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Zirvelerden
Gerileyen Bir Yildi:
Savyilarla 2024

Borsa Istanbul'da 2021 yilindan bu yana takip ettigimiz
yukselen trend desteqi, 18 Temmuz'da 11.230 ile zirve
seviyesine ulastiktan sonra global taraftaki risklerin
fiyatlanmasi ile yonunu asagi cevirdi. 304-314 dolar araliginda
bir fiyat bosluguyla olusan bu kirilmanin ardindan piyasada en
dusuk 250 dolar bolgesi test edildi ve bu seviyelerden gelen
tepki alimlariyla endeks yili 290 dolar civarinda tamamladi. Turk
Lirasi cinsinden BIST 100 endeksi 2024 yilinda 31,6% getiri
sadladi. Boylece endeks ust uste 6 yil yukselmis oldu.

Gelismekte olan ulke endekslerine baktigimizda diger ulke
borsalariyla kiyaslandiginda 6,7 gibi dusuk bir F/K orani ile hala
cazip bir deger yatirimi firsati sunuyor. Gelismekte olan Ulke
endekslerinin dolar bazli performansi incelendiginde Pakistan
borsasi yil boyunca 84,3% yukselisle yilin en dikkat ¢ekici
performansina imza atti. Hatirlamak gerekirse Pakistan, IMF ile
yaptigi 3 milyar dolarlik finansal paket anlasmasi yapmis ve
sonrasinda yatirrmci guvenini kazanmisti.

Latin Amerika’da ise Arjantin borsasi 64,7 %lik yukselis
kaydetse de endeksteki 14,92 seviyesindeki F/K orani,
bolgedeki bazi siyasi ve ekonomik risklerin fiyatlamalara
yansidigina isaret ediyor.
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Borsanin
2025 Katalizorleri

2024'Un son ¢eyregini katalizor arayarak geciren Borsa Istanbul
Icin 2025'te piyasayi 300 dolar bolgesinin uzerine kalici bir
sekilde tasiyabilecek gug, faiz indirimleriyle birlikte yabanci
girislerinin artmasi ve sektorel verilerin de 2025 itibaryla
toparlanmaya baslamasi ile mumkun olabilecek gibi gozukuyor.
Faiz indirimlerinin devami para piyasasi fonlarinda bulunan 1,7
trilyon TL'nin ve bankalarda bulunan 19 trilyon TL'nin Uzerinde
mevduat tutarinin bir kKisminin yavas yavas hisse senetlerine
kaymasini saglayabilir.

Fakat ozellikle yilin 2. yarisinda enflasyon muhasebesinin
etkilerinin yillik baz etkisi olarak pozitife donmesiyle ve hem
kUresel tarafta hem de yurt icinde faizlerin dengelenmeye
baslamasiyla sirketlerin karlihginda iyilesmeler meydana
gelmesi beklenebilir. Bu gelismelerle birlikte, mevduatin rekabet
glcunun azalmasi ve sirket karliliklarinin artmasi, ozellikle yilin
Ikinci yarisinda yabanci yatirmcinin da borsamiza ilgisini
artirabilir ve tum bu faktorler endekste yukari yonlu gorunumu
destekleyebillir.

Analistlerin 1 senelik verdigi ortalama endeks tahminlerine gore
BIST 100, 2025 yil sonunda dolar bazinda 320-330 dolar
seviyelerine ulasabilir. GUncel olarak endeks 275 dolar
seviyesinden fiyatlanmakta. Yani analistlerin ortalama
beklentilerine gore 2025 yili sonunda endeks, guncel dolar
bazl fiyatina gore 18% potansiyel tasiyor.
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2025'te One
Cikabilecek Sektorler

TCMB'nin 2025 yilinda faiz indirimi sUrecini surdurmesi, yilin
one cikan yatinm temalarindan biri olmaya devam edecek. Bu
surecten en olumlu etkilenecek sektorlerden biri bankacilk
sektoru olacak. 2024'te uygulanan kredi buyumesine yonelik
kisitlamalarin zamanla gevsetilmesi, ozellikle ticari kredilerdeki
lyilesmenin bankalarin karliligina katki saglamasi bekleniyor.

o Tuketicl kredilerinde ise sinirlamalarin daha uzun sure
devam edebilecegi ongorulse de enflasyonun

dengelenmesi, risk primindeki olasi dususler ve yabanci
sermaye girisleri bankacilik hisselerini destekleyen
faktorler arasinda yer aliyor.

Faiz indirimlerinden dogrudan etkilenen sektorlerden biri de
gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO). Son dénemde konut
piyasasinda faiz indirimi beklentisiyle birlikte hareketlenme
gozlemlenmeye baslad..

e 2025 yilinda, enflasyonun dusus trendine girmesi ve
ertelenmis talebin devreye girmesiyle konut satislarinda
artis bekleniyor. Bunun yani sira, GYO'larin vergi

avantajlarindan faydalanmaya devam edebilmeleri icin
temettu dagitmak zorunda olmalari sektore olan ilgiyi
artirabilir.
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Hizmet sektorunde, 2025 yili boyunca telekomunikasyon ve
havacilik sirketlerinin guclu karhliklarini korumalari ongorultyor.

e Telekom sektorunde altyapi yatirimlari ve abone artislari
buyumeyi desteklerken, havacilik sektoru artan yolcu

trafigi ve uluslararasi ucus kapasitesinin genislemesiyle
pozitif gorunumunt surdurebilir.

Buna karsin, gida perakendeciligi sektorunde, enflasyonun
gerilemesi ve asgari ucret artislarinin sinirli kalmasi nedeniyle
nominal buytme rakamlarinin dismesi bekleniyor. Ancak,
enflasyon muhasebesinin sirketlerin faaliyet kar marijlari
Uzerindeki olumsuz etkisinin azalmasi, bu sektorde belirli bir
dengeleme saglayabillir.




Yabanci Yatirimci
Nerede Kaldi?

2024 yilinda Turkiye finans piyasalarinda, sabit getirili
kKiymetlere 20 milyar dolari asan bir yabanci yatirnnmci girisi
gozlemlenirken, hisse senedi piyasasinda ise toplamda 2,6
milyar dolarlik bir yabanci cikisi yasandi. Ozellikle yilin ilk
yarisinda ekonomi politikalarindaki normallesme sureci yabanci
sermayenin Borsa Istanbul’a girisini tesvik ederken, yilin ikinci
yarisinda uygulanan politikalarin etkisiyle sermaye cikislarinin
arttigr goruldu. Hisse senedi piyasasindaki bu dususun,
ekonomik buyumede yavaslama ve sirket karliliklarinda
gerilemeye bagli oldugu dusunuluyor. Ayrica, enflasyon
muhasebesinin faaliyet karlari Uzerindeki baskisi bu durumu
daha da belirgin hale getirdi.

Yabancilar tahvil aliyor, hisse satiyor
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DuUsuk baz etkisi dikkate alindiginda, 2025 yilinda yabanci
yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda alim yonlu hareket
edebilecegi ongoruliyor. Ozellikle, piyasa degerine kiyasla
cazip seviyelerde islem goren hisselere ve buyuk ol¢gekli halka
arzlara yabanci yatirimcl ilgisinin artmasi beklenebillir.

Kuresel Olcekte, gelismekte olan ulkelerin aleyhine bir finansal
gorunum olussa dahi, Turkiye’nin dogru makroekonomik
politikalar uygulamasi halinde diger gelismekte olan
plyasalardan olumlu ayrisma potansiyeli bulunuyor. ABD
Merkez Bankasr'nin (Fed) faiz indirimlerinin sinirli kalmasi ve
uzun vadeli tahvil getirilerinin yukselmesi kuresel yatirm
ortamini zorlasa da Turkiye 2024°Un ilk yarisindaki gibi bu
olumsuzluklari dengeleyebilir.

Ote yandan bu yilin ikinci yarisinda borsada yasanan
dususlerin temel nedenlerinden biri de yeni para girislerinin
neredeyse durma noktasina gelmesi yani “likidite sorunu”
olarak degerlendirilebilir. Bu duruma katkida bulunan
etkenlerden biri de acgiga satis yasagi olarak one gikiyor.

6 Subat 2023 depremleri sonrasinda alinan agiga satis yasaqi
onlemleri, yabanci yatirnrmcilarin kotasyon girmesini zorlastiran
bir faktor haline geldi. Aciga satis yapmanin yasak olmasi,
yabanci yatinmecilari uzun stiredir Borsa Istanbul'dan
uzaklastirdi. Neyse ki agiga satis yasagi, 1 Ocak itibariyla BIST
50 hisselerinde kaldiridi. Bu yabanci yatirimcinin yeniden
Ilgisinin borsamiza yonelmesi i¢in kritik cunku yasagin devam
etmesi halinde spot piyasada sadece yukselise yonelik strateji
kurmak mumkunken, ozellikle de Turkiye'nin i¢cerisinden gectigi
ekonomik sure¢ dusunuldugunde yabanci yatirimcilar
genellikle her iki yonde de pozisyon alarak kendilerini risklere
karsi korumayi tercih ediyor.
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Enflasyon - Dolar/TL -
Faiz Beklentileri

TCMB Piyasa Katilimcilarinin ocak ayl anketine gore, cari yil
sonu tiiketici enflasyonu (TUFE) beklentisi bu anket ddneminde
27.05% olmustur. 12 ay sonrasi TUFE beklentisi bir 6nceki anket
doneminde 2707% iken, bu anket doneminde 25,38% oldu.
Dolar kuru tahmini incelendiginde ise katilimcilarin cari yil sonu
doviz kuru (ABD Dolar/TL) beklentisi bu anket doneminde
43,03 TL olmustur. 12 ay sonrasi doviz kuru beklentisi ise bir
onceki anket doneminde 43,23 TL iken, bu anket doneminde
43,81 TL olarak gerceklesti.

