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Ekonomik Gorunum ve Strate;

- Yurt disinda faiz indirim dongusi basladi, yurt icinde de onimuzdeki sirecte enflasyondaki
iyilesmeye paralel olarak faiz indirimi dongtsiiniin baslamasi beklenebilir.

- Hem yurt icinde hem de yurt disinda dezenflasyon sureci ilerliyor.
- 2025’in ikinci yarisinda Avrupa ve Cin ile birlikte Turkiye'nin ekonomisinin de iyilesmesi beklenir.

- AMB faiz indirimleri Fed’e kiyasla daha hizli gerceklesecektir, Avrupa’da gevsetici mali politika
tarafindan da destek beklenebilir.

- Faiz makasi ve Trump’in blylime odakl politikalari sebebiyle, EUR/USD’nin 1’e vyaklasmasi
beklenebilir.
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Enflasyon Gorunumu

Enerji Fiyatlan (12 aylik ortalama)
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Ekonomik Gorunum ve Strate;

- Kiresel ekonomilerde iyilesme gorilene kadar petrol fiyatlari disiik kalmaya devam edecek,
dezenflasyon sureci icin olumlu, OPEC+’In arz kesintisinin hafiflemesi fiyatlarinin diistik kalmasini

destekleyebilir.
- Euro bolgesinin zayif kalmasinin Turk ihracatcilarinin marjlari Gzerindeki olumsuz etkisini dusik petrol

fiyatlar telafi edebilir.
- ABD ekonomisi glicli kalmaya devam ediyor, Trump’in goreve baslamasi ile bliyime hizlanabilir.

DPhilIipCapital
Your Partner In Finance



Buyume Gorunumu

2025 Ekonomik Bliyiime Tahminleri Tirkiye PMI ve Sanayi Uretimi (y/y)
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Ekonomik Gorunum ve Strate;

- Yurt ici hisse senedi piyasasi, yurt disi piyasalara kiyasla iskontolu islem géruyor, buna karsin ABD
borsalari son donemde gerceklesen yapay zeka rallisi ile birlikte pahali gérinmeye basladi.

- S&P500’in F/K’s1, su an seviyesinde seyrediyor, son 10 yilin ortalamasi ise 18x civarinda.
BIST100’Un F/K’si ise

- Kisa vadede BIST’in ABD borsalarina kiyasla daha yuksek getiri saglayabilecegini disinmemize
ragmen risk dagitimi ve portfoy cesitliligi acisindan yurt disi hisse senetlerine de yatirim yapilmasi
gerektigi distiincesindeyiz.

- Faiz indirimi beklentileri ile banka, sanayi ve yiiksek borca sahip sirketlerin 6n plana cikabilecegini
disuniuyoruz.
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Model Portfoy Dagilimi (BIST)

* Kuresel bazda faiz indirimlerinin baslangicinda oldugumuz bir donemde hem talep artisi hem borg yiki dolayisiyla olumlu etkilenebilecek hisselere (AKBNK, ISCTR,
KRDMD, BOBET, GWIND, ASTOR, TCELL, PGSUS) yer verirken portfoylerde ayni zamanda buyiume/faiz duyarlihgi daha distik (TURSG, MGROS, MAVI) sirketlere de kismen
yer verilmesi gerektigi kanisindayiz. Avrupa’da toparlanmanin daha geg¢ gorilecegi yonlindeki gorlslimize paralel Avrupa’ya ihracat agirlikl hisseleri simdilik dahil
etmiyoruz. Asgari Ucret artisinin yilin ilk déneminde karllik Gzerinde genel olarak olumsuz etkisi gorilebilir, bununla birlikte enerji maliyetlerinin itlimli seyrinin kismen
dengeleyici etki yaratabilecegini 6ngoériyoruz.

*  Model portféylimizde yer alan hisselerin ortalama getiri beklentisi %54 dizeyindedir.

