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Dusen faiz ortaminda deger arayisi

Borsa istanbul’da Haziran’dan beri giiglii toparlanma devam ediyor

Mart ayinda doviz ve faiz piyasasinda yasanan volatilite sonrasi doviz rezervlerinde yasanan kaybin TCMB’nin hizli ve giglu
mudahalesi ile bertaraf edilmesi hisse senedi piyasalarimizi olumlu etkiledi. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)
Nisan ayinda, politika faizini ylUkselterek doviz talebinin éniine gegcmesi ulke kredi riskinin kontrol altinda kalmasina ve yabanci
yatirimci ilgisinin devam etmesine neden oluyor. Gugli para politikasi tepkisi, Moody's'in Temmuz ayinda Turkiye'nin kredi
notunu Ba3'e ylkseltmesine 6n ayak olurken, finansal kosullarin asir sikilastigi bir ddnemde faiz indirimlerinin devaminin da
kapisini agiyor. Haziran-Temmuz déneminde, TCMB’nin faiz indirim déngustine geri dénmesiyle MSCI Turkiye endeksi ABD
dolari cinsinden %14 deger kazanirken toparlanmanin daha gok finans sektéri hisselerinde oldugunu gériiyoruz. Ote yandan
faiz indirim déngusinun finans digi sektorler Gzerinde de pozitif etkisi olmasini bekliyoruz.

Finans disi sektor net karlarinda kademeli toparlanma

Oniimiizdeki ddnemde TCMB'nin faiz indirimlerine devam ederken para politikasini sikilagtirmaya devam etmesini ve bununla
birlikte reel déviz kurunun deger kazanmaya devam edebilecegdini 6ngériiyoruz. Reel déviz kurunda degerlenme bazli
politikalarin Ulke risk primini distrerek finansal sektori olumlu etkilemesini bekleriz. Diger taraftan bor¢glanma maliyetlerindeki
dislsun etkisi nedeniyle finans disi sektorler de gecikmeli olarak bu slregten olumlu etkilenebilir. Arastirma kapsamimizdaki
sirketler icin 2025 yilinda kademeli bir toparlanma ve yillik enflasyona gére dizeltilmis net kar blyiimesinin %7 olmasini
bekliyoruz.

Otomotiv ve telekom sektorlerinin goreli olumlu performans sergilemesini bekliyoruz

Bu raporda, Stellantis Otomotiv birlesmesinin tamamlanmasinin ardindan, Tofas’i “Endekse Paralel Getiri"den “Endeks Ustii
Getiri”ye yUkseltiyoruz. Ayrica, Turk Traktor ve Kardemir (D) sirketlerini, yil basindan bu yana 6énemli élgiide dusuk goreli
performans gdstermeleri nedeniyle “Endeks Alti Getiri "den Endekse Paralel Getiri'ye yiikseltiyoruz BIM'i ise zay/f tiiketici talebi
nedeniyle Endeks Ustl Getiri'den Endekse Paralel Getiri'ye, Pegasus sirketini de yolcu basi gelirlerindeki dusus kaynakli
azalan kazang ivmesi nedeniyle Endekse Paralel Getiri'den Endeks Alti Getiri'ye indiriyoruz. Telekomunikasyon (Turk Telekom
ve Turkcell) ve otomotiv (Ford Otosan ve Tofas) sektérlerinde “Endeks Ustii Getiri” gériisiimiiz devam ediyor. Ayrica, segili
emtia sirketleri (Tiipras ve Erdemir) ve perakendeciler (Migros) igin “Endeks Ustii Getiri” notumuzu koruyoruz.
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Tablo 1: Yeni hedef fiyatlar ve dneriler

Eski Oneri  Yeni Oneri Eski HF Yeni HF Degisim Kapanis Pot. Getiri
TL TL % TL %
Arcelik ARCLK EPG EPG 195.70 164.50 -15.9 136.50 20.5
Aselsan ASELS EPG EPG 134.48 192.01 42.8 180.50 6.4
BIM BIMAS EUG EPG 680.67 664.80 -2.3 531.50 25.1
ccl CCOLA EPG EPG 75.00 68.30 -8.9 51.70 32.1
Enkalnsaat  ENKAI EPG EPG 67.33 71.29 5.9 72.65 -1.9
Erdemir EREGL EUG EUG 32.77 38.17 16.5 27.16 40.5
Ford Otosan FROTO EUG EUG 155.90 143.00 -8.3 104.90 36.3
Kardemir KRDMD EAG EPG 30.16 28.73 -4.7 28.30 1.5
Koza Altin KOZAL EPG EPG 32.50 29.20 -10.2 23.18 26.0
Migros MGROS EUG EUG 764.90 753.40 -1.5 544.00 38.5
Otokar OTKAR EPG EPG 604.38 653.50 8.1 572.50 14.1
Pegasus PGSUS EPG EAG 272.86 244.20 -10.5 263.75 -7.4
Petkim PETKM EAG EAG 16.78 14.00 -16.6 18.09 -22.6
TAV Airports TAVHL EUG EUG 477.05 518.62 8.7 259.00 100.2
Tofas TOASO EPG EUG 248.40 324.00 30.4 230.70 40.4
Tupras TUPRS EUG EUG 213.53 254.50 19.2 164.00 55.2
Turk Telekom TTKOM EUG EUG 77.20 86.60 12.2 56.85 52.3
Turk Traktor TTRAK EAG EPG 844.50 740.40 -12.3 635.00 16.6
Turkeell TCELL EUG EUG 137.90 138.80 0.7 96.30 441
Sisecam SISE EPG EPG 46.10 43.70 -5.2 39.70 10.1
Turkish Airlines THYAO EUG EUG 636.70 570.70 -10.4 314.25 81.6
Ulker Biskuvi ULKER EPG EPG 158.70 142.90 -10.0 117.50 21.6
Vestel Elektror VESTL EAG EAG 49.70 39.70 -20.1 38.58 2.9