Yabanci kurumlarin beklentileri ise asagidaki gibi:

Kurum 1C25 2C25 3C25 4GC25 2026
Commerzbank 35,50 £35,50 £36,00 37,50 40,00
Citigroup 37,00 39,07 £41,16 42,09 £43,83
Danske Bank £36,78 £38,40 $40,00 £ 41,60
BNP Paribas £37,51 £40,05 £42,77 45,50 £54,50
DZ Bank £39,33 £40,00 £40,00
Rabobank $35,46
Swedbaank £36,00 £36,00 £36,50 £36,50
JPMorgan Chase 38,00 40,00 £42,50 45,50
Landesbank Baden Wirttemberg $£39,80 £4180 $42,40
Bank Julius Baer £35,80 £36,50 £38,00 £39,50 £39,30
MUFG £37,25 £39,25 £41,25 £43,25
UniCredit £37,66 £39,00 £40,00 £42,50 £49,00
XTB £35,93 £36,94 37,57 £36,40 £36,04
Muziho Bank 34,50 34,00 33,50 £33,00
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Y1l sonu enflasyon beklentilerine kiyasla politika faizinin daha
yuksek kalarak finansal istikrarin saglanmasi amaclaniyor.
TCMB'nin son yayimladigi piyasa katiimcilari anketinde yil sonu
faiz beklentisi 29,14% seviyesinde bulunurken Reuters anketine
katilan ekonomistlerin konsensus beklentisi ise 28,5% olarak
one cikiyor. Diger yandan yabanci kurumlarin beklentileri ise
30-35% bandinda degiskenlik gosteriyor.

Kurum 2025 Sonu Politika Faizi Tahmini

Morgan Stanley 30,5%
Deutsche Bank 30%
BofA 30%
HSBC 30%
JPMorgan 35%
Reuters Anketi 28,50%
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi 2914%

TCMB'nin 2025 PPK takviminde, gecen yillardaki 12 toplantiya

Kiyasla bu yil 8 toplanti gerceklesecedini aciklamasiyla, politika
faizinin beklentiler dahilinde 28,5%e kadar gerileyebilmesi icin

her toplantida faiz indirimi yapmasini gerektirebilir.

Nitekim son gelen enflasyon verisinin beklenti Ustunde
gerceklesmesi sonrasinda TCMB'nin faiz indirim surecine iliskin
beklentilerde bozulma takip ediliyor. Bu nhoktada TCMB'nin
Enflasyon Raporu sunumlarinda verecegdi enflasyon hedefleri
ve yonlendirmeler varlik fiyatlamalarinda belirleyici olacak.
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Bankacilik Sektoru

Bankacilik endeksi 2024 yilinda endekse rolatif 26,8% getiri
saglarken faiz indirimlerinin baslamasiyla beraber, sektore
iliskin ilginin devam ettigini takip ediyoruz.

Haftalik verilere gore 18 Ekim haftasindan bu yana kredi
buyumesi istikrarli bir sekilde surerken Aralik ve Ocak ayinda
buyume ivmesinin hizlandigi belirtilebilir. Kasim ayinin basindan
bu yana bankalardaki mevduat tutari 6,6% bluyume
gosterirken, toplam kredilerde ise 4,8% buyume gozlemlend..
Faiz indirimlerinin baslamasiyla beraber marjlarin genislemeye
baslamasi ise sektorlin son ceyrek karlihgi agisindan kritik
olacak.

Kasim ayinda 84%'e gerileyen kredi/mevduat orani ise Ocak
ayinin 4. haftasinda 83,5%¢e dusus gosterirken faiz
iIndirimleriyle beraber spreadlerin genislemeye baslamasi
ceyreksel bazda bankalarin net faiz marjina hafif olumlu
yansidi. Faiz indirimlerinin baslamasiyla beraber tahvil
fiyatlarinin yukselmesi de degerleme karlarinin artisiyla sektor
ozelinde bankacllik karlarina ceyreksel olarak destek
saglayabillir.
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Sektorel Temel Gorunum
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Ekonomi yonetiminin faizleri indirirken ayni zamanda
dezenflasyonist sUreci desteklemek amaciyla aldid
makroihtiyati tedbirler, kredi buyumesi tarafinda degerlemelerin
muhafazakar kalmasina sebep oluyor.

Yabanci para ticari kredi buyume sinirlarinin 1%e ¢ekilmesi,
diger ticari kredilerde buyume sinirinin 1,5%'e indirilmesi, TL ve
YP fonlamada 15% ve 21% agirlikh ortalama zorunlu karsilik
oranlart makroihtiyati tedbirler kapsaminda kredi buyumesinde
ivmeli buylumeyi engelleyici adimlar olarak yer aldi.
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Sektorel anlamda yuksek fonlama maliyeti dolayisiyla daralan
net faize marjina karsin guc¢lu komisyon gelirleri 2024 yilinda
karliiga onemli olcude destek sagladi.

Halka acik 5 buyuk bankanin swaplar dahil net faiz marji 3.
ceyrekte 1,95% olurken, 9 aylik sonuclarda zayif net faiz marji
ile calisip yil geneliicin daha yuksek net faiz marjl hedefi veren
Yap! Kredi Bankasi (YKBNK), Akbank (AKBNK) ve Is Bankasi
(ISCTR) gibi bankalarin ¢eyreksel olarak karliliginda daha gucli
bilyiime gozlemlenebilir. Ozellikle, elindeki yiiksek TUFE'ye
endeksli tahvil portfoyl sayesinde Vakifbank'in (VAKBN)
ceyreksel net kar buyumesi takip edilebilir.

Kar Buyumesi ve Komisyon Gelirleri
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4C24 Finansallarini Aciklayan
Bankacilik Sirketleri

Hi i Dedieri Net Kar Net Kar Kredi 2024/12
Sirketler Kfjj Iy?l\sflar Tf?e" Blyume Buylime Bii Um:asi Net Faiz
(Yillik) (Ceyrek) y Mariji

3:{ GARANTI BANKASI GARAN

 AKBANK AKBNK 337,22
YAPI VE KREDI

BANKASI ARENK

534,66

14% 48% 41%

6% 2% 48% 2,2%

57% % 39%

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.

Mali tablolarini aciklayan bankalarin 2025 yili icin genel
beklentisi, swaplerle duzeltiimis net faiz marjlarinda 3 baz
puanlik bir iyilesmeye isaret ediyor. 2024 yilinda sektorel
rakiplerine kiyasla yuksek net faiz marjl elde eden bankalarin
net faiz marjinin 2023 kiyasla buyume gostermesi ise
sektorun ana katalisti olacak. Fakat bankalarin yayinlamis
oldugu beklentiler incelendiginde net komisyon ve Ucret
artislarindaki ivmenin enflasyon ustunden enflasyona yataya
dogru yakinsamasi da karllik anlaminda baz etki olarak hafif
asaql yonlu risk barindiriyor.

Burada ozellikle Garanti Bankasrnin 2025 yil icin verdigi net
faiz marj hedefi, 2023 yili performansinin 0,5 ile 1 baz puan
Uzerinde kalirken Akbank ve Yapi Kredi ise net faiz marj
tarafinda 2023 yilindaki performanslara yakinsamasi
beklenebilir. Ayrica takipteki krediler tarafinda beklentiler 3% ile
3,5% arasinda. Gelecek donemde geri odenemeyen krediler ve
ayrilan karsiliklar da net kar uzerinde hafif baski olusturabilir,
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Cimento Sektoru

2024 yili, Turkiye cimento sektoru igin i¢ talep ve uretim artisi
acisindan hareketli bir yil oldu. Deprem bolgesinde devam
eden yeniden yapilandirma c¢alismalari ve kentsel donusum
projeleri, i¢ piyasada ¢cimento talebini guclu tutan baslica
etkenler arasinda yer ald..

TURKCIMENTO verilerine gore, Ocak-Eyliil ddneminde toplam
¢cimento satislan yillik bazda 6,6% artisla 62,7 milyon tona
ulasti. Ayni donemde ¢imento uretimi 6,3% artisla 63,4 milyon
ton seviyesinde gercgeklesirken, klinker uretimi 7,3% artarak
58,2 milyon ton oldu. I¢ satislar 12,6% artisla 52,6 milyon tona
yukseldi. Ancak ihracat, Israil ve diger ana pazarlarindaki
daralma nedeniyle 16,5% duserek 10 milyon ton seviyesine
geriledi.
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Ic pazardaki biiyime, Kahramanmaras merkezli depremlerin
etkilerinin halen gecmemis olmasi ve Marmara Bolgesi'nde
Istanbul odakli kentsel déniisim calismalarinin baslamasiyla
desteklendi. Ozellikle altyapi projelerine yonelik talep, 90%'in
Uuzerinde kapasite kullanim oraniyla galisan fabrikalarin Uretim
performansina yansisa da ihracat tarafinda yasanan zayiflama,
sektorun buyumesini sinirlayan unsurlar arasinda yer ald..
Suriye'de rejim degisikligi sonrasi bolgede artan yeniden
yapllandirma ihtiyaci, ilerleyen yillar icin olumlu bir potansiyel
olusturdu.

Enerji maliyetlerinde 2023 yilindaki dusus trendi, 2024'te
Istikrarini koruyarak sektor marjlarini destekledi. Elektrik ve
petrokok fiyatlarinin sabit kalmasi, ¢cimento ureticilerinin
operasyonel maliyetlerini dusurdu. Fakat fiyatlar Uzerindeki
enflasyon baskisi ve dis talebin zayifligi sektor uzerindeki diger
olumsuz unsurlari dengelemek icin yeterli olmadi.

2025 yili ise ¢cimento sektoru icin toparlanma beklentilerinin
yuksek oldugu bir yil olarak one ¢ikiyor. Faiz oranlarinda dusus
beklentisi, i¢ talebi destekleyerek insaat sektorunde hareketliligi
artirabilir. Kentsel donusum projelerinin TBMM'de yasalasmasi,
Marmara Bolgesi ve deprem bolgelerindeki yeniden yapilandirma
faaliyetlerinin hizlanmasini saglayabilir. Ayrica, Suriye ve Irak gibi
komsu bolgelerdeki yeniden insa sureclerinin Turk cimento
sektorune olumlu etkiler yaratmasi beklenebilir.

Diger yandan alternatif yakit kullanimina yapilan yatirimlar,
sirketlerin maliyet avantajlarini artirabilir ve karbon vergisi
risklerine karsi koruma saglayabilir. Sektorun onemili
oyuncularindan Cimsa'nin (CIMSA) Mannok satin alimiyla Birlesik
Krallik pazarina acgiimasi ve bolgedeki konumunu guclendirmesi,
2025 yiliicin sirketin buyume hikayesini destekleyebilirken
sektordeki diger sirketler icin de katalist etki yaratabilir.
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Enerji maliyetlerinin 2025 yilinda enflasyonun altinda hafif bir
artis gostermesi beklenmesi de sektor marijlarini destekleyen
bir diger pozitif unsur olarak degerlendirilebilir.