Hisse Kodu Sirket Adi Piyasa Degeri (MnTL) 3A Ort. islem Hacmi  Cari Fiyat (TL) Hedef Fiyat (TL) Getiri Potansiyeli (%) Oneri

AKBNE Akbank 339.560 4.327 65,30 83,40 27, 7% Endeksin Uzerinde Getiri
ISCTR I5 Bankasi (C) 354.250 5.237 14,17 19,60 38,3% Endeksin Uzerinde Getiri
TURSG Tirkiye Sigorta 69.550 189 13,91 19,80 42.3% Endeksin Uzerinde Getiri
TCELL Turkcell 207.460 2.085 94,30 136,90 45,2% Endeksin Uzerinde Getiri
PGSUS Pegasus 111.600 1.863 223,20 369,90 65, 7% Endeksin Uzerinde Getiri
KRDMD Kardemir (D) 21.456 1.291 27,50 40,10 45.8% Endeksin Uzerinde Getiri
BOBET Bogazici Beton Sanayi 9.120 88 24,00 45,00 87.5% Endeksin Uzerinde Getiri
GWIMND Galata Wind Enerji 14.796 67 27,40 42,00 53,3% Endeksin Uzerinde Getiri
ASTOR Astor Enerji 92,714 1.069 92,90 175,40 £838,3% Endeksin Uzerinde Getiri
MGROS Migros Ticaret 92.247 797 509,50 731,00 43,.5% Endeksin Uzerinde Getiri
MAWVI Mavi Giyim 35.713 335 89,90 140,00 55,7% Endeksin Uzerinde Getiri

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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AKBNK (HF: 83,40 TL, %28 getiri pot.)

Akbank’t (AKBNK) hisse basina 83,40 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri onerisi ile model
portfoyiimiize dahil ediyoruz. 2024-2025 tahminlerimize gore 7,06x ve 4,10x Fiyat/Kazang gcarpanlari ile
islem goren hissenin 2025 yilinda net karini %72,1 artirmasini bekliyoruz. Kuvvetli 6zsermayesi ile
sirketin 2024 yili karindan hisse basi 1,33 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%2,0
temettii verimliligi).

Makro beklentilerimiz kisminda da degindigimiz gibi 2025 yilinda faizlerin kademeli olarak gerilemesini
bekliyoruz. Kredi kalitesi tarafinda Akbank’in teminatsiz bireysel kredilerinin toplam kredilere oraninin
distk olmasini ve Grup 1 harici krediler igin ayrilan karsilik oraninin sektér ortalamasina gore belirgin
yuksek olmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Blylme tarafinda ise kuvvetli ¢ekirdek sermaye
yeterliligi orani ve mevduatin krediye donlisim oraninin disik olmasi ile gerektiginde kredi blyimesini
hizlandirma anlaminda 6nemli bir avantaja sahip oldugunu dislinlyoruz.

Kredi karti kredilerinden elde edebilecegi ddeme sistemleri kaynakli komisyon gelirindeki yavaslama
rakiplerine gore daha az olabilir. Bununla birlikte sube basina kredi oraninin yiksek olmasini da verimlilik
adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

TL cinsi sabit getirili bonolarinin toplam aktiflere orani %5,8 olan Akbank’in faizlerin geriledigi bir ortamda
elde edebilecegi tek seferlik degerleme farki gelirinin sektére kiyasla daha belirgin olabilecegi
gorislindeyiz.