Not: EUG: Endeks Ustti Getiri, EPG: Endekse Paralel Getiri, EAG: Endeks Alti Getiri,
08.08.2025 tarihli kapaniglara gére hesaplanmisgtir.
Kaynaklar: Sirketler ve TEB tahminleri
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Tablo 2: 2025, 2026 ve 2027 yillari icin tahminler ve degisimler

------------ Hasilat-------=---- B 7. \// 0| CEESEEEE— =mmmmmmmm-=Net Kar----=---=---
------ 2025E------ ------2026E------ 2027 ------2025E-----~ --=---2026E------ 2027 ------2025E------ -=----2026E------ 2027
Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim Yeni Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim Yeni Yeni Eski Degisim Yeni Eski Degisim Yeni
Hisse TRYm TRYm % TRYm TRYm % TRYm TRYm TRYm % TRYm TRYm % TRYm TRYm TRYm % TRYm TRYm % TRYm
ARCLK 571,220 544,862 4.8 793,560 750,482 57 1,000,051 38,239 36,179 5.7 56,380 53,002 6.4 74,425 2,082 5,220 -60.1 9,294 11,190 -16.9 17,657
ASELS 179,259 174,566 2.7 292,845 250,274 17.0 476,327 | 46,141 44,124 4.6 73,141 62,136 17.7 117,479 | 25,894 23,097 121 41,525 27,720 49.8 71,586
BIMAS 701,702 699,359 0.3 912,115 870,588 4.8 1,132,568 28,768 32,143 -10.5 44,599 48,730 -8.5 59,873 22,249 26,510 -16.1 26,134 31,314 -16.5 32,527
CCOLA 183,234 184,811 -0.9 242,498 247,643 -2.1 314,099 | 30,038 32,713 -8.2 38,768 44,003 -11.9 50,082 16,388 20,068 -18.3 19,328 25,715 -24.8 28,794
ENKAI* 3,603 3,579 0.7 4,113 3,796 8.4 4,072 754 720 4.7 868 812 6.9 972 911 791 15.1 878 878 0.1 809
EREGL* 5,818 6,113 -4.8 6,338 6,412 -1.2 6,675 591 748 -21.0 1,110 1,094 1.4 186 99 139 -29.0 433 403 7.5 535
FROTO 836,033 790,642 5.7 1,121,605 1,047,153 71 1,424,718 56,443 63,456 1.1 83,857 89,572 6.4 106,470 | 31,874 46,617 31.6 59,689 69,285 -13.8 82,380
KRDMD 68,432 68,684 -0.4 88,848 86,844 23 106,765 6,608 7,991 -17.3 11,961 11,271 6.1 15,795 132 478 -72.5 879 759 15.8 3,547
KOZAL 20,537 18,756 9.5 41,912 38,686 8.3 58,250 5,657 6,361 -11.1 13,073 13,771 -5.1 17,912 3,179 1,343 136.7 4,041 3,902 3.6 443
MGROS 415,335 416,577 -0.3 565,767 565,636 0.0 734,617 | 25,640 26,726 4.1 38,014 38,204 -0.5 50,133 7,137 9,351 -23.7 11,162 13,599 -17.9 15,681
OTKAR 60,087 53,337 12.7 88,899 83,162 6.9 131,209 4,534 3,981 13.9 7,035 6,901 1.9 11,760 2,537 2,669 4.9 4,284 4,168 2.8 6,670
PGSUS** 3,377 3,528 -4.3 3,535 3,683 -4.0 3,716 905 1,051 -13.8 1,056 1,155 -8.6 1,103 208 306 -32.1 234 208 12.4 374
PETKM 112,530 112,568 0.0 140,674 136,145 3.3 159,534 -438 973 n.m 8,003 8,499 5.8 8,971 -634 -1,654 -61.7 1,357 3,777 -64.1 2,200
TAVHL** 1,865 1,883 -1.0 2,079 2,104 -1.2 1,931 558 545 2.3 596 594 0.5 495 88 179 -50.9 245 236 3.7 178
TOASO 296,321 199,935 48.2 489,495 358,045 36.7 801,933 | 15,040 17,563 -14.4 34,472 33,725 2.2 56,022 9,696 10,818 10.4 19,712 33,725 -41.6 32,887
TUPRS 788,444 850,188 -7.3 955,094 1,088,330 -12.2 1,073,778| 56,858 49,472 14.9 83,774 66,185 26.6 98,405 31,654 28,938 9.4 52,309 31,143 68.0 83,758
TTKOM 247,464 228,191 8.4 318,849 294,057 8.4 392,904 [ 95,621 87,197 9.7 123,523 112,661 9.6 151,830 | 19,629 13,780 42.4 25,854 17,910 44.4 28,743
TTRAK 63,790 75,346 -15.3 90,232 98,325 -8.2 114,881 6,533 10,818 -39.6 10,716 15,142 -29.2 16,373 1,749 5,479 -68.1 3,366 8,238 -59.1 7,262
TCELL 236,121 233,747 1.0 307,463 304,322 1.0 378,715 | 97,034 96,150 0.9 126,753 125,589 0.9 158,515 | 16,316 15,636 4.3 22,637 22,052 2.7 31,743