Tirkiye’de Cimento Uretimi ve Satislari
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Cimento sektorunde, kentsel donusum ve deprem yeniden
yapilandirma calismalari onemli bir buyume katalizoru olarak
one cikiyor. Marmara Bolgesi ve depremden etkilenen diger
bolgelerdeki yogun insaat faaliyetleri cimento talebini artirabilir.
Ayrica Suriye ve Irak gibi komsu ulkelerdeki yeniden insa
surecleri de ihracat hacmini destekleyerek sektorun
buyumesine katki saglamasi bekleniyor. Alternatif yakit
kullaniminin operasyonel maliyetleri dusurme potansiyeli
marjlari destekleyebilirken TCMB'nin faiz indirimleri ise insaat
sektoru finansman maliyetlerini azaltarak yeni projeleri tesvik
edebillir.
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Ote yandan, olasi riskleri perspektifinde baktigimizda Israil gibi
bolgelerdeki talep dlisusunun surmesi ve ihracatin zayif
kalmasi riski, sektorel toparlanmayi geciktirebilir. EK olarak, kur
oynakligli TL'nin deger kaybiyla ihracatta rekabet avantaji
sadlasa da enerji maliyetlerini artirarak risk olusturabilir. Faiz
indirimlerinin gecikmesi ya da dezenflasyon surecinin uzamasi
da sektordeki buyume potansiyelini sinirlayabilir.

Sektorde yuksek operasyonel karlilik ve ihracat orani dikkat
cekerken BIST100 endeksinde islem goren cimento sirketleri
kendi iclerinde ayrisiyor. Sektor genelinde enflasyon
muhasebesinden dolayi yillik gelirlerde dusus izleniyor. Diger
yandan Oyak Cimento (OYAKC) ve Cimsa (CIMSA), gucli
operasyonel karlilik ve yuksek ihracat oranlariyla dikkat
cekerken Batisoke (BSOKE) ve Konya Cimento (KONYA), dlsik
karlilik ve gelir buylmesi acgisindan daha zayif bir gortnum
sunuyor. Goltas (GOLTS) ise disik carpanlar ve yiiksek ihracat
oraniyla degerleme acisindan cazip gorunse de sirketin gelir
buyumesindeki negatif trend, yatirrm karari alirken géz onunde
bulundurulmasi gereken bir faktor.

BIST 100 Endeksindeki Cimento Sirketleri

Sirketler Hisse F/KOrani  FD/FAVOK  FAVOK Marji  Y!lik Gelir Ihracat
Kodu BUyumesi Orani
@ OYAK CIMENTO OYAKC 14,33 28,71% 2,02% 9,7%

CIMENTO

CIMSA CIMSA 10,95 , 21,08% -765% 52,32%

KONYA 136,79 11,15% -15,37%

BATICIM BTCIM 7,29 1M17% -14,71% 1914%

22,31%

BATISOKE BSOKE 11,95 515% -2419%

=M GOLTAS CIMENTO [ECCIRIE 21,77% -24,1% 25,53%

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmstir.
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Gayrimenkul Sektoru

Yillik rakamlara baktigimizda 2024 yilinda enflasyon 44,38%
olarak gerceklesirken, Konut Fiyat Endeksi (KFE) 29,4% artis
gosterdi. Bu yillik bazda 10,4% reel azalisa isaret etse de son
gelen verilerin KFE'de toparlanmaya isaret etmesi, faiz
indirimlerinin baslamasiyla beraber yaratilan sinyal etkisinin
gucunu ortaya koydu.

Son 2 ayda KFE, aylik enflasyonun Uzerinde gergeklesirken
para piyasasi fonlarindaki 1,7 trilyon TL'nin Gzerine ¢ikan tutar
ve toplam mevduat rakamlarinin son BDDK verilerine gore 19
trilyon TL'yi gegen mevduat tutari, faizlerin dismeye
baglamasiyla beraber sinyal etkisiyle sektorde katalist etkis
yaratabilir. 2024 yilinin basl n  para piyasasi fonlarinda
ulunan toplam aktif tutar 245 [qyn lyar TL iken toplam mevduat

» bkaml ise 14,7 milyar TL'ydi.




Diger taraftan 2025 yili icin TCMB katilimci anketi ve OVP
tahminlerine gore asgari Ucret zamlarinin etkisiyle yuksek
gelen Ocak ve yuksek gelmesi beklenen Subat enflasyon
verileri sonrasindaki donem icin, aylik enflasyon oranina gore
mevduat tutarlarinin reel getiri cazibesi sektorde ana risk
unsuru olmaya devam edecek.

Son aylarda yukselen KFE'yi destekleyen temel unsur, konut
satis istatistiklerindeki gelisme oldu. Aralik ayina iliskin konut
satis istatistiklerine gore aylik 212.637 konut satisi gerceklesti.
Gecen yilin ayni doneminde ise bu sayi 138.537 olarak
gerceklesmisti. Bu rakam, son 2 yilin en yuksek konut satis
adedi oldu. Yillik satis adetlerini inceledigimizde ise 2023 yilinin
tamaminda 1,22 milyon adet konut satisi gerceklesirken 2024
yilinda ise 1,47 milyon adet konut satisi gerceklesti.

Yilllk satis adetindeki 20,6%/lik biyliimeye karsin Istanbul'da
satis adetleri 20,3%, Ankara'da 171%, Izmirde ise 22,8%/lik bir
satis adeti buyumesi gerceklesti. Satis adetlerinin yillik olarak
en fazla yukseldigi yerler KFE'deki bolgesel buyumeye paralel
Dogu Anadolu ve Guneydogu Anadolu bolgeleri oldu.

Konut Satislari ve Reel KFE

250000
2,00%

200000 N . 0,00%
-2,00%
~ -4,00%
-6,00%
- -8,00%
-10,00%
. -12,00%
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--- =16,00%

Mayls  Haziran Temmuz Adgustos  Eylul Kasim Aralik

. Aylik Konut Satislari . Konut Fiyat Endeksi (Yillik - Reel) Kaynak: TUIK
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KFE’nin son ceyrekte enflasyon Ustu artis gostermesi GYQO'larin
degerleme kari agisindan ¢geyreksel buyume gosterebilcedinin
bir isareti olarak degerlendirilebilir. Aralik ayindaki konut satis
Istatistiklerine gore yabancilara yapilan konut satislarinin
toplam satislara oraninin 1,1% ile son 4,5 yilin en dusuk
seviyesinde gerceklesmesi de yaratilan sinyal etkisinin yurt
iIcindeki konut talebini destekledigini soylemek mumkun.

Satis adeti artislarinin oran olarak buyuk bolumu ise ilk el
satislardan kaynaklandi. Ik el satis sayisi yilllk 27,6% artis
gosterirken ikinci el satislar ise 17,4% artis gosterdi. Deprem
bolgesindeki yapilanmanin etkisiyle ilk el satislarda daha guclu
bir talep oldugunu goruyoruz.

2025 yilinda yaplilabilecek konut kampanyalari da KFE ustunde
katalist olabilir. Fakat sinyal etkisinden bagimsiz ana etkileyici
unsur, mevduat getirilerinin cazibesi olmaya devam edecek ve
gelebilecek konut kampanyalari, yukari yonlu riskleri
destekleyerek yeni bir katalist olusturabillir.

BIST 100 Endeksindeki GYO Sirketleri

. Net Kar
F/K FD/FAVOK PD/DD Marji

(Ceyrek)

Hisse Piyasa Degeri

irketler
v Kodu (Mr TL)

[ S8 EMLAK KONUT

e EKGYO 55,56 , , 28,66%
RONESANS GYO RGYAS 38,56 : 186,74 %
N "
\Q)' AKFENGYO AKFGY 7,64 32,94%

SN LCKER GYO PEKGY

a \J 1 ./"’

3,38 8,3 . 551%

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.
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Emlak Konut GYO (EKGYO), genis varlik portfoy(, yuksek
kaliteli projeleri ve kentsel donusumun olumlu etkileriyle
sektorunde one ¢ikan bir sirket. 2025 yilinda beklenen faiz
indirimleri ve artan konut talebi, sirketin gelirlerini artirma
potansiyelini destekleyebilir. Onceki yillarda yapilan yogun arsa
ve konut alimlari nedeniyle borcluluk artmis olsa da UMS29
duzenlemeleri ve sirketin guclu nakit yaratma kapasitesi
karlihdr olumlu yonde etkileyebilir.

Ayrica GYQO'lara yonelik yeni vergi duzenlemesi, temettu
odemelerini artirabilecek onemli bir firsat olarak
degerlendirilebilir. Yeni kurumlar vergisi duzenlemesine gore,
2025 yilindan itibaren 50% temettu odeyen GYQO'lar 10%,
odemeyenler ise 30% kurumlar vergisi odemek zorunda
kalacak.
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Savunma Sektoru

Kuresel savunma ve guvenlik butgeleri, jeopolitik gerginliklerin
artmasi ve uluslararasi iliskilerin dinamikleri nedeniyle tarini
harcamalara sahne oldu. Ayni zamanda yapay zeka, insansiz
sistemler ve siber teknolojiler gibi yenilik¢i cozumler, modern
savasin dogasini koklu bir sekilde degistirmekte; bu da
savunma sanayii icin yeni firsatlar yaratirken kuresel boyutta
savunma harcamalarinin artmasini sagladi.

SIPRI'nin 2023 raporuna gore 9 yildir Ust uste artan kuresel
askeri harcamalar, tum zamanlarin en yuksek seviyesi olan 2
trilyon 443 milyar dolara yukseldi. Askeri harcamalar, 2024
yilinda yalnizca jeopolitik gerginliklerin yuksek oldugu
bolgelerde aktif bir sekilde faaliyet gosteren ulkelerde deqil,
2009'dan bu yana ilk kez SIPRI'nin belirledi bes cografi
bblgenin (Kuzey Amerika-Avrupa-Okyanusya ve Ortadogu)
tamaminda artis gosterdi.
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Jeopolitik konum avantaji ve ikili ulke iliskilerinde dengeli yapl
sadlayabilen Turkiye'nin savunma ve havacilik inracatindaki
artis ile savunma butcgesinin artiriimasi, sektorun ana katalisti
durumunda.