Marj dinamikleri agisindan ise (¢ aya kadar olan vadede yeniden fiyatlanacak faiz yiki doguran
yukimlaluklerinin toplam igerisindeki payinin gorece disiik olmasi, vadesiz mevduatinin toplam aktiflere
oraninin sektdre gorece diisiik olmasi ve TUFE’ye endeksli bonolar hari¢ degisken faizli TL cinsi bonolarin
toplam faiz kazandiran varliklar igerisindeki payinin kismen yiksek olmasi marj gelisiminin sektdre kiyasla
biraz daha yavas olmasina neden olabilir.
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Bloomberg Kodu AKBNKTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 83,40
Cari Fiyat, TL 65,30
Getiri Potansiyeli 28%
Halka Aciklik Orani 52%
Piyasa Degeri, mn TL 339.560
Ozsermaye, mn TL 230.945
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Krediler, mn TL 837999 1.244.205 1.648.987 2.304.402
Met Faiz Geliri, mnTL  59.349 42,192 85.020 129,259
MNet Kar, mn TL 66.479 46.235 79.560 132,737
Karlilik

MNet Faiz Marji 5,1% 2.4% 3,7% 4,2%
Kom. Gel./Oper. Gid. 67,1% 89,2% 95,6% 101,0%
Bilyiime

Kredi, yfy 55,5% 48,5% 32,5% 39,7%
MNet Faiz Geliri, yfy -15,3% -29,1% 101,5% 52,0%
MNet Kar, yly 10,8% -30,5% 72,1% 66,8%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 1,90 7,06 4,10 246
F/DD 0,60 1,34 1,03 0,75
Ozsermaye Karlibg 37.,9% 20,6% 29,2% 36,0%
Hisse Verileri 1A 3A 12A YEBB
Nominal Getiri 37,6% 10,8% 86,7% 86,6%
Endeks Goreceli 21,0% 7.4% 45,5% 38,3%
ADIH, mnTL 5.218 4.327 4.172 4.188

Kaynak: Finnet, Phillip Capital Arastirma * AQIH: Agirlikl ortalama islem hacmi




ISCTR (HF: 19,60 TL, %38 getiri pot.)

Is Bankas’ni (ISCTR) hisse basina 19,60 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri onerisi ile model
portfoyiimiize dahil ediyoruz. 2024-2025 tahminlerimize gore 7,01x ve 4,10x Fiyat/Kazang gcarpanlari ile
islem goren hissenin 2025 yilinda net karini %71 artirmasini bekliyoruz. Kuvvetli 6zsermayesi ile sirketin
2024 yili karindan hisse basi 0,20 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%1,4 temettii
verimliligi).

Makro beklentilerimiz kisminda da degindigimiz gibi 2025 yilinda faizlerin kademeli olarak gerilemesini
bekliyoruz. Aktif/Pasif durasyon farkindan dolay! yeniden fiyatlama etkisiyle bankalarin marj genislemesi
acisindan iyi bir doénem gecirmelerini 6ngoriiyoruz. Bu cercevede degerlendirildiginde, Eylil 2024
finansallari dikkate alindiginda is Bankasi’nin marj anlaminda rakiplerine kiyasla diigen faiz ortaminda daha
iyi bir performans elde edebilecegini tahmin ediyoruz. TUFE’ye endeksli bonolarinin toplam faiz
kazandiran varliklar igerisinde daha dusuk bir paya sahip olmasi, interbank fonlamasinin diger bankalara
gorece daha yliksek olmasi, dntiimiizdeki ¢ ay icerisinde yeniden fiyatlanacak varliklarinin toplam faiz
kazandiran varlklar igerisinde oraninin daha disik olmasi ve genis sube agl sayesinde vadesiz
mevduatlarinin toplam aktiflere orani gérece yiiksek olmasi bizce is Bankas’nin net faiz marjini daha iyi
yonetmesine imkan saglayabilir.

Blylme tarafinda ise kuvvetli ¢cekirdek sermaye yeterliligi orani ve mevduatin krediye dénisiim oraninin
disik olmasi ile gerektiginde kredi blylmesini hizlandirma anlaminda 6nemli bir avantaja sahip oldugunu
duslintyoruz.

Avrupa’da beklenen ekonomik toparlanma SISE {izerinden is Bankasi’na bir arti deger olarak yansiyabilir.

