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Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA En Yüksek Kredi Kalitesi
Aa1 AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+
A2 A A
A3 A- A-

Baa1 BBB+ BBB+

Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-

Caa1 CCC+ CCC+

Caa2 CCC CCC
Caa3 CCC- CCC-

Ca CC CC Çok Yüksek Kredi Riski

C C C
SD DDD

D/RD
Pozitif Negatif Not Görünümü

Önemli Kredi Riski

Çok Yüksek Kredi Kalitesi

Yüksek Kredi Kalitesi

Spekülatif

Oldukça Spekülatif

2021 2022 2023 2024T 2025T

GSYH (milyar TL) 7,256      15,012       26,546      42,868     58,406     

808        906          1,130         1,307        1,480        

11.4% 5.5% 5.1% 3.0% 3.2%

Deflator (%) 29.0% 96.0% 68.2% 56.8% 32.1%

36.1% 64.3% 64.8% 44.4% 28.7%

19.6% 72.3% 53.9% 58.5% 33.1%

Politika Faizi (dönem sonu) 14.0% 9.0% 42.5% 47.5% 29.5%

Politika Faizi (ortalama) 17.6% 12.6% 20.7% 49.0% 37.0%

USD/TL (dönem sonu) 12.98 18.70 29.40 35.22 43.68

USD/TL (ortalama) 8.91 16.59 23.74 32.79 39.45

1.4% 1.1% -2.6% -1.9% -0.7%

-2.6% -0.9% -5.2% -4.9% -3.3%

Cari Denge (milyar $) -6.4 -46.6 -40.5 -10.7 -18.0

Cari Denge / GSYH (%) -0.8% -5.1% -3.6% -0.8% -1.2%
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MB Seçimler Borsa

Oca
TCMB (23), Fed 
(29), ECB (30)

Yunanistan (25-31)
Trump (20), Davos (20-24), Moody's 

(24) Fitch (31)

Almanya (23) TCMB Enflasyon Raporu (7) MSCI Duyuru (11)

Mar
TCMB (6), ECB (6), 

Fed (19)
Romanya (23) Ramazan Bayramı (29-1)

Nis TCMB (17), ECB (17) IMF-DB Bahar (21-26), S&P (25)

May Fed (7) Filipinler (12), Polonya (18) TCMB  Enflasyon Raporu (22)
, MSCI Duyuru 

(13)

Haz
ECB (5), Fed (18), 

TCMB (19)
 G7 (15-17), 

NATO Zirve (24-25)

Tem
TCMB (24), ECB 

(24), Fed (30)
Fitch (25), Moody's (25), Rusya Dijital 

Ruble

TCMB Enflasyon Raporu (14) , 
Jackson Hole

, MSCI Duyuru (12), 

Eyl
TCMB (11), ECB (11), 

Fed (17)
Çekya (26-27)

BM Genel Kurul (9-23), OVP 2026-
2028

Eki
TCMB (23), Fed 
(29), ECB (30)

Kanada (20) IMF-DB (13-18), S&P (17)

Kas
TCMB Enflasyon Raporu (7), COP30 

(10-21), G20 (22-23)
MSCI Duyuru (5), 

(10)

Ara
Fed (10), TCMB (11), 

ECB (18)
TCMB Para Politikası 2026, Asgari 

Ücret

mlr TL

mlr USD

Finansal Kesim  
mlr USD

mlr USD

Hazine  
mlr USD

5.9
7.4

8.7

3.5

5.6

8.7

3.6 3.5 4.0

5.9
7.3

214

103 89

285

138

215 195

258

131

222

68

3.8
2.5

4.0

1.8

3.6

6.2

1.3 1.9 1.5 2.0
3.2

0.9

1.4

0.8
1.0

1.3
1.1 1.0 1.0

1.7

1.3
1.1

1.1

3.5 3.9

0.6 0.7
1.4 1.3

0.6 0.7

2.6 3.1

Oca Şub Mar Nis May Haz Tem Ağu Eyl Eki Kas Ara
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ARCLK = $13bn

Midea = $59bn
Haier = $40bn

WHR = $16bn

ELUX = $13bn
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69%
39%

64%

312%

101%
68%

25% 29% 26%

197%

36% 32%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

BIST100

Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL US$ Göreceli Mutlak

Koza Anadolu Metal KOZAA 73.85 121.70 65% 28,660 805 -2% -1%
Sise Cam SISE 39.36 60.00 52% 120,568 3,387 -7% -5%
Eregli Demir Celik EREGL 23.30 35.00 50% 163,100 4,582 -6% -5%
Arcelik ARCLK 131.00 340.00 160% 88,520 2,487 -9% -8%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 315.00 556.00 77% 76,713 2,155 -1% 1%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 25.92 40.00 54% 257,021 7,220 10% 11%
Turcas Petrol TRCAS 27.00 62.00 130% 6,901 194 -5% -3%
Enka Insaat ENKAI 50.95 75.00 47% 305,700 8,587 3% 5%
Turk Telekom TTKOM 49.70 75.00 51% 173,950 4,886 13% 14%