Turkiye'nin savunma ve guvenlik butcesi 2023'te 22 milyar
dolardan 2024'te 34 milyar dolara yukselirken, Orta Vadel
Program'da aciklanan dolar/TL kuruna gore 2025'te bu
rakamin ortalama 38 milyar dolara ulasmasi son 3 senede
harcamalarin dolar bazl bilesik 19,9% buyumesine isaret
ediyor. Butcede aclklanan rakama ek olarak gecen yil tamami
savunma sanayi fonuna aktarilmak uzere bir takim vergi ve
katilma paylari soz konusu olsa da bu gorusmeler 2025 yilina
ertelenmisti. Bolgede jeopolitik gerginliklerin devam etmesi,
mevcut butceye ek olarak yeni kaynaklarin eklenmesini de
sadlayabilir. Genel anlamda guncel kuresel dengeler, sektorde
katalist etki yaratmaya devam ediyor.

Yurt icinde yerlilik oraninin 80%/leri bulmasi ihracat oraninin ise
dolar bazl olarak 2024 senesinde 21,4% buyumesi, sektorde
hem yurt icinde hem de yurt disinda guclu talebin devam
ettigini gosteriyor. Savunma ihracati son 8 senede dolar bazl 7
kez yukselis gosterirken bilesik olarak ise 19,1% buyume
gosterdi.

BIST 100 Endeksindeki Savunma Sirketleri

Yatirm

. P D = 1 i .
Sirketler Hisse — F1y@sa “eSeM  Harcamasi/ wOey FD/FAVOK
Kodu (Mr TL) Piyasa Degeri Satislar
ASELSAN ASELS 3,7% 2,6% 24 52
OTOKAR OTKAR 48,78 47% 7% m
ALTINAY 0 0
XXaltinay SAVUNMA ALTNY 17,55 2,9% 14,8% 20,45
SDT UZAY VE 5 5
B SAVUNMA SDTTR 11,06 0,7% 11% 20,60
31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmustir.
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Sektorde halka acik ana oyuncu olan Aselsan (ASELS), 2024'Un
Ik U¢ ceyredinde 3,2 milyar dolar degerinde yeni is anlasmasi
imzalarken 12,6 milyar dolarlik bakiye siparis portfoyune ulasti.
Sirket, yilin ilk ceyreginde de hem yurt icinde hem de yurt
disinda guclu siparislerine devam ederken, 50 milyon dolar
yatirimla hayata gecirilen Radar Entegrasyon Merkezini bu yil
basinda devreye aldi.

Aselsan, kuresel tarafta cok guglu talep sebebiyle radar
sistemleri, elektronik optik ve gorus sistemleri yatirrmlarini ve
kapasite artislarini surdurmeye devam ediyor. Sirketin 2024 yili
Icin ongordugu satis buyumesi yillik olarak reel 10% olurken
FAVOK marji hedefi ise 22% seviyesinde. Yuksek sermaye
harcamalari serbest nakit akisina negatif etkide bulunsa da
sirketin kurumlar vergisi muafiyeti net kar rakamini
desteklemeye devam edebilir.

Savunma ve Havacilik iIhracati
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Enerji Sektoru

2024 yilinda baz etkisi nedeniyle yillik dusus gosteren piyasa
takas fiyatlari (PTF), eneriji Ureten sirketlerin karliidinda
enflasyon muhasebesinin de etkisiyle reel kayip yasamasina
sebep olurken borglanma maliyetlerindeki artisla beraber
yatirim harcamalarindaki dusus de enerji teknolojisi Ureten
sirketlerin karlihgini baskiladi.

Enerji teknolojisi ureticisi sirketlerin dis pazarda Cinli ureticiler
karsisinda pazar kaybi ve marj daralmasi yasamasi da
sirketlerin i¢ pazara yogunlasmasina ve marj baskilarinin devam
etmesine sebep oldu. Fakat Enerji ve Tabii Kaynaklar

Bakanligr'ndan gelen YEKA ihale acgiklamalari ve Turkiye'nin
yenilenebilir enerji tarafinda gligli misyonu, sektorel
dayanikliigl onde tutmay basarabilir.




YEKDEM ve spot fiyatlarin 5 yillik ortalamaya yakinsadigini
takip ediliyor. Son ¢eyrekte petrol fiyatlarindaki geri ¢cekilmenin
etkisiyle ceyreksel olarak zayiflayan spot eneriji fiyatlari 4.
ceyrekte enerji ureten sirketlerin karlihginda ceyreksel baski
yaratsa da yillik olarak baz fiyatlarda dengelenme saglanmis
olacak. 2025 viliicinde YEKDEM ve spot fiyatlarin 5 yillik
ortalamayla yakinsamasi, baz etkisiyle sirketlerin karlihgindaki
baskiyl azaltabilir. Ancak, kuresel tarafta petrol fiyatlarindaki
hareketler ana risk unsuru olarak kalmaya devam ediyor.

ABD Baskani Donald Trump’in Suudi Arabistan ve OPEC
uyelerinden petrol fiyatlarini disurmelerini isteyecedgini, petrol
fiyatlarinin dusmesiyle faiz oranlarinin asagi ¢cekilmesini talep
edecegini soylemesi, enerji fiyatlar zerindeki belirsizligi
artirirken kuresel tarafta gevseme adimlarinin da talepte
yaratacad etki sonrasinda brent petrol Uzerinde yeni
dengelerin kurulmasini saglayabilir. Diger yandan enerji fiyatlari
uzerindeki belirsizlik sektorel anlamda temel risk olarak takip
edilecek.

BIST 50 Endeksindeki Enerijj,
Dagitim ve Rafineri Sirketleri

Yatirim
Piyasa Dederi Harcalamari/  FD/FAVOK PD/DD F/K
Piyasa Degeri

ENERJISA o

PETKIM .
ZORLU ENERJI ZOREN 105,3 -
R o (R oo | o

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.
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Ortalama Spot ve YEKDEM Enerji Fiyatlari
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Enerji teknolojisi tarafinda ana katalistler, son donemde
sirketlerin KAP'ta acikladigi yabanci sermayedarlarin ilgileri ve
Turkiye Enerji ve Tabii Bakanligr'nin YEKA ihaleleri. Denetim
kuruluslarinin sektor hakkindaki raporlarinda 2020 yilinda
dunyadaki 2,823 GW yenilenebilir enerji kurulu gucunun 2030
yilinda yaklasik 4 kat artarak 7,736 GW'e ulasmasi bekleniyor.
Ayrica 2040 yilina geldigimizde ise dunyadaki tum ulkelerin
kurulu gucunun yaklasik 80%'inin yenilenebilir enerjiden
karsilanmasi raporlarda belirtiliyor.

Ayrica Turkiye Cumhuriyeti de Paris Iklim Anlasmasini
imzalayarak 2053 yilina kadar net O emisyon taahhudunde
bulundu. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan
Bayraktarin “gunes ve ruzgarda halihazirda 30 bin megavat
olan kurulu gicumuzu 2035 yilina kadar dort kat artirarak 120
bin megavata ulasmayi hedefliyoruz” aciklamasi, sektorin
buyume potansiyelini one ¢ikariyor. 2025 yilinda da Bakanligin
YEKA Ihaleleri sonucunda, ihalelerin sonrasinda sirketlerin
imzalayacadi is iliskileri belli sirketlerin on plana ¢ikmasini
sadlayabilir.
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Tudpras'ta (TUPRS) yillik bazda diisen brent ve ham petrolin
etkisiyle urun marijlarindaki zayiflama ve yuksek sermaye
harcamalari sirketin karliliginda baski olusturdu.

Son ¢eyrekte brent petrolun de zayiflamasiyla Urun
marijlarindaki dususun derinlesmesi ve petrol fiyatlarindaki
belirsizlik sirketin model portfoylerde bulunma sayisinda da
azalmaya neden oldu.

Sirketin satislarinin onemli bolumunu motorin olustururken
motorin ve benzin marjlarindaki daralma ve son ¢eyrekte
sirketin hedefledigi sermaye harcamalari, operasyonel karhlk
Uzerinde baski olusturabilir.

Uriin Marjlari
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Sektorel anlamda karsilasilacak risklerin temelinde ihracat
pazari oldugu belirtilebilir. Ozellikle GES tarafinda Cinli
firmalarin, panelleri dolar bazl yaklasik olarak yari fiyatina
Uretmesi sektordeki sirketlerin pazar buyumesini oldukca
kKisitlamis durumda. Boyle bir durumda gumruk vergisi
sayesinde talep i¢ pazar odakli olurken i¢ piyasadaki enerji
talebi ve YEKA ihaleleri sirketlerin finansallariyla birlikte hareket
etmesine sebep oluyor.

Ancak transformator ve enerji altyapisi tarafinda sirketlerin
Avrupa'daki talebe yanit verdigini ve bunu yuksek marjla
basarabildiklerini gozlemleyebiliyoruz. 2025 yilinda da yurt ici
sirketler bazinda transfarmator pazari gorece GES veya RES
ekipmani ureten sirketlere nazaran daha guclu kalabilir.

BIST 100 Endeksindeki Enerji Teknolojileri Sirketleri

FAVOK

Hisse Piyasa Degeri Ar-Ge/Net Ihracat

Sirketler [ e Satis Buyumesi FD/FAVOK S
(Yillik)
E ASTOR ENERJI ASTOR 117,36 1,8% -4,5%
&1 SMART GUNES SMRTG 26,74 0% -39,8%
=] EUROPOWER EUPWR 1,4% 3,2%
e GIRISIM ELEKTRIK GESAN 23,58 0,8% 20,3%

2% 104,8%

KONTROLMATIK KONTR 23,31
CW ENERJI CWENE

YEO TEKNOLOJI YEOTK

-
o
(=] (=)
o
[=]

0,2% -53,6%

19,34 11% 78,2%

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmigtir.
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Astor Enerji (ASTOR), kendi yayinladi§i sunumda 2024 yilinda
toplamda 820-830 milyon dolar satis rakamina ulasmayi
hedeflediklerini aciklamistl. Guncel 9 aylik rakamlarda 575
milyon dolar satis rakamina ulasan Astor Enerji'nin son geyrek
beklentisinin guclu oldugu belirtilebilir.