SISE 246,350 240,482 24 332,448 323,945 2.6 421,555 | 40,095 38,964 2.9 63,056 61,290 29 94,347 18,797 15,167 239 22,580 22,942 -1.6 37,923
THYAO* 24,219 24,500 -1.1 26,500 26,724 -0.8 27,688 4,558 4,956 -8.0 4,907 5,343 -8.2 5,298 2,671 3,182 -16.1 2,597 3,133 -17.1 2,752
ULKER 112,928 112,667 0.2 147,988 147,945 0.0 181,606 | 18,361 20,083 -8.6 25,762 29,414 -12.4 31,949 7,076 10,045 -29.6 12,148 18,892 -35.7 16,029
VESTL 175,710 169,996 34 229,700 221,184 3.9 271,512 | 13,055 12,667 3.1 19,293 18,629 3.6 28,282 -11,413 -3,459 230.0 1,634 18,629 -91.2 7,839
*USD cisnsinden
**EUR cinsinden
Tablo 3: Arastirma kapsamindaki sirketlerin performanslari
---Nominal--- ---BIST 100 rolatif---
Yilbasindan  Sonrapordan Yilbasindan  Sonrapordan
12 Aylik beri beri 12 Aylik beri beri
% % % % % %
Arcelik -14.5 -3.9 0.4 -23.1 -15.2 -13.3
Aselsan 205.4 149.0 54.3 174.8 119.6 33.2
BIM -1.4 0.2 14.7 -11.3 -11.6 -1.0
CClI -23.3 -11.9 -0.4 -31.0 -22.3 -14.0
Enka Insaat 64.9 55.1 19.5 48.4 36.8 3.2
Erdemir 5.0 12.4 22.6 -5.5 -0.9 5.9
Ford Otosan 20.6 13.8 3.7 8.5 0.4 -10.4
Kardemir 2.5 4.4 -3.5 -7.7 -7.9 -16.7
Koza Altin -4.9 2.7 -14.3 -14.5 -9.5 -26.0
Migros 5.6 0.8 10.3 -5.0 -11.1 -4.7
Otokar 6.0 18.2 18.5 -4.6 4.2 2.3
Pegasus 15.5 23.8 3.7 3.9 9.2 -10.4
Petkim -16.8 -0.1 6.9 -25.1 -11.8 -7.7
TAV Airports 6.5 -5.5 3.8 -4.2 -16.6 -10.4
Tofas 0.2 20.6 43.4 -9.9 6.3 23.9
Tupras 13.1 22.3 22.0 1.8 7.8 5.4
Turk Telekom 11.3 30.7 15.1 0.1 15.3 -0.6
Turk Traktor -55 -10.0 -18.8 -15.0 -20.6 -29.9
Turkcell -4.3 5.9 5.5 -13.9 -6.6 -8.9
Sisecam -8.8 -2.5 8.5 -17.9 -14.0 -6.3
Turkish Airlines 5.4 13.3 3.2 -5.1 -0.1 -10.9
Ulker Biskuvi -24.2 7.9 6.6 -31.8 -4.9 -8.0
Vestel Elektronik -45.6 -45.9 -20.5 -51.0 -52.3 -31.3
BIST100 getiri
. g 111 13.4 15.8 0.0 0.0 0.0
endeksi

08.08.2025 tarihli kapaniglara gére hesaplanmisgtir.
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu
dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca giincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve
tam oldugunu taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki bilgiler hazirlanirken
yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
Uguncu kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir
yatirim kararini, kendi 6zel yatinm amaglariniz ve mali durumunuzu g6z dninde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve
bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz dnerilmektedir. Ayrica Yatirrm Danismanligi Hizmeti
almak isteyen yatirirmcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari
gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi... vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu
durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine,
TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan
istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile muUsterileri arasinda énlenemeyen ¢ikar ¢atismasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Bu hallerde, TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar
Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Gstlenmesi ya da ziyaretin analistlere
6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirrm’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya tG¢lncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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