motorin marjinin aylk bazda %15 iyileserek ' ' ' -
17,2 $/v olurken, jet yakiti aylik bazda %8 iyileserek 14,5 $/v oldugunu goriyoruz. Hafif distilat Biiytime (%) -45% 35% 26% E_’.,
urlnler iginde benzin marji ise bir onceki aya gore %22 diserek 10,9 $/v olurken, fuel oil marji Karhlik (%) g
eksi 8,2 $/v olarak kaydedildi. Motorin, ]ejc )"..’:lliltl ve !)enzm Urin marjlari son ”5 ?’I"Ik FAVOK Marjl 78 79 7.7 %
ortalamalarinin altinda seyrederken, fuel oil Urin marji 5 yllik ortalamasinin iizerinde =
seyrettigini gormekteyiz. Agiklanan aylik veriye bir miktar iliml yaklasiyoruz. Net Kar Marji 3.4 46 44 ->
Borgluluk ~§n
2024 yili beklentileri ve Temettii Politikasi. Tupras, 2024 yil igin agirhkh ortalama Uriin Net Borg 59307 -89.654 -101.644 3
marji beklentisi 12$/varilde kapasite kullanim orani ise %85-%90 oraninda sabit birakti. Sirket ) (-
ayrica, 26 milyon ton uretim ve 30 milyon ton satis beklentilerinde degisiklige gitmezken 400 Net Bor¢ /FAVOK -0.07 -0.08 007 ;
milyon dolarlik yatirim hedefini de korudu. Sirket 2025 yilinda dair beklentilerini paylasmazken Degerleme Carpanlari u

FK
FD/FAVOK

7,64
5,24

5,66
3,78

4,48
2,82
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Kuveyt Tiirk Yatirinm Arastirma Ekibi

Dr. Kutay G6zgor
Arastirma Direktoru

Ubeyde Safvan Erbas

Muhammet Cakmak
Uzman

Uzman

Havacilik, Saghk, Perakende, Savunma Cimento, Demir — Celik, Tekstil

ileti§im ve Haberlesme icin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyan

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A$. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi gergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan
sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolay1 Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla
birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dogabilecek
zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,

yayinlanamaz veya ugtincu kisiler ile paylasilamaz.
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