Sirketin ayrica yil sonu ihracat orani hedefi de 48% bandinda.
Guncel olarak 9 aylik sonuclarda bu oran 40%/lara
yakinsamistl. Son ceyrekte sirketin ihracat pazarinda nasil bir
buyume gosterdigi kritik olacak. Sirketin 2025 yilindaki ciro
beklentisi ise 1 milyar dolarin hafif Uzerinde bulunuyor. Yillik
olarak dolar bazli 25% ciro buyumesi ongorulmus. Gelecekteki
nakit akislar, sirketi buyuyen transformator pazarinin esliginde
degerleme tarafinda piyasanin da takip ettigi bir konuma
getirse de son ceyrek finansallari ongorulebilirlik hakkinda
Kritik olacak.
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Telekomunikasyon
Sektoru

lletisim endeksi (XILTM) 2024 yilinda 67,3% getiriyle en fazla
kazandiran 2. sektor endeksi konumunda yer alirken BIST 100
endeksine rolatif 271% getiri saglamayi basardi. Ortodoks
politikalara gecis sonucunda dezenflasyon sureciyle beraber
urdn ve hizmetlere yansitilan fiyatlamalarin gecikmeli etkisinin
azalmasi, sektorde kritik rol oynadi.

2024 yilinda sanayi tarafindaki zayif yatirimci talebinin, talep
elastikiyeti dusuk olan sektorlerde arttigini gozlemledik. 2025
vilinda TL'ye olan talebin devam etmesi ve dezenflasyon sureci
Ile beraber sanayi tarafinda zayif ilginin stirmesi beklenirken
iletisim gibi talep elastikiyeti dusuk sektorlere ilginin artmasi
beklenebilir.
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Sektdr genelinde Turk Telekom (TTKOM) ve Turkcellin (TCELL)
acikladigi 9 aylik sonuglara gore yillik brut kar marjl 26,6%
olurken FAVOK mariji ise 41,14% olarak gerceklesti. Iki sirketin
toplam cirosu dolar bazinda yillik 3,6% daralirken FAVOK'U ise
1,2% artis gosterdi. Toplam net kar rakami, 2023 yilinin 9 aylik
doneminde yillik olarak 95 milyon dolar net zarardan TCELL'Iin
Ukrayna'daki hisselerini devretmesi ve TTKOMun vergi geliri
yazmasiyla beraber 2,2 milyar dolar net kar rakamina ulasti.

Sektorde yatirim hikayelerinden birisi ise 3G ihalesi olacak. 5G
Ihalesi sonrasinda iki sirketin yatirim harcamalarindaki artis kisa
vadede nakit akislarinin zayiflamasina neden olabilir. Fakat, loT
ve endustriyel cozUmlerle yaratilacak yeni gelir kanallari, uzun
vadeli nakit akislarini destekleyebilir.

TCELL - TTKOM Operasyonel Karsilastirma

Mobil Toplam
o Hisse Yillik Abone il Abone ahohe ARPU
Sirketler Kodu BlyUmesi Biiviimesi Sayisi Sayisi Buvimesi
yd (Miyor)  (Milyon) Hysmes

Kaynak: llgili Sirketlerin Yatirnmci Sunumiari 31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.

TCELL - TTKOM Karlilik ve Carpan Karsilastirmasi

Halka Arz

: : S klik

- Hisse Piyasa Degeri Sonrasi ! Ceyre
Sirketler Kodu (MrTL) Dolar Bazli F/K FD/FAVOK B'l': AYOK :
GyUmesi

Getiri

*» Turk Telekom TTKOM 179,2 -12,8% -- 33,6%
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Turk Telekom’un toplam abone sayisi yillik 0,5% artarak 53,2
milyon kigiye ulasirken mobil abone sayisi ise 27 milyon olarak
gerceklesti. Sirket, son 1 yilda 277 bin net abone kazanimi elde
ederken, son 1 geyrekte ise 568 bin net abone kazanimi
gerceklestirdi. Sirketin net abone kazanimi son geyrekte guclu
bir sekilde ivmelendi. Turk Telekom’un yillik mobil karma ARPU
(Kullanici Basina Ortalama Gelir) rakami ise 6,5% yukselis
gosterdi. Abone sayisinda son ¢ceyrekte ivmelenme
gerceklesse de Turkcell’e kiyasla daha zayif ARPU buyumesi
sektorde dengeleri koruyor.

Turkcellde ise daha guclu bir yillik abone buyumesi mevcut.
Guclu reel ARPU buyumesi sirketin karlihginda ana destegi
sagliyor. 2025'in ilk ceyreginde devreye girecek olan 54 MW'lik
ges yatirnmi toplam harcadigi enerjinin 12%'sini karsilayacak.
Toplamda 300 MW kurulu guce ulasacak GES yatirimi, sirketin
uzun vadede nakit akislarini destekleyecek. Fakat 2 sirkette de
yuksek yatirrm harcamalarinin degerlemeye etkisi 2025 yili icin
ana takip edilecek tenhditler arasinda yer aliyor.

TCELL-TTKOM Halka Arz Sonrasi
Dolar Bazli Grafik

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

. TCELL . TTKOM 31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.
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Havacilik Sektoru

DHMI verilerine gore Turkiye'deki havayolu yolcu sayisi 2024
yilinin tamaminda gecen yilin ayni donemine gore 7,5% artis
gostererek 230,2 milyon olurken ugak trafigi ise 5,5% artarak
yaklasik 2,2 milyon olarak gerceklesti. Bu donemde ticari ugak
trafigi de gecen senenin ayni donemine gore 5,0% artis
goOsterirken yuk trafigi 11,6%, kargo trafigi ise 22,6% artis
gostermeyi basardi.

Sektorde pandemi sonrasi guclu ivmelenme 2024 yilinda da
devam etti. KUresel hava trafiginin canlanmasi sirketlerin
ozellikle dis hat buyumesinde etkili olarak toplam buyumeyi
dengelemeyi basarirken, kuresel havayolu trafiginin
canlanmasiyla personel giderlerinde, dolar bazli yukselisler de
maliyet kaleminde sert artislara sebep oldu.
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Jet yakiti fiyatlarindaki dusus yonlu dalgalanmalar ve Euro/
Dolar paritesinin yil icin yikselmesi, sirketlerin FAVOK marjinda
onemli etkiye sahip olsa da son donemde yeniden yonunu
yukariya ceviren jet yakiti fiyatlari ve dolarin avroya karsi gug
kazanmasi ¢eyreksel olarak marjlarda etkisini hissedebilir. Son
ceyrek ve 2025'in ilk ¢ceyreginde jet yakiti fiyatlarinin yillik
bazda olarak zayiflamasi hala sektor icin pozitif kalmaya
devam ediyor. Yilin 2. yarisindan sonra ise baz etkisi sebebiyle
jet yakiti fiyatlari sektorun marjlarinda ana tetikleyici konumda
olmaya devam edebilir.

2024 yih 2 sirket icin de yuksek kapasite artislarina sahne olsa
da bu kapasite artislarinin pozitif dongusunu, hat acilis|
bakimindan daha 6zgtir olan Pegasus’ta (PGSUS) glicli bir
sekilde hissetmek mumkun. Pegasus'un guclu yolcu buyumesi,
ciro ve FAVOK'te Turk Hava Yollar'na (THYAO) oranla daha
ivmeli bluyumeye sahip olmasina karsin yuksek finansal
kiralama giderleri ise net karda baski olusturuyor.

Gecen Yilin Ayni Ayina Gére Yolcu Bliyumesi
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*Ocak-Aralik dénemi 2024 yilinin tamamani ifade etmektedir. Kaynak: KAP, DHMI
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THY'nin kapasite artisinin altinda kalan yolcu buyumelerine
karsin, guclu kargo operasyonlari karlihgi buyuk olglde
destekledi. 9 aylik sonuclarda THY'nin kargo tarafindan elde
ettigi ciro dolar bazinda 41% artarken, kategori bazinda toplam
gelirlerin ise 15%'Ini olusturdu. IATAnIn yayinlamis oldugu
beklentilere gore ise 2025 yilinda kuresel havayolu yolcu
sayisinda 6%'ya yakin buyume bekleniyor.

Diger taraftan sektortin 2 buyuk oyuncusu, Ortadogu’da
gerginlikliklerin azalmasi ve ABD Baskani Trump’in Ukrayna ile
Ortadogu'daki vaatleri goz onune alindiginda kuresel
blUyumeden pozitif olarak ayrisabilecek jeopolitik konum
avantajina sahip. 2024 yilinda Ortadogu’da bazi donemlerde
havayollarinin kisitlanmasi sirketlerin yolcu buyumesinde
onemli baskilar olusturmustu.




THY - PEGASUS Carpan ve
Operasyon Karsilastirma

2024 Yilinda Net Kar .
Toplam BUyumesi F/K FD/FAVOK
Yolcu BUytumesi (3. Ceyrek)

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.

Hisse Piyasa Degeri

sirketler Kodu (Mr TL)

THY'nin ucak kapasitesi yillik bazda olarak 11,8% artis
gosterirken toplam yolcu buyumesindeki 2,1%'lik artis, gelecek
sene duzelmesi beklenen jeopolitik konum avantajiyla, kapasite
artisina gore yolcu sayisinda dengelenme icin potansiyel
tasiyabilir. Son 12 yilda 8,3% bilesik filo buyumesine sahip olan
Turk Hava Yollari, benzer bir yatirimla 2033 yilina kadar filo
pbuyuklugunu 800°Un Uzerine ¢ikarmayi planhyor. Ayrica yeni
nesil filosunu 90%'In Uzerine ¢lkarmayi hedefleyen sirket
burada daha yuksek koltuk kapasitesi ve daha dusuk yakit
maliyetleri ile filosunu yenilemeye odaklanmis durumda.