-2.6%
0.5%

-3.0%
1.0%
2.8%
-1.8%

Hisse Fiyat (TL) YBB Getiri 

Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmln US$mln
Eklendi Turk Hava Yollari THYAO 309.00 475.00 54% 426,420 11,978
Eklendi Yatas YATAS 26.38 55.00 108% 3,952 111

Sise Cam SISE 39.36 60.00 52% 120,568 3,387
Turk Telekom TTKOM 49.70 75.00 51% 173,950 4,886

Portföyde Ag Anadolu Grubu HoldingAGHOL 315.00 556.00 77% 76,713 2,155
Portföyde Arcelik ARCLK 131.00 340.00 160% 88,520 2,487
Portföyde Ag Anadolu Grubu HoldingKOZAA 73.85 121.700 65% 28,660     805        
Portföyde Arcelik EREGL 23.30 35.00 50% 163,100 4,582
Portföyde Koza Anadolu Metal VAKBN 25.92 40.00 54% 257,021 7,220
Portföyde Eregli Demir Celik TRCAS 27.00 62.00 130% 6,901 194
Portföyde T. Vakiflar Bankasi ENKAI 50.95 75.00 47% 305,700 8,587

Hisseler Fiyat
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AGHOL Endeks Üzeri Getiri
(Önceki: Endeks Üzeri Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyerli 77%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
320,922 543,521 740,888

% büyüme (nominal) 80% 69% 36%

375,583 584,432 779,882

% büyüme (reel) 17% 8% 4%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 46,051 75,592 97,670

% marj 14.3% 13.9% 13.2%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 34,218 59,994 80,057

% marj 9.1% 10.3% 10.3%

Net Kar (TMS 29 hariç) 8,771 9,882 14,985

% marj 2.7% 1.8% 2.0%

Net Kar (TMS 29 dahil) 19,638 11,230 16,650

% marj 6.1% 2.1% 2.2%

2023T 2024T 2025T
F/K 3.9x 6.8x 4.6x

F/K (TMS 29 Hariç) 8.7x 7.8x 5.1x

FD/FAVÖK 7.2x 4.1x 3.1x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 5.4x 3.3x 2.5x

PD/DD 1.2x 0.9x 0.7x

0.82 2.9 4.11

Temettü verimi 0.3% 0.9% 1.3%

TL556.00

TL315.00
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ARCLK Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL340.00
TL131.0

Getiri potansiyeli 160%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
205,884 372,466 485,275

% büyüme (nominal) 54% 81% 30%
257,103 416,411 573,750

% büyüme (reel) 0% 18% 10%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 20,177 26,073 41,248
% marj 9.8% 7.0% 8.5%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 20,330 22,829 40,163
% marj 7.9% 5.5% 7.0%
Net Kar (TMS 29 hariç) 4,529 5,889 12,132
% marj 2% 2% 3%
Net Kar (TMS 29 dahil) 7,667 -6,505 5,625
% marj 3% -2% 1%

2023 2024T 2025T
F/K 11.5x n.m. 15.7x
F/K (TMS 29 Hariç) 19.5x 15.0x 7.3x
FD/FAVÖK 8.8x 7.8x 4.5x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 8.9x 6.9x 4.3x
PD/DD 1.2x 1.1x 0.9x

2.66 0.00 0.00
Temettü verimi 2.0% 0.0% 0.0%
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115,290
47.53%
54,797
4,232

59,030
28,660

Hedef NAD'ye göre iskonto -51.4%
47,224
121.70
73.85

65%
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THYAO Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL475.00
TL309.0

Getiri potansiyeli 54%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
504,398 735,081 956,493

% büyüme 62% 46% 30%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 115,397 141,073 174,156
% marj 23% 19.2% 18.2%
Net Kar (TMS 29 hariç) 163,003 120,638 119,804
% marj 32% 16% 13%

2023 2024T 2025T
F/K 2.6x 3.5x 3.6x
FD/FAVÖK 5.2x 4.3x 3.5x
PD/DD 0.9x 0.6x 0.5x

0.00 0.00 13.11
Temettü verimi 0.0% 0.0% 4.2%
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Turcas - Değerleme (Milyon $)

Shell-Turcas %30 payın değeri

   (Turcas payına düşen EBITDA 2025T)

RWE-Turcas %30 payın değeri

   (Turcas payına düşen EBITDA 2025T)

Ataş (Depolama - %5 sahiplik)

Net Diğer Varlıklar

Net Nakit (4Ç'24 tahmin)

Net Aktif Değeri

Hedef NAD  

Mevcut Piyasa Değeri

NAD'ye göre iskonto

Hedef NAD'ye göre iskonto

Hedef Hisse Fiyatı (TL/hisse)