Gorece zayif noktalara acisindan degerlendirildiginde ise personel basina giderlerin diger bankalara gore
ylksek olmasi, faaliyet giderlerinin sektor ortalamasina gore daha yliksek olmasina neden olabilir. Sube
basina kredi hacminin disiik olmasi da verimlilik agisindan diger bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir.
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Bloomberg Kodu ISCTRTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 19,60
Cari Fiyat, TL 14,17
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Aciklik Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 354.250
Ozsermaye, mn TL 290.554
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 20267

Krediler, mn TL

1,134,323 1.632.104 2.071.168 2.754.562

Met Faiz Geliri, mnTL  50.394 -13.586 75.914 89.395
MNet Kar, mn TL 72.265 49.559 84.691 115.292
Karlilik

Met Faiz Mariji 3.9% -0,6% 2,6% 2,4%
Kom. Gel./Oper. Gid. 57,3% 87.4% 80,3% 79,6%
Bilyiime

Kredi, yfy 51,3% 43,9% 26,9% 33,0%
MNet Faiz Geliri, y/y -20,9% n.a. n.a. 17,8%
Met Kar, yly 17,4% -31,4% 70,9% 36,1%
Degerleme Verisi 2023 202471 2025T 2026T
F/K 2,28 7,01 4,10 3,01
F/DD 0,61 1,14 0,50 0,71
Ozsermaye Karlilif 33,3% 17,4% 25,0% 26,8%
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
MNominal Getiri 28,1% 7,0% 60,4% 55,6%
Endeks Goreceli 12,6% 3,7% 25,0% 15,3%
AOIH, mnTL 6.275 5.237 5.014 5.084

Kaynak: Finnet, Phillip Capital Arastirma * AOIH: Agirlikl ortalama islem hacmi




TURSG (HF: 19,80 TL, %42 getiri pot.)

Tirkiye Sigorta’yr (TURSG) hisse basina 19,80 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ile model
portfoyiimiize dahil ediyoruz. 2024-2025 tahminlerimize gore 5,35x ve 4,30x Fiyat/Kazang carpanlari ile
islem goren hissenin 2025 yilinda net karini %24 artirmasini bekliyoruz. Kuvvetli 6zsermayesi ile sirketin
2024 yili karindan hisse basi 0,48 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%3,5 temettii
verimliligi).

Turkiye Sigorta 2024 yili Ocak-Ekim doneminde 80 milyar TL prim Uretimine ulasirken bu dénemde yillik
prim Uretimi artisi %80,7 seviyesinde gergeklesti. Sirketin pazar payi ise 60 baz puan artis ile %14,2
seviyesine yikseldi. Operasyonel karliigin dnemli bir gostergesi olan bilesik oran 9A24 déneminde %98,7
ile gegen yilin ayni dénemine paralel gergeklesirken sektordeki %111,4 seviyesinin belirgin altinda kald.

Banka satis kanalini oldukca verimli bir sekilde kullanan sirketin {i¢ bliyiik kamu bankasinin (ilke geneline
yayllmis 3.835 subesinden elde ettigi prim Uretimi ise toplam prim Uretiminin %43’Gni olusturdu.
Sektdrde bu oraninin %13 oldugu dikkate alindiginda dagitim kanali anlaminda sirketin oldukca verimli bir
yapiya ulastigini séylemek mimkiin. Bu sayede bilesik oranin énemli bir bileseni olan komisyon oraninin
sektordeki %14,9 olan ortalamaya gore oldukga disuk bir seviye olan %11,8'de oldugu goriliyor.

Saglik segmentinde pazar payl kazanmaya devam eden sirketin bu segmentte pazar payi %6,7’ye, sirketin
toplam prim Uretimi icerisindeki payi ise %8,8’e ylikseldi. Pazar payi kazanimina bagh olarak bu segmentte
hasar orani da yukselmis olmasina ragmen, oniimizdeki donemde 6lgek ekonomisinden dolayi karliliga
daha belirgin bir katki saglamasini bekliyoruz.