Pegasus ise 2024 yilinda koltuk sayisini 14% artirsa da yeni
acllan hatlar ve siki maliyet yonetimi sayesinde kapasite
artisinin ustunde yolcu sayisina ulasmayi basardi. Pegasus
2028 yilina kadar filosuna 58 yeni ucak eklemeyi planlarken
2028 sonrasi icin sirket 36 milyar dolar yatirimla 2028 yilindan
itibaren teslim edilecek sekilde 100 adet Boeing 737-10 ucak
Icin kesin siparis ve kesin siparise cevrilebilir ilave 100 adede
kadar Boeing 737-10 ucgak i¢in opsiyon siparisinde bulundu.
2 sirket icin de gelecekteki nakit akislarinin buyumesi, jeopolitik
konumunun dezavantajdan avantaja donusmesi, yillik baz
etkisiyle jet yakit fiyatlarindaki gerileme ve kuresel yolcu
buyume beklentileri potansiyel firsatlar sunuyor.
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Gida - Icecek Sektéri

Istanbul Ticaret Odasinin (ITO) yayinladig Imalat PMI
rakamlarina gore gida urunleri sektorunun PMI verisi EKim ve
Kasim ayinda esik deger 50’'nin uzerinde tek sektor konumunda
yer alirken sektor, Aralikk ayinda da 50'nin uzerinde yer almayi
basardi. 2024 yilinda 12 ayin 9unda esik deger ustunde
kalmayi basaran gida urunleri sektorunun diger sektorlere
nazaran acik ara pozitif ayristigini belirtmek mumkun. Ocak
ayinda PMI rakamlari incelendiginde esik deger 50'nin Uzerinde
herhangi bir sektor yer almadi. Fakat gida urlnleri tarafinda
uretimde artis devam ederek gida urunleri PMI verisi 49,9 oldu.
Sektorel anlamda en yuksek PMI rakami da gida urunleri
sektorune ait.

Turkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine gore ise 2023
vilinda 23,4 milyar kg gida urunu ihracati gerceklesirken 2024
yilinda bu rakam 22,1 milyar kg'ye geriledi. Ihracat bazli gelir ise
26,96 milyar dolardan 28,2 milyar dolara yukselis gosterdi. Kg
bazinda ihracat rakamlarinda gerileme meydana gelse de dolar
bazinda ihracat satislarinin yukselmesi ile gida sektorunde
yuksek marjla ¢alisan sirketlerin yuksek PMI rakamlari ile
beraber on plana ¢ikmasi beklenebilir.
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Benzer durumun Aralik ay1 0zelinde de devam ettigini soylemek
mumkun. Aralik ayinda toplam gida urunu ihracati gecen yilin
ayni ayina gore 21% daralarak 1,9 milyar tona duserken, ihracat
gelirleri ise 1,6% artarak 2,72 milyar dolara yikseldi. Ozellikle alt
Kiritlimlar incelendiginde kuruyemis, su ve sut urunleri ile balklar
ve su urunleri ihracatinda guclu artis gozlemleniyor.

Icecek tarafinda ise mesrubat ve alkolli Uriinler ihracati Aralik
ayinda gecen yilin ayni donemine gore 25,6% artis gostererek
40,6 milyon dolara ulasti. 2024 yilinin tamaminda ise gecen

seneye gore mesrubat ve alkollu icecek grubu ihracati, 10,6%
yukselerek 508,2 milyon dolara ulasti.

Sektorel PMI Rakamlari
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@ Elektrikli ve Elektronik Uriinler Makine ve Metal Uriinler Kara ve Deniz Tasitlari Gida Uranleri
@ Tekstil Urtnleri © Agac ve Kagit Uriinleri @ Giyim ve Deri Urtnleri Ana Metal Sanayi
g g

Metalik Oimayan Mineral Urinler @ Kimyasal, Plastik, Kaucuk Urtnler

2024 olarak 44,38% gerceklesen TUFE'ye karsin gida ve
alkolsuz iceceklerin enflasyonu 43,58% olarak gerceklesti.
Fakat son 3 ayda (Ekim-Kasim-Aralik) 6,27% yikselen TUFE’ye
karsin gida ve alkolsUz icecekler fiyatlari ortalama olarak 11%'in
Uzerinde yukselis gosterdi.
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PMI rakamlarindaki ayrisan guclu seyir, inracat rakamlarinda
tonaj basina artan gelir potansiyeli, son ¢ceyrekte enflasyonun
Uzerinde artis gosteren gida ve alkolsuz icecek fiyatlari ve zayif
ic talebe karsin dusuk fiyat elastikiyeti sebebiyle gida urunleri
2025 yilinda guclu performans gostermeye aday olabilir. 2024
yilinda XGIDA endeksi 30,4% getiri saglayarak BIST 100%e karsl
negatif rolatif performans gostermisti.

BIST 100 Endeksindeki Gida-icecek Sirketleri

_ _ . : Yatirim
S CUE milie Piyasa Deger F/K FD/FAVOK infacat Harcamasi/

Satiglar (Yillk)

Kodu (Mr TL) Orani

CCOLA

157,8 7,8

55,8%

AEFES

93,7

3.31

ULKER

76

16,2%

TAB GIDA TABGD

6,82

(0] 27.)
MAKARNACILIK

OBAMS

103,21 73%

AGROTECH

AGROTECH [
YUKSEK TEKN. AGROT

280,82

36,63%

ety TUKAS GIDA TUKAS 9,5%

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.

Anadolu Efes’in (AEFES) 4. ceyrekte toplam satis hacmi 8%
artis gosterdi. Sirketin bira grubu operasyonlari ise 4. ceyrekte
gecen yilin ayni donemine gore hacim olarak 9,2% artis
gOsterdi. TIM verilerine uygun sekilde sirketin alkolll icecek
operasyonlari gucllu seyrine devam ediyor. Sirketin 2024 yilinin
tamaminda konsolide satis hacmi ise gegcen seneye gore 0,8%
artis gosterirken bu hafif artisin ana sebebi bagli ortakligi Coca
Cola Icecek’ten (CCOLA) kaynaklandi. Bira grubunda yillik satis
hacmi, gecen seneye gore 8,2% artis gosterirken Coca Cola
Icecek’in yillik satislari ise 2,2% darald.
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Gida Perakende Sektorua

Anadolu Efes’in Rusya operasyonlarina kayyum atanmasi
sonucunda ihracat tarafindaki en onemli pay!i elde ettigi Rusya
bolgesi, sirketin gelecekte elde edecedi nakit akislari icin tehdit
olusturabilir. Sirket, kayyum atamasi hakkinda gerekli islemlerin
yapilacagini kamuoyuyla paylasmisti. Diger taraftan kredi
derecelendirme kuruluslarinin sirketin kredi notunu dusurmesi
de Rusya'daki surec ¢cozulene kadar sirketin finansal kaynak
bulmasi adina negatif degerlendirilebilir.

Coca Cola Icecek (CCOLA), yillik bazda diisen 2,2% satis
hacmine ragmen son ¢eyrekte 7,3% satis hacmi artisi
gerceklestirdi. Son 3 ayda enflasyon ustunde yukselen gida ve
alkolslz mesrubat enflasyonu karsisinda sirketin Turkiye'deki
satls hacm| 4. ceyrekte 18, 4% artls gosterdl Turklye pazari,

Banglades'teki satin alim
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BIST 100'de bulunan gida perakende sirketleri (BIMAS,
MGROS, SOKM) 2024 yilinda ortalama olarak 41,95% getiri ile
BIST 100 Ustu performans gostermeyi basardi. Sanayi
tarafinda i¢ talepte daralma ve kuresel ortamdaki yuksek
faizler, talep elastikiyeti dusuk sektorlerin daha on planda
olmasini saglarken, private label urunlerin(o0zel marka) getirdigi
marj katkisi da enflasyon muhasebesi uygulanmasina ragmen
BIMAS, MGROS gibi sirketlerin marjlarini korumasinda etkili
oldu.

Magaza Sayisi ve Buyume Oranlari

- 10%

- 5%

- 0%

2018 2019 viople 2021 2022 2023 2024

=== Bim magaza === Sok M. magaza === Migros magaza
buylime orani bluyUime orani blyime orani

@ s O sokMarketler @ Migros

BIM ve SOKM icin 2024/9 sunumlari MGROS icin KAP verileri baz alinmistir.

Sektorde online yatirimlar, private label urun yatirimlari, magaza
genislemeleri ve magaza adedi buyumeleri, duzenli nakit akisini
korumaya devam ediyor. Gida enflasyonunda TUFE Usti artis
takip edilirse son ¢eyrek marjlari desteklenmeye devam
edebillir.
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Sektoru destekleyen diger bir unsur, Suriye’nin yeniden
yapllanma sUreCinde glda perakendecilerinin bt')lgeye yapacagl

belirsizlikler ve bolgedekl marjlarin degiskenlik gostermesi
adina buradaki yatirim sureci konusunda degerlemelerde
muhafazakar davranilabilir.

BIST 100 Endeksindeki Gida Perakende Sirketleri

Magaza

Buyumesi F/K FD/FAVOK
(Yillik)

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.

Hisse Piyasa Degeri Magaza

Sirketler Kodu (Mr TL) SEWIE

BiM Birlesik Magazalar (BIMAS); giicli nakit akisi, gecen
seneye gore 3% payl artan private label urunleri, sektortin en
glicli magaza acilis orani, FILE tarafinda guiclii operasyonel
yatirimlari ve uluslararasi operasyonlarindaki buyumeyle on
plana cikiyor. Ayrica endeks agirliginin fazla olmasi ve gorece
daha fazla endekste bulunmasi kurumsal yatirimcilar i¢in uygun
likidite kosullarini saghyor.

Ote yandan tarihsel perspektiften baktigimizda BIMAS,
yabancl kurumsal yatirimcilarin en fazla tercih ettigi hisse
konumunda bulunuyor. Faiz indirimleri ve dezenflasyonist
surec ile birlikte yabancilarin onumuzdeki donem borsamiza
olan ilgisinin artacagina yonelik beklentiler, BIMAS icin katalizor
etkisi olarak takip edilebilr.
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Migros (MGROS), online tarafindaki yatirimlarin geri dontsini
guclu bir sekilde almayi basardi. Sirket, online tarafta Migros
Hemen, MION ve Migros Yemek gibi uygulamalariyla nakit
akisini ve marijlarini reel olarak artirmayi basardi. FAVOK
marjinin 3C24'te TMS 29’a gore guclu kalmasi da sirketin genel
gorunumu hakkinda pozitif. Sirketin 4,4 milyar TL'lik net nakit
pozisyonunu son 10 senede 9%luk bilesik magaza adeti
buyumesiyle degerlendirdigimizde, sirketin potansiyel yatirim
firsatlarinin da guclu oldugu gozlemienebilir.

Sok Marketler'deki yuksek magaza sayisina ragmen marjlarda
geri cekilmeyle beraber son 12 aylik sonuclarda FAVOK zarar
ve net zarar yazilmasi sirketin genel gorunumu icin negatif.
Fakat magaza sayisi ve ciroya gore karsilastirma yapildiginda
sirketin degerleme bakimindan one ¢ikmasi i¢in son ceyrekte
acikladigi finansallar ve yonlendirmeler takip edilecek.
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Otomotiv Sektoru

2024 yili ODMD verilerine gore Turkiye otomobil ve hafif ticari

arac toplam pazari, bir onceki yila gore 0,5% oraninda artarak

1,2 milyon adet olarak gerceklesti. Otomobil satislari, 2024 yili

Ocak-Aralik doneminde gecen yila gore 1,3% oraninda artarak
980.341 adet, hafif ticari arac pazariise 2,7% azalarak 258.168
adet oldu.

Yillik rakamlara bakildiginda basta ticari araclarda bir daralma
meydana gelmis olsa da aylik verilere gore Aralik ayinda
otomotiv pazarinda canlanma meydana geldi. 2024 yil Aralik
ayl otomobil ve hafif ticari arac pazari 2023 yili Aralik ayina
gore /,3% artarak 170.249 adet oldu. 2024 Aralik ayinda
otomobil satislari bir onceki yilin ayni ayina gore 6,6% artarak
134.811 adet olurken, hafif ticari arac pazar 9,9% artarak
35.438 adet oldu.

2023 yilina gore gucglu baz etkisine ragmen arag satislarinda
meydana gelen artig, genel otomotiv pazari icin olumiu

gozlemlense de buylmenin gecen seneye gore 80%'in
uzerinde artis saglayan Cin menseli otomotivlerde olmasi ve
borsaya acik olmayan markalarin genel satislarindaki artistan
Kaynaklanmasi, borsaya kote otomotivciler icin hala
belirsizligini koruyor. Degerlemelerde ODMD verilerinin
dogrudan baz alinmadigini gordugumuz bir seneye girdigimizi
soylemek mumkun.
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Avrupa tarafinda ACEANIn yayinladig istatistiklere gore yeni
arac kayitlari Temmuz ayindan bu yana baz etkisi olarak
daralma gosterse de Aralik ayinda Avrupa Merkez Bankasi'nin
faiz indirimlerinin etkisi bir nebze hissedildi. AB'de Aralik ayinda
yeni arag kayitlari 51% artis gosterirken yilin tamaminda ise
0,8% artis gostermeyi basardi.

2023 yilinda benzinli dizel araglarin satislari, toplam satislarin
48,9%unu olustururken 2024 yilinda bu oran 45,2% seviyesine
geriledi. Elektrik bataryali araclarin toplam satislar icerisindeki
payl 2024 yilinda 1% oraninda daralirken, sarjl hibrit ve hibrit
araclarin toplam satislardan aldigi pay ise 5,1% gibi guclu bir
oranda artis gosterdi.

2024 Arac Satislari
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Kaynak: ODMD

Kuresel taraftaki tanminlemelere baktigimizda LMC
Automotive, 2024 yili dunya toplam otomotiv pazarinin bir
onceki yila oranla 2% artisla 91,794 milyon adet seviyesinde
gerceklesmesini bekliyor. 2023 yilinda dunya otomotiv pazari,
2022 yilina gore 7,5% artisla 90,012 milyon adet seviyesinde
gerceklesti.
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2025 yilina iliskin yayinladigi tahminler goz onune alindiginda
Ise toplam kuresel pazarin 2024 yilina gore 3,3% buyumesi
bekleniyor. 2025 yili i¢in Bati Avrupa’nin 3,8% buyumesi, Dogu
Avrupa’nin ise 1,5% daralmasi ongorulmus. 2023 yilinda ise
kuresel otomotiv pazari /7,5% buyume gostermisti. LMC
Automotive, yuksek baz etkisi sebebiyle otomotiv tarafinda
buyumelerin yavaslayabilecegini bize gosteriyor.

Genel anlamda otomotiv pazarindaki elektrifikasyon sureci,
buyume ivmesinin yavaslamasina ragmen devam etme
beklentileri, ara¢ yaslarindaki artis ve yuksek baz etkisine
ragmen hem yurt icinde hem de Avrupa Birliginde arag
satislarinin artis gostermesi sektor i¢in katalist durumunda.
Fakat Cinli Ureticilerin pazardan aldiklar paylari artirmasi ve
fiyat rekabeti tarafinda rakiplerinin marijlarini asagiya cekmesi,
Isletme sermayesi intiyacinin yogun oldugu bu donemde sektor
acisindan dekatalizor konumda.

ABD Baskani Donald Trump’in Kanada, Meksika ve Cin‘den ithal
edilen arac ve bilesenlere yonelik yeni gumruk tarifeleri,
yalnizca ilgili ulkelerde degil ayni zamanda ABD'de ve Avrupa’da
otomobil Ureticileri Uzerinde buyuk bir baski yaratiyor. Kuzey
Amerika'da her yil Uretilen 5.3 milyon hafif aracin 70%'i ABD’ye
ihrac ediliyor. Ancak, yeni tarifeler yalnizca bu araclari dedil,
ABD'de Uretilen otomobillerin maliyetlerini de artirabilir. CUnkU
ABD'de montajlanan bir¢ok arac, Kanada ve Meksika'dan gelen
bilesenleri kullaniyor ve bu parcalara da ek vergi uygulanacak.
Bank of America analistleri, tarifelerin ABD otomotiv
endustrisine 50 milyar dolarlik ek maliyet getirebilecegini
ongoruyor.
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Ote yandan, Trump ydnetiminin Avrupa Birliginden gelen
ithalatlara da benzer korumaci vergilerle AB’yi hedef almasi,
ihracata bagimh Alman ekonomisi i¢in ciddi riskler yaratabillir.
Genel anlamda kuresel otomotiv pazarindaki buyume oranlarinda
da risklerin daha ciddi oldugu gozlemleniyor. Burada olasi bir
ticaret savasl 0zellikle otomotiv sektorunde bir marj daralmasina
sebep olabilir.

Hisse Piyasa Degeri
Kodu (Mr TL)

F/K FD/FAVOK PD/DD LI
Orani

Sirketler

Ford Otosan (FROTO), yurt icinde ve Avrupa'da zayif talep devam
etmesine ragmen Kasim ve Aralik ayina iliskin verilere gore ticari
arac pazarinda bir toparlanma sinyali veriyor. Ayrica Avrupa'da
pazar payl artan elektrikli araclar dikkate alindiginda, Ford
Otosan’in donusumu gelecek yil icin kritik onem tasiyor.

Sirket, Yeni Nesil Courier’nin igten yanmall modelini yilin son
ceyreginde piyasaya sunacak. Tam elektrikli modeli ise 2024
yilinin sonu itibariyla Craiova'da uretilecek. Bu modelin Uretim
kapasitesinin 100 bin adede kadar ¢cikmasi planlaniyor. Ayrica,
Ford’un elektrikli kamyonu E-Truck'in uretimine 2025 yilinda
baslanmasi hedefleniyor.

2024 yil sonuclarinin zayif ic talep ve yuksek enflasyon
nedeniyle baz etkisi de goz onune alindiginda hafif baski altinda
kalmasi beklenirken, Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirimleri ve
elektrikli ara¢ donusumu sayesinde 2025 yilinin daha pozitif bir
gorunum sergilemesi muhtemel gorunuyor. Ancak bu surecte
ACEA ve ODMD verilerinin takibi onem tasiyor.
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Elektrifikasyon yatirimlariyla beraber ticari ara¢c segmentinde
essiz olmasi ve ihracat gucu sayesinde sektordeki elektrikli arac
ve Cinli Ureticilerin risklerinden ayrisabilen bir konumda olmasi,
sirketin uzun vadeli nakit akisi projeksiyonlarini destekliyor.

Tofas Otomobil (TOASO)'de zayif i¢ talebin dogrudan sirketin
karliigini etkilemesi ve yUksek kredi maliyetlerinin isletme
sermayesi ihtiyacini artirmasi 9 aylik sonuclarda negatif etkisini
gosterdi. Diger taraftan, Cinli Ureticilerin yurt icindeki pazar
payinin artmasi, sirketin satislari i¢in risk olusturmaya devam
ediyor. Cinli otomobillerin yurt icindeki pazar payi 8%1 gecerken,
gecen yilin ayni donemine gore satis adetlerinde yaklasik 80%
artis gozlemlendi. Bu baglamda dederlendirildiginde, zayif talep
ve artan rekabet, 2024 yil ozelinde sirketin hem cirosuna hem
de marjlarina olumsuz yansiyabilir.

Tofas Otomobil 6zelinde, hafif ticari arac modeli KO'In Gretimi
icin Stellantis ile imzalanan tretim anlagsmasi 6nemli. KO ¢oklu
enerji platformunda dort farkli Stellantis markasi i¢in Gretim
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Demir - Celik Sektori

2024 yili, kuresel demir-gelik sektoru icin zorluklarla birlikte
firsatlarin da gozlemlendigi bir donem oldu. Turkiye ozelinde
Ise I¢ talepte yasanan daralma ve yuksek enerji maliyetleri
sektor Uzerinde baski yaratirken ihracatta onemli kazanimlar
elde edildi. Ocak-Kasim doneminde Turkiye'nin ham celik
uretimi, gecen yila kiyasla 11,2% artisla 33,9 milyon tona ulasti.
Bu buyumenin buyuk bir kismi, deprem sonrasl yeniden
yapilandirma faaliyetlerinin destekledigi ic talep artisiyla
iliskilendirilebilir. Ote yandan, yil boyunca yurt icinde celik
tuketimi 2% daralarak zayif bir performans sergiledi.

Inracat tarafinda ise olduk¢a olumlu bir tablo ¢izildi. Tirkiye’nin
celik ihracati, ton bazinda 29% artisla 9,8 milyon tona
yukselirken ihracat geliri 19% buyuyerek 8,8 milyar dolara
ulasti. AB Ulkelerinden gelen talebin guclu seyretmesi bu
artista onemli bir rol oynadi..

Almanya, Italya ve Romanya gibi Ulkeler Turkiye'nin celik
ihracatinda one ¢ikarken, Almanya'ya yapilan ihracat 1,1 milyar
dolara ulastl. Bununla birlikte, ihracatin ithalati karsilama orani
74,2% seviyesine yukselerek Turkiye'nin uluslararasi pazarlarda
yeniden avantaj kazanmaya basladigina isaret etti.
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Turkiye Celik Uretim-Tiiketimi
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KUresel tarafta ise ¢elik sektorunde zorluklar devam etti. Dunya
Celik Birligi'ne gore 2024 yilinda kuresel celik talebi yillik 0,9%
disusle 1,75 milyar tona geriledi. Ozellikle Cin, zayif i¢ talep ve
Ihracatta damping etkisiyle kuresel talepteki bu azalisin baslica
sorumlusu oldu.

Ote yandan, Hindistan ve ABD gibi llkelerdeki talep artisi bu
dususu kismen dengeledi. Cin'den gelen dampingli ¢celik
ithalatina karsi alinan anti-damping onlemleri, Turkiye ve
Avrupa'daki yerel ureticilere destek sagladi. Turkiye’nin sicak
haddelenmis Urunlerdeki ihracat performansi one cikti.
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2025 yili, demir-celik sektoru icin toparlanma yili olma
potansiyeline sahip. Dunya Celik Birligi, 2025'te kuresel celik
talebinin 1,2% buyuyerek 1,77 milyar tona ulasacagini tahmin
ediyor. Bu artisin da ozellikle Hindistan gibi gelismekte olan
ulkelerdeki altyapi yatirimlari ve ABD ile Avrupa’da ekonomik
toparlanmanin etkisiyle gerceklesmesi bekleniyor. Turkiye'de
ise faiz indirimleri ve altyapi projelerinin hizlanmasi, i¢ talebi
guclu bir sekilde destekleyenbilir.

Kuresel piyasalarda Cin, sektordeki kuresel dengeler uzerinde
belirleyici bir rol oynamaya devam edecek. Cin hukumetinin
altyapi yatinmlarina yonelik tesvik politikalari yerel talebi
desteklerken dampingli inracatin azalmasi kuresel fiyatlar
uzerinde olumlu bir etki yaratabilir. Fakat, yeni ABD Baskani
Trump'in ticaret politikalarinda sert onlemler alabileceginin
sinyallerini vermesi, Cin ve ABD arasindaki ticaret gerilimlerinin
yeniden artmasina ve sektorde belirsizliklere neden olabillir.

Turkiye’nin bu yil damping onlemlerinin etkisiyle yerel
Ureticilerin rekabet glicinin artmasi beklenebilir. Ic talebin yan
sira Suriye'de yeniden yapilanma surecine girilmesiyle yerli
demir-celik sirketleri destek gorebillir.

Ozellikle Eregli Demir Celik (EREGL) ve Kardemir (KRDMD) gibi
sirketler, sektorde toparlanmadan fayda saglayabilecek guclu
adaylar olarak one cikabilir. Eregl'nin devam eden yatirimlari,
uzun vadede marjlarini ve ton basina FAVOK rakamini
destekleyebilir. Kardemir ise artan demiryolu-ray siparisleri ve
katma degderli urin satislarinin destegiyle bu yil karliligini
artirabllir.
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2023 Subat depremleri sonrasi yeniden yapilandirma
calismalari ve kentsel donusum projeleri, demir-celik talebini
artirabilirken TCMB’nin faiz indirimlerinin, insaat ve otomotiv
sektorlerindeki talebi destekleyerek celik tuketimini
yukseltebilir. Ayrica Cin hukumetinin altyapi yatirimlari ve emlak
sektorune yonelik tesvikleri, kuresel ¢elik talebinde
toparlanmayi tesvik edebillir.

Avrupa Birligi'nin dampingli ithalati sinirlayan onlemleri ve
Turkiye'nin anti-damping uygulamalari, Turk c¢elik ureticilerinin
pazar payini artirmasina yardimci olabilir. Bunun yaninda,
Turkiye'nin jeopolitik konumu sayesinde Suriye'nin yeniden
INsasl kapsaminda artan altyapi projeleri ve enerji
maliyetlerindeki istikrar da sektorun buyume potansiyelini
destekleyen diger unsurlar arasinda yer aliyor.

Diger yandan, sektoru tehdit eden onemli riskler de bulunuyor.
Cin'in dampingli celik ihracatina devam etmesi, kuresel fiyatlari
baskilayarak Turk sirketlerin karliigini olumsuz etkileyebilir.
Kuresel ¢elik talebindeki yavas buyume beklentileri, fiyatlarin
toparlanmasini geciktirme riskine sahip. Ayrica, ABD-Cin ticaret
savaslarinin yeniden gundeme gelmesi ve ticaret
politikalarindaki belirsizlikler, celik ticaretinde volatiliteye neden
olabilir. Ote yandan, TL'deki olasi bir deger kaybi ihracatta
avantaj saglasa da enerji ve hammadde maliyetlerini artirabilir.

Tum bunlara ilaveten, Avrupa Yesil Mutabakatl kapsamindaki
karbon duzenlemeleri ve Avrupa pazarindaki sinirli talep, Turk
celik ureticileri icin maliyet baskisini ve rekabeti artirabilir. Enerji
maliyetlerindeki artis riski ise Uretim maliyetlerini olumsuz
etkileyerek sektorun karliligini baskilayabilir.

54/57

BORSA ISTANBUL
"‘ 2025 Beklentileri




BIST 100 Endeksindeki Demir-Celik Sirketleri

Sirketler HIESE F/K Orani FD/FAVOK ~ FAVOK Marji Yk Gelir Ihracat
Kodu Buyumesi Orani

12,39% 47,46%

19,76%

%) ] ERDEMIR EREGLI EREGL

BORUSAN BORU BRSAN

41,47 5,55%

67,03%

— _ o )
N KARDEMIR KRDMD -21,3% 3,01%

E KOCAER CELIK KCAER

12, ) 7,25%

12,59%

-15,96%

74,51%

31 Ocak 2025 kapanis verileri baz alinmistir.

Eregli ve Kardemir, makul degerlemeleriyle dikkat ¢ekiyor.
Diger yandan Kocaer (KCAER) ile birlikte Eregli'nin gliclii FAVOK
marijlari sayesinde operasyonel karlilik agisindan one ¢iktigi
belirtilebilir. Borusan Boru (BRSAN) ve Kardemir ise daha diisuk
marijlar ile maliyet yonetimi veya fiyatlandirma gucunde zayiflik
olabilecegine isaret ediyor.

Gelir buyumesi acisindan Borusan Boru ve Eregli guclu
performans sergilerken, Kardemir ve Kocaer Celik talep
daralmasindan dolayi daralma gosteriyor. Ek olarak ihracat
tarafinda ise Kocaer, 74,5% ihracat oraniyla uluslararasi
pazarlarda onemli bir oyuncuyken Eregli ise daha dengeli bir i¢
ve dis pazar stratejisi izlemekte.
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Hisse Avcisi:

Karini Artiran, Cazip Fiyatlanan,
Yuksek Beklentiye Sahip Sirketler

e Son 3 Senelik Dolar Bazli Ciro Artisi > 0%
e Son 1 Ayda Verilen Potansiyel Hedef Fiyat Getirisi > 30%
o Model Portfoylerde Bulunma Sayisi = 10

e F/K < Sektorel rakipler Firma Degeri / Yillik Satislar <
Sektorel rakipler

3 Yillik Son 1 Ayda
$irketler Hisse Piyasa Degeri Dolar Bazl Verilen Porll:gd:a Ir de c 232;1 y'gr?.?i.f
Kodu (Mr TL) Toelgm Cir.o Potansiyel Hedef Buiunmg Sayisi i eGsee;irio =
Buyumesi Fiyat Getirisi
TURK HAVA
) et THYAO | 43746 26% 37%

‘$] FORD OTOSAN FROTO 326,17

89% 431%

TURKCELL
ILETISIM T

237,82 48% 34,4%

MGROS

105,92 113,% 36%

MAVI

28,23

103% 87%
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Turk Hava Yollar (THYAOQ), gucli filo buylmesine karsin 2024
yilinda beklenti alti yolcu buyumesi elde etmesiyle 2024 yilinda
endekse rolatif negatif performans sagladi. Fakat artirilan
kapasite ve hissenin yuksek likiditesi, model portfoylerde
yuksek bulundurma sayisina yol aciyor. 2025 yilinda havacilik
sektorune iliskin beklentiler sirketin degerlemesine katki
sagliyor.

Ford Otosan (FROTO), 2024 yilinda zayif ic ve dis talep ile
beraber endekse kiyasla negatif rolatif getiri saglamis olsa da
artirilan kapasite ve elektrifikasyon sureci, kuresel faiz
indirimlerinin baslamasiyla 12 aylik ortalama hedef fiyatlara
gore yuksek potansiyel getiriye isaret ediyor.

Turkcell (TCELL), dezenflasyonist siirecin devam etmesiyle
beraber telekomunikasyon sektorundeki beklentilerin
korunmasiyla model portfoylerde en fazla bulundurulan hisse
oldu.

Migros (MGROS)’un online taraftaki yatinmlari ve gtcli dolar
bazli ciro artisl, talep elastikiyeti dusuk urunler satan gida
perakendecileri tarafinda sirketi one c¢ikarabilir.

Mavi Giyim (MAVI), 2024 yilinda endekse rolatif cok zayif
performans gostermesine karsin verilen ortalama hedef fiyata
gore degerlemelerin guclu oldugu gozlemleniyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer alan kisilerin yorum
ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler guvenilirligine inandigimiz saglam
kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatirimlarin sonuclarindan sirketimiz hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, sirketimizin yazili izni olmadikg¢a icerigi kismen ya da tamamen uc¢lncl
Kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint
yapilamaz, kullanilamaz. ilave olarak, burada yer alan dokiimanlar ile ilgili
olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynaklh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

midas-arastirma@getmidas.com
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