Mevcut Hisse Fiyatı

Yükseliş Potansiyeli

62.00

27.00

130%

708

425

193

-73%

-54%

615

70

5

10

8

97

11
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VAKBN

Hedef Fiyat 39.66
25.92

Getiri Potansiyeli 53%

Bloomberg Hisse Kodu VAKBN TI
257,021

6%
Hisse Adedi(mn) 9,916

649

Tahminler 2023 2024T 2025T
Net Kar 25,046 39,765 57,659
Büyüme (y/y) 4% 59% 45%

Özkaynak 171,428 211,193 268,851
2023 2024T 2025T
18% 20.8% 24.0%

F/K (x) 10.3 6.5 4.5
F/DD (x) 1.50 1.22 0.96

0.00 0.00 0.60
Temettü verimi 0.0% 0.0% 2.3%

Endeks Üzeri Getiri
(önceki: endeks üzeri getiri)
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Sektöründe 

fakat ertelenen talebin önümüzdeki dönemde tekrardan ciro 

 

etkileri il

TL seviyesinde olup, %108 art  
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Önceki Yeni

HALKB Endekse Paralel Getiri Endeks Üzeri Getiri
BIMAS Endekse Paralel Getiri Endeks Üzeri Getiri
DOAS Endekse Paralel Getiri Endeks Üzeri Getiri

YKBNK Endeks Üzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
AKBNK Endeks Üzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
RYGYO Endeks Üzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
MPARK Endeks Üzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
SUNTK Endeks Üzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
TOASO Endeks Üzeri Getiri Endekse Paralel Getiri
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AKBNK

Hedef Fiyat 86.31
66.45

Getiri Potansiyeli 30%

Bloomberg Hisse Kodu AKBNK TI
345,540

52%
Hisse Adedi(mn) 5,200

5,167

Tahminler 2023 2024T 2025T
Net Kar 66,479 41,589 68,622
Büyüme (y/y) 11% -37% 65%

Özkaynak 211,195 242,813 305,196
2023 2024T 2025T
38% 18.3% 25.0%

F/K (x) 5.2 8.3 5.0
F/DD (x) 1.64 1.42 1.13

1.73 1.92 1.20
Temettü verimi 2.6% 2.9% 1.8%

Endekse Paralel Getiri
(önceki: endeks üzeri getiri)

GARAN

Hedef Fiyat 194.93
132.30

Getiri Potansiyeli 47%

Bloomberg Hisse Kodu GARAN TI
555,660

14%
Hisse Adedi(mn) 4,200

2,866

Tahminler 2023 2024T 2025T
Net Kar 87,332 93,203 121,164
Büyüme (y/y) 49% 7% 30%

Özkaynak 244,797 324,900 432,084
2023 2024T 2025T
45% 32.7% 32.0%

F/K (x) 6.4 6.0 4.6
F/DD (x) 2.27 1.71 1.29

2.09 3.12 3.33
Temettü verimi 1.6% 2.4% 2.5%

Endeks Üzeri Getiri
(önceki: endeks üzeri getiri)
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HALKB

Hedef Fiyat 27.38
18.33

Getiri Potansiyeli 49%

Bloomberg Hisse Kodu HALKB TI
131,697

9%
Hisse Adedi(mn) 7,185

735

Tahminler 2023 2024T 2025T
Net Kar 10,112 15,268 35,115
Büyüme (y/y) -34% 51% 130%

Özkaynak 128,406 143,674 178,789
2023 2024T 2025T

9% 11.2% 21.8%
F/K (x) 13.0 8.6 3.8
F/DD (x) 1.03 0.92 0.74

Endeks Üzeri Getiri
(önceki: endekse paralel getiri)

YKBNK

Hedef Fiyat 43.93
32.46

Getiri Potansiyeli 35%

Bloomberg Hisse Kodu YKBNK TI
274,191

39%
Hisse Adedi(mn) 8,447

5,845

Tahminler 2023 2024T 2025T
Net Kar 68,008 28,905 56,655
Büyüme (y/y) 29% -57% 96%

Özkaynak 178,852 197,467 249,786
2023 2024T 2025T
46% 15.4% 25.3%

F/K (x) 4.0 9.5 4.8
F/DD (x) 1.53 1.39 1.10

0.94 1.21 0.51
Temettü verimi 2.9% 3.7% 1.6%

Endekse Paralel Getiri
(önceki: endeks üzeri getiri)
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GLCVY: 
 

 

 

nda 

çarpanlarda kademeli olarak gerileme gözlendi. Öte yandan tahsilatlar,  
tahminlerimize göre 2024'de %69 art

TL'den 3

koruyoruz ve 80 TL hedef fiyat ile Endeks Üzeri Getiri önerimizi 
sürdürüyoruz.  
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TAVHL Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL395.00
TL285.3

Getiri potansiyeli 38%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
33,433 56,445 73,225

% büyüme 83% 69% 30%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 10,435 17,111 22,715
% marj 31% 30.3% 31.0%
Net Kar (TMS 29 hariç) 7,530 6,958 10,366
% marj 23% 12% 14%

2023 2024T 2025T
F/K 13.8x 14.9x 10.0x
FD/FAVÖK 13.4x 8.2x 6.2x
PD/DD 2.3x 1.5x 1.3x

0.00 0.00 0.00
Temettü verimi 0.0% 0.0% 0.0%

PGSUS Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL325.00
TL230.2

Getiri potansiyeli 41%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
70,532 111,683 147,730

% büyüme 65% 58.3% 32.3%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 21,625 29,927 40,639
% marj 31% 26.8% 27.5%
Net Kar (TMS 29 hariç) 20,908    10,544     13,836      
% marj 30% 9.6% 9.4%

2023 2024T 2025T
F/K 5.5x 10.9x 8.3x

FD/FAVÖK 9.5x 6.9x 5.1x
PD/DD 2.1x 1.4x 1.2x

0.00 0.00 0.00
Temettü verimi 0.0% 0.0% 0.0%

 
  

 

 

 
 

 

 



Genel / Public 

 

 
  

 

 

 
 

 

 
 

FROTO Endekse Paralel Getiri
(Önceki: Endekse Paralel Getiri)

Hedef Fiyat

Hedef TL400.00

Getiri Potansiyeli 29%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
331,069 517,217 677,466

% büyüme (nominal) 93% 56% 31%

411,906 535,123 758,005

% büyüme (reel) 28% -10% 10%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 38,225 42,662 51,432

% marj 11.5% 8.2% 7.6%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 42,710 38,054 52,565

% marj 10.4% 7.1% 6.9%

Net Kar (TMS 29 hariç) 38,665 30,112 33,466

% marj 11.7% 5.8% 4.9%

Net Kar (TMS 29 dahil) 49,056 37,176 38,914

% marj 14.8% 7.2% 5.7%

2023T 2024T 2025T
F/K 6.7x 8.8x 8.4x

F/K (TMS 29 Hariç) 8.5x 10.9x 9.8x

FD/FAVÖK 10.0x 11.2x 8.1x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 11.2x 10.0x 8.3x

PD/DD 4.5x 3.6x 2.9x

44.01 57.6 42.38

Temettü verimi 0.9% 1.9% 4.5%

TL1200.00

TL932.50

DOAS Endeks Üzeri Getiri
(prev: Endekse Paralel Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyeli 39%

Tahminler (Tlmn) 2023 2024T 2025T
149,245 162,293 175,305

% büyüme (reel) 9% -16%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 24,676 15,312 11,189

% marj 16.5% 9.4% 6.4%

Net Kar (TMS 29 dahil) 19,762 7,402 8,045

% marj 13.2% 4.6% 4.6%

2023 2024T 2025T

F/K 2.2x 5.8x 5.3x

FD/FAVÖK 1.8x 2.9x 4.0x

P/BV 0.76x 0.82x 0.77x

26.14 50.91 20.19

Temettü verimi 13% 26% 10%

TL272.00
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TTRAK Endekse Paralel Getiri
Önceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL800.00
TL690.5

Getiri potansiyeli 16%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
46,778 54,877 66,498

% büyüme (nominal) 114% 17% 21%
58,435 68,552 79,113

% büyüme (reel) 41% -27% -14%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 11,896 10,645 12,901
% marj 25.4% 19% 19%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 13,193      11,243      12,977       
% marj 22.6% 16.4% 16.4%
Net Kar (TMS 29 hariç) 9,853      8,051       9,804        
% marj 21.1% 14.7% 14.7%
Net Kar (TMS 29 dahil) 9,341       7,269 8,430
% marj 16.0% 10.6% 10.7%

2023 2024T 2025T
F/K 7.4x 9.5x 8.2x
F/K (TMS 29 Hariç) 7.0x 8.6x 7.0x
FD/FAVÖK 5.3x 6.2x 5.4x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 5.9x 6.6x 5.4x
PD/DD 2.7x 3.0x 2.5x

39.35 89.92 36.32
Temettü verimi 0.1% 13.0% 5.2%

 
  

 

 
 

 

 

TOASO Endekse Paralel  Getiri
(Önceki: Endeks Üstü Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyeli 25%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
102,900 102,648 163,253

% büyüme (nominal) 57% 0% 59%

127,601 114,913 171,138

% büyüme (reel) 3% -38% 16%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 18,102 9,788 14,074

% marj 17.6% 9.5% 8.6%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 19,667 9,987 14,361

% marj 15.4% 8.7% 8.4%

Net Kar (TMS 29 hariç) 20,210 8,964 10,645

% marj 19.6% 8.7% 6.5%

Net Kar (TMS 29 dahil) 15,083 6,895 8,188

% marj 14.7% 6.7% 5.0%

2023T 2024T 2025T
F/K 7.2x 15.7x 13.2x

F/K (TMS 29 Hariç) 5.3x 12.0x 10.1x

FD/FAVÖK 5.4x 10.6x 7.4x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 5.9x 10.9x 7.5x

PD/DD 2.9x 3.2x 2.8x

6.00 20.0 5.52

Temettü verimi 2.8% 5.6% 2.6%

TL270.00

TL216.00
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CIMSA Endekse Paralel Getiri
Önceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL65.00
TL55.5

Getiri potansiyeli 17%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
16,600 28,101 40,780

% büyüme (nominal) 54% 69% 45%
20,504 25,332 42,003

% büyüme (reel) -2% -20% 37%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 3,400 4,813 8,649
% marj 20.5% 17% 21%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 3,660      5,150       8,908      
% marj 17.9% 20.3% 21.2%
Net Kar (TMS 29 hariç) 3,000      3,540      5,003      
% marj 18.1% 12.6% 12.3%
Net Kar (TMS 29 dahil) 2,491       3,687 5,105
% marj 12.1% 14.6% 12.2%

2023 2024T 2025T
F/K 21.1x 14.2x 10.3x
F/K (TMS 29 Hariç) 17.5x 14.8x 10.5x
FD/FAVÖK 16.7x 11.9x 8.2x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 18.0x 12.7x 8.5x
PD/DD 2.1x 1.9x 1.6x

0.42 1.06 0.97
Temettü verimi 0.8% 1.9% 1.8%

KORDS Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL100.0
TL71.5

Getiri potansiyeli 40%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
23,503 31,446 40,831

% büyüme 27% 34% 30%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 1,952 2,393 3,353
% marj 8% 7.6% 8.2%
Net Kar (TMS 29 hariç) 183 -66 198
% marj 1% 0% 0%

2023 2024T 2025T
F/K 76.0x a.d. 70.4x
FD/FAVÖK 16.0x 13.1x 9.3x
PD/DD 1.1x 0.9x 0.9x

0.29 0.00 0.00
Temettü verimi 0.4% 0.0% 0.0%
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AKCNS Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL285.00
TL206.3

Getiri potansiyeli 38%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
14,985 20,106 25,800

% büyüme (nominal) 68% 34% 28%
18,274 22,340 27,855

% büyüme (reel) 10% -22% -4%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 3,565 4,319 6,100
% marj 23.8% 21% 24%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 3,930       4,250      5,998        
% marj 21.5% 19.0% 21.5%
Net Kar (TMS 29 hariç) 3,963       1,550       3,083        
% marj 26.4% 7.7% 12.0%
Net Kar (TMS 29 dahil) 2,371        1,976 3,627
% marj 13.0% 8.8% 13.0%

2023 2024T 2025T
F/K 16.7x 20.0x 10.9x
F/K (TMS 29 Hariç) 10.0x 25.5x 12.8x
FD/FAVÖK 9.3x 8.6x 6.1x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 10.3x 8.5x 6.0x
PD/DD 2.1x 2.0x 1.8x

1.31 6.01 5.16
Temettü verimi 0.6% 2.9% 2.5%

 

 

 

 

KMPUR Endekse Paralel Getiri
Önceki: Endeks Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL25.0
TL18.7

Getiri potansiyeli 34%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
8,129 11,287 15,237

% büyüme (nominal) 66.2% 38.8% 35.0%
10,632 12,839 16,911

% büyüme (reel) 13.5% -16.4% 2.4%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 1,382 1,534 2,133
% marj 17.0% 13.6% 14.0%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 1,721 1,680 2,275
% marj 16.2% 13.1% 13.5%
Net Kar (TMS 29 hariç) 1,098 -26 733
% marj 13.5% -0.2% 4.8%
Net Kar (TMS 29 dahil) 608 -376 533
% marj 5.7% -2.9% 3.2%

2023T 2024T 2025T
F/K 15.0x a.d. 17.1x
F/K (TMS 29 Hariç) 8.3x a.d. 12.4x
FD/FAVÖK 6.6x 6.7x 5.0x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 8.2x 7.4x 5.3x
PD/DD 3.4x 3.1x 2.6x

0.61 0.41 0.00
Temettü verimi 3.3% 2.2% 0.0%
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ALARK:  

kadar 

muhasebesi etkilerini de dahil ederek, Alarko'nun kombine FAVÖK'ünün 

(Kazakistan'daki yap-
 

 
 

ALARK Endekse Paralel Getiri
Önceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL125.0
TL89.75

Getiri potansiyeli 39%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T

     (TMS 29 hariç) 14,000 11,500 15,000
     (TMS 29 dahil) 17,000 13,500 16,000
Net Kar (TMS 29 dahil) 6,625 4,000 6,400

2023 2024T 2025T
F/K 5.9x 9.8x 6.1x
PD/DD 1.0x 0.6x 0.5x

1.61 0.97 1.15
Temettü verimi 1.8% 1.1% 1.3%

 

 

 

fiyatl

enflasyon muhasebesi etkileri hariç 2024'teki %12'den 2025'te %14'e 

he

i bölgelerde 

 

derecelendirmemizi koruyoruz. 
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KCHOL Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL273.00
TL179.0

Getiri potansiyeli 53%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
Net Kar (TMS 29 dahil) 72,230 -1,927 8,702

2023 2024T 2025T
F/K 6.3x n.m. 52.2x
PD/DD 0.8x 0.9x 0.7x

1.73 8.00 3.80
Temettü verimi 1.0% 4.5% 2.1%

SAHOL Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL153.00
TL102.0

Getiri potansiyeli 50%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
Net Kar (TMS 29 dahil) 15,427 -12,128 11,235

2023 2024T 2025T
F/K 13.9x n.m. 19.1x
PD/DD 0.7x 0.8x 0.7x

1.70 2.94 1.01
Temettü verimi 1.7% 2.9% 1.0%
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ASELS: Büyüme dinamikleri güçlü kalmaya devam ediyor 

Ar-Ge projelerinde kaydedilen ilerlemeler de seri 

Türkiye'nin artan bölgesel etkisi sayesinde 2023'te 0,6 milyar $ seviyesinden 

%12 ve 2025'te %8 -

Aselsan için büyüme beklentileri güçlü kalmaya devam ediyor ancak 

-getiri dengesini nötr buluyoruz. Hisse senedi için 

notumuzu koruyoruz. 
 
 
 
 
 

ASELS Endekse Paralel Getiri
Önceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL95.0
TL85.2

Getiri potansiyeli 12%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
59,784 98,428 138,250

% büyüme (nominal) 69% 65% 40%
73,593 118,665 164,838

% büyüme (reel) 10% 12% 8%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 16,190 26,379 32,489
% marj 27.1% 26.8% 23.5%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 16,027 28,518 36,264
% marj 21.8% 24.0% 22.0%
Net Kar (TMS 29 hariç) 18,941 20,917 26,022
% marj 31.7% 21.3% 18.8%
Net Kar (TMS 29 dahil) 7,374 12,980 24,650
% marj 10.0% 10.9% 15.0%

2023 2024T 2025T
F/K 52.7x 29.9x 15.8x
F/K (TMS 29 Hariç) 20.5x 18.6x 14.9x
FD/FAVÖK 25.3x 14.2x 11.2x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 25.0x 15.4x 12.5x
PD/DD 4.4x 2.8x 1.9x

0.09 0.11 0.16
Temettü verimi 0.1% 0.1% 0.2%

 

OTKAR: 
2025'ten itibaren görülecek. 

Küresel as

gö
-Ge, sertifikasyon ve test 

 gelirinde toparlanma 
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EKGYO: Faiz indirimlerin  
 

9A23: 

inmesiyle devam etmesini ve talepteki momentumun sürmesini bekliyoruz. 

 
 

%64  

Ç , fakat iskonto yüksek kalmaya devam edebilir  
 

-

a sürdürdü. 

City Mahmutbey, Özak Palas Balmumcu, Özak Dragos gibi devam eden 

beraber net aktif 

 
 

EKGYO Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL24.0
TL14.6

Getiri potansiyeli 64%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Net Kar (TMS 29 dahil) -3,814 6,557 10,553

2023T 2024T 2025T
PD/DD 0.9x 0.6x 0.4x

0.24 0.00 0.00
Temettü verimi 1.6% 0.0% 0.0%

 

OZKGY Endekse Paralel Getiri
Önceki: Endekse Paralel Getiri

Hedef Fiyat TL17.0
TL12.4

Getiri potansiyeli 37%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T

Net Kar (TMS 29 dahil) 4,669 5,326 2,415
% marj 338.8% 213.4% 73.4%

2023T 2024T 2025T
PD/DD 0.5x 0.3x 0.3x

0.00 0.00 0.00
Temettü verimi 0.0% 0.0% 0.0%
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RYGYO:  
 

endirerek arsa 

potansi
Endekse Paralel Getiri olarak revize ediyoruz. 

 
 

 

destekledi. 2025 y

 

  nominal ciro büyümesi ve 
FAVÖK ma  z. 

Hisse için tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri olarak revize ediyoruz. 

 

 



Genel / Public 

 

 
  

TUPRS: 2025'te yatay marj görünümü tahmin ediyoruz 

ortalama olarak 2023'teki 26,6$/varil 

olumsuz veya olumlu yönde etki gösterebilir. Türk rafinerileri 2024'te Rus 

etmes

ödemesi nedeniyle 2023 sonunda 2,9 milyar dolardan mevcut durumda 1,7 
2025'te muhtemelen iki taksitte 0,8 

Getiri notumuzu koruyoruz. 

 

PETKM:  

üzerinde olumsuz b

i bir toparlanma 

analizini yapmak için Pre-FEED ve FEED (Ön Uç Müh

 koruyoruz. 
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MGROS:  

 

 
 

BIMAS Endeks Üzeri Getiri
(Önceki: Endekse Paralele Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyeli 43%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
267,036 470,801 697,402

% büyüme (nominal) 81% 76% 48%

328,442 513,173 732,272

% büyüme (reel) 18% 8% 11%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 20,985 34,839 52,305

% marj 7.9% 7.4% 7.5%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 13,751 21,912 35,662

% marj 4.2% 4.3% 4.9%

Net Kar (TMS 29 hariç) 12,887 18,161 25,152

% marj 4.8% 3.9% 3.6%

Net Kar (TMS 29 dahil) 15,445 20,882 25,118

% marj 5.8% 4.4% 3.6%

2023T 2024T 2025T
F/K 20.2x 14.9x 12.4x

F/K (TMS 29 Hariç) 24.2x 17.2x 12.4x

FD/FAVÖK 23.8x 14.9x 9.2x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 15.6x 9.4x 6.3x

PD/DD 4.5x 3.7x 3.2x

5.00 10.0 20.63

Temettü verimi 1.0% 1.9% 4.0%

TL735.00

TL514.00

MGROS Endeks Üzeri Getiri
(Önceki: Endeks Üstü Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyeli 44%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
145,810 255,428 372,405

% büyüme (nominal) 96% 75% 46%

181,674 290,146 410,078

% büyüme (reel) 29% 11% 10%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 9,784 24,266 31,654

% marj 6.7% 9.5% 8.5%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 3,221 14,744 24,940

% marj 1.8% 5.1% 6.1%

Net Kar (TMS 29 hariç) 5,954 6,609 9,649

% marj 4.1% 2.6% 2.6%

Net Kar (TMS 29 dahil) 8,829 7,426 10,841

% marj 6.1% 2.9% 2.9%

2023T 2024T 2025T
F/K 11.5x 13.6x 9.3x

F/K (TMS 29 Hariç) 17.0x 15.3x 10.5x

FD/FAVÖK 30.2x 6.6x 3.9x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 9.9x 4.0x 3.1x

PD/DD 2.8x 2.2x 1.8x

2.61 9.8 12.30

Temettü verimi 0.5% 1.7% 2.2%

TL803.00

TL559.50
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SUNTK:  

 
 

MAVI: Potansiyel y  

 

SUNTK Endekse Paralel  Getiri
(Önceki: Endeks Üzeri Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyeli 6%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
6,300 10,886 14,530

% büyüme (nominal) 0% 73% 33%

7,733 12,503 16,200

% büyüme (reel) 0% 12% 1%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 865 1,415 1,874

% marj 13.7% 13.0% 12.9%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 1,073 1,700 2,106

% marj 13.9% 13.6% 13.0%

Net Kar (TMS 29 dahil) 237 612 948

% marj 3.8% 5.6% 6.5%

2023T 2024T 2025T
F/K 79.2x 30.7x 19.8x

FD/FAVÖK 17.8x 11.2x 9.0x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 22.0x 13.5x 10.2x

PD/DD 4.2x 3.8x 3.3x

0.18 0.4 0.45

Temettü verimi 0.5% 1.1% 1.1%

TL42.00

TL39.56

MAVI Endeks Üzeri Getiri
(Önceki: Endeks Üzeri Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyeli 52%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
20,209 31,579 43,187

% büyüme (nominal) 91% 56% 37%

26,293 35,871 47,556

% büyüme (reel) 25% -6% 3%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 4,870 7,240 8,608

% marj 24.1% 22.9% 19.9%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 4,854 7,168 8,600

% marj 18.5% 20.0% 18.1%

Net Kar (TMS 29 hariç) 2,865 4,312 4,458

% marj 14.2% 13.7% 10.3%

Net Kar (TMS 29 dahil) 1,784 3,080 3,715

% marj 8.8% 9.8% 8.6%

2023T 2024T 2025T
F/K 16.3x 9.4x 7.8x

F/K (TMS 29 Hariç) 10.1x 6.7x 6.5x

FD/FAVÖK 5.6x 3.8x 3.2x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 5.6x 3.8x 3.2x

PD/DD 2.1x 1.5x 1.1x

1.08 2.1 2.33

Temettü verimi 1.5% 2.9% 3.2%

TL111.00

TL73.10
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AEFES:  

 
geçici olarak GC Vmeste Grubu'na devredilmesine yönelik bir kararname 

-
AB InBev, Rusya-  için 

, Rusya- 
 1,1-

bizim 
 (AEFES için   gelmekte). 

. Ancak, 

üstünde 
tahminimize göre Rusya hariç FAVÖK 

%50 hissesini ruz. 

-

halen 
i %25 Fraport hissesinin, 

 

 

 

 

 

 

CCOLA Endeks Üzeri Getiri
(Önceki: Endeks Üzeri Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyerli 45%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
91,016 130,083 164,729

% büyüme (nominal) 70% 43% 27%

101,042 140,766 171,766

% büyüme (reel) 8% -4% 22%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 18,944 27,790 33,710

% marj 20.8% 21.4% 20.5%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 17,918 26,182 32,120

% marj 17.7% 18.6% 18.7%

Net Kar (TMS 29 hariç) 8,306 11,230 15,230

% marj 9.1% 8.6% 9.2%

Net Kar (TMS 29 dahil) 20,580 18,547 20,664

% marj 22.6% 14.3% 12.5%

2023T 2024T 2025T
F/K 8.1x 9.0x 8.1x

F/K (TMS 29 Hariç) 20.2x 14.9x 11.0x

FD/FAVÖK 11.1x 7.6x 6.2x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 10.5x 7.2x 5.9x

PD/DD 3.7x 2.6x 1.6x

0.27 0.7 1.18

Temettü verimi 0.4% 1.2% 2.0%

TL87.00

TL59.90

AEFES Endeks Üzeri Getiri
(Önceki: Endeks Üstü Getiri)

Hedef Fiyat

Getiri Potansiyerli 115%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
147,226 225,152 281,105

% büyüme (nominal) 63% 53% 25%

159,877 232,115 286,842

% büyüme (reel) 3% 1% -4%

FAVÖK (TMS 29 hariç) 30,555 43,314 48,532

% marj 20.8% 19.2% 17.3%

FAVÖK (TMS 29 dahil) 27,045 40,105 46,666

% marj 16.9% 17.3% 16.3%

Net Kar (TMS 29 hariç) 7,779 12,602 15,196

% marj 5.3% 5.6% 5.4%

Net Kar (TMS 29 dahil) 22,129 17,263 19,734

% marj 15.0% 7.7% 7.0%

2023T 2024T 2025T
F/K 4.4x 5.7x 5.0x

F/K (TMS 29 Hariç) 12.6x 7.8x 6.5x

FD/FAVÖK 7.6x 5.1x 4.4x

FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 6.7x 4.7x 4.2x

PD/DD 1.5x 1.0x 0.7x

2.13 2.4 2.51

Temettü verimi 1.3% 1.4% 1.5%

TL356.00

TL165.80
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TTKOM Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL75.00
TL49.7

Getiri potansiyeli 51%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
81,271 113,528 158,252

% büyüme (nominal) 68% 40% 39%
100,185 155,499 205,349

% büyüme (reel) 10% 11% 3%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 27,297 45,476 64,430
% marj 33.6% 40.1% 40.7%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 32,646 60,430 81,110
% marj 33% 39% 39%
Net Kar (TMS 29 hariç) 6,645 2,285 7,455
% marj 8% 2% 5%
Net Kar (TMS 29 dahil) 16,422 5,647 18,424
% marj 16% 4% 9%

2023 2024T 2025T
F/K 10.6x 30.8x 9.4x
F/K (TMS 29 Hariç) 26.2x 76.1x 23.3x
FD/FAVÖK 6.9x 3.7x 2.8x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 8.2x 4.9x 3.5x
PD/DD 1.3x 1.2x 1.1x

0.00 0.00 0.00
Temettü verimi 0.0% 0.0% 0.0%

TCELL Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL145.00
TL106.4

Getiri potansiyeli 36%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
86,321 123,357 173,505

% büyüme (nominal) 60% 43% 41%
102,963 163,489 217,849

% büyüme (reel) 14% 15% 4%
FAVÖK (TMS 29 hariç) 35,307 50,576 72,005
% marj 40.9% 41.0% 41.5%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 47,503    68,308    91,502     
% marj 46.1% 41.8% 42.0%
Net Kar (TMS 29 hariç) -          16,274     18,605     
% marj 0.0% 13.2% 10.7%
Net Kar (TMS 29 dahil) 12,554     24,328 26,349
% marj 12.2% 14.9% 12.1%

2023 2024T 2025T
F/K 18.6x 9.6x 8.9x
F/K (TMS 29 Hariç) 0.0x 14.4x 12.6x
FD/FAVÖK 5.4x 3.8x 2.8x
FD/FAVÖK (TMS 29 Hariç) 7.3x 5.1x 3.6x
PD/DD 1.4x 1.3x 1.2x

1.03 2.85 5.53
Temettü verimi 1.0% 2.7% 5.2%
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ENJSA Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endeks Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL85.0
TL63.0

Getiri potansiyeli 35%

Tahminler (TLmn) 2023 2024T 2025T
FaaliyetGelirleri (TMS 29 hariç) 20,765 35,822 47,404
% büyüme (nominal) 72.5% 32.3%
Faaliyet Gelirleri (TMS 29 dahil) 26,939 42,144 52,671
% büyüme (reel) 12% -4%

5,816 6,320 8,450
% büyüme (nominal) 8.7% 33.7%

3,367 4,065 5,516

2023 2024T 2025T
F/K 22.1x 18.3x 13.5x
F/K (TMS 29 Hariç) 12.8x 11.8x 8.8x

4.2x 2.7x 2.2x
5.5x 3.2x 2.4x

PD/DD 0.9x 0.9x 0.9x
2.30 2.79 2.75

Temettü verimi 3.7% 4.4% 4.4%

AYDEM Endeks Üzeri Getiri
Önceki: Endekse Üzeri Getiri

Hedef Fiyat TL45.00
TL23.6

Getiri potansiyeli 91%

Tahminler (TLmn) 2023T 2024T 2025T
6,358 5,707 7,387

% büyüme (reel) -16% -54% 0%
FAVÖK (TMS 29 dahil) 5,187 4,592 6,123
% marj 82% 80% 83%
Net Kar (TMS 29 dahil) -1,280 3,608 4,898
% marj a.d. 63% 66%

2023T 2024T 2025T
F/K a.d. 4.6x 3.4x
FD/FAVÖK 6.8x 7.7x 5.7x
PD/DD 0.4x 0.4x 0.4x

0.00 0.55 0.00
Temettü verimi 0.0% 2.3% 0.0%
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