Eylil 2024 itibari finansal varlik buylklGgli 50 milyar TL'ye ulasan sirketin dnimizdeki yil gerilemesi
beklenen faiz hadlerinden dolayi kismen olumsuz etkilenmesi beklenebilir. Ancak gerek faizin kademeli
inecek olmasi gerekse de finansal varlik blyikliglinin prim Uretimindeki blyliime kaynakli artacak
olmasindan dolayi getiri orani disse dahi reel faizin devam edecegi siki para politikasi ortaminda finansal
gelirin yilik bazda %10 oraninda artarak gelirlere dnemli bir katki saglamasini bekliyoruz.
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Bloomberg Kodu TURSG TI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 19,80
Cari Fiyat, TL 13,91
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Aciklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 69.550
Ozsermaye, mn TL 290.554
Finansal Veriler 2023 20247 20257 2026T
Prim Uretimi, mn TL 59.518 106,935  149.709  194.621
Net Teknik Gelir, mnTL  7.905 16.126 18.772 23.822
Net Kar, mn TL 6.155 12.744 15.858 20.162
Karliik

Teknik Karlilik 14,1% 15,6% 12,9% 12.6%
Bilegik Oran 108,3% 99,0% 98,6% 95,9%
Bilyiime

Prim Uretimi, y/y 136,4% 79,7% 40,0% 30,0%
Met Teknik Gelir, y/y n.a. 104,0% 16,4% 26,9%
MNet Kar, y/y 553.68% 107,0% 24,4% 27.1%
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 2026T
FIK 3,94 5,35 4,30 3,38
F/DD 1,57 2,50 1,63 1,13
Ozsermaye Karliligi 63,7% 61,3% 47,6% 40,7%
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
Nominal Getiri 7.1% §,1% 58,2% 50,0%
Endeks Goreceli -5,9% 4.8% 23,3% 11,2%
AOIH, mn TL 275 189 215 221

Kaynak: Finnet, Phillip Capital Arastirma * AOIH: Agirlikl ortalama islem hacmi




TCELL (HF: 136,90 TL, %45 getiri

pot.)

Turkcell’i abone sayisi ve 6zellikle data kullanimindaki artis egilimi, teknoloji agirlikli giiglii potansiyeli
ve enflasyondaki normallesmeyle beraber karhlikta iyilesmeyi dikkate alarak temel olarak begeniyoruz.
12 aylik vadede 136,90 TL hedef fiyat hesapladigimiz TCELL'i model portféyiimiize dahil ediyoruz.

Data kullanimindaki artis ile gelir bliyimesini arttirmaya devam ediyor. Turkcell abone kazanimlarinda
saglikh trendini korumakla birlikte data kullanimindaki artistan da fayda saglamakta. Sirket abone
kazanimlarinda ortalama gelir blylmesine daha fazla katki saglayan faturali abonelere odaklanmaktadir.
3C24 itibariyle fatural abonelerin toplam abone sayisina orani yaklasik %74 diizeyindedir (2023 sonu:
%71,6). Oniimiizdeki dénemde enflasyon artis hizinin yavaslarken abone basina gelir biiylimesinin gérece
glicll seyrini koruyabilecegini ve bunun operasyonel karhliga katki saglayacagini 6ngériyoruz.

Teknoloji alanindaki gliclii potansiyeli ile 6ne cikiyor. Sirket mevcut durumda iletisim alanindaki farkl
istirakleri (Paycell, Finanscell vs) ile cesitlendirdigi gelir Gretimini strdirmekte. S6z konusu girisimler
mevcut getirilerine ek olarak gelecek donemde yeni stratejik adimlara yonelik de beklenti yaratiyor. Ek
olarak artan data center faaliyetlerinin de cazip bir yatirim temasi sunduguna inaniyoruz.

Ukrayna’daki sirketlerin satilmasinin ardindan finansal goriinimin giglenmesi de dikkate alindiginda
Turkcell’in mevcut konjonktilirde blylime potansiyeliile 6ne ¢iktigini diislinlyoruz.

TCELL 2025 tahminlerimize gére FD/FAVOK carpani bazinda yurt disi benzerlerine kiyasla yaklasik %48
iskontoyla islem gérmekte olup indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve ¢carpan analizine dayandirdigimiz 12 ayhk
hedef fiyatimiz 136,90 TL diizeyindedir. Hisse son kapanis fiyatina gére %45 getiri potansiyeli sunmaktadir.
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Bloomberg Kodu
Tavsiye

TCELLTI

Endeks Uzeri Getiri

Hedef Fiyat, TL 136,90
Cari Fiyat, TL 94,30
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Aciklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 207.460
Firma Degeri, mn TL 216.820
Finansal Veriler 2023 20247 20257 2026T
Ciro, mn TL 107.116 162.992 195.590 230.796
FAVOK, mn TL 47.053 69.272 85.082 98.088
MNet Kar, mn TL 12.554 27,093 36.653 42.565
Karlilik

FAVOK Marji 43,9% 42,5% 43,5% 42,5%
Net Mar] 11,7% 0,0% 18,7% 18,4%
Buyume

Cira, y/y 14,6% 52,2% 20,0% 18,09%
FAVEK, vy 28,5% 47,2% 22,8% 15,3%
Net kar, y/y 82,5% -99,8% 115,2% 16,1%
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 2026T
F/K 9,83 7657,33 5,66 4,87
FD/FAVOEK 3,13 3,13 2,55 2,21
FD/Ciro 1,37 1,33 1,11 0,94
Hisse Verileri 1A JA 12A YBB
Mominal Getiri 14,3% 0,7% 71,8% 73,3%
Endeks Gareceli 0,5% -2,4% 33,8% 28,5%
AOIH, mn TL 2.290 2.085 2.091 2.124

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agiriikli Ortalama Islem Hacmi




PGSUS (HF: 369,90 TL, %66 getiri pot.)

Pegasus hissesini ¢evik operasyonel is modeli, etkili filo planlamasi ve yeni hatlarla desteklenen
biiylime stratejisi ile gliclii yolcu biiyiime verileri nedeniyle temel olarak begeniyor ve hisseyi model
portfoyliimiize dahil ediyoruz. Hisse igin 12 ay vadeli hedef fiyatimiz 369,90 TL olup yaklasik %66 getiri
potansiyeli sunmaktadir.

Pegasus, 53 llkede 35 i¢c hat, 109 dis hat olmak (izere toplamda 144 destinasyonda ugus hizmeti
vermekte. Filo bliylkligl 30 Eylil 2024 itibariyle 112 ucak seviyesinde olan Pegasus ayni zamanda tim
havayolu sirketleri arasinda en geng filolardan birine sahip. 2023 yilinda TL bazinda %65 ciro buyimesi ve
%53’ltik FAVOK biiyiimesi gerceklestirerek diisiik kura ragmen enflasyonu karsilayacak bir performans
gostermeyi basaran sirketin bu performansini orta vadede sirdirebilecegine inaniyoruz. Sirketin 2024
sonunda 973 milyon Euro, 2025 sonunda ise 1.084 milyar Euro FAVOK elde etmesini éngériiyoruz.

Ocak-Ekim verilerine gore yolcu sayisini gecen yilin ayni dénemine kiyasla %17 artirmayi basarabilen
sirketin yolcu sayisi verilerinin istikrarli bir sekilde artmaya devam ettigini gorliyoruz. Pandemi sonrasi
dénemde Pegasus'un uluslararasi hatlarda hizli bir bliyiime kaydetmesinin ardindan, 2024 yilinda yeni
ucus destinasyonlari ve filoya katilan yeni ucaklarla maliyet avantaji saglamasini ve pazar agini
genisletmesini begeniyoruz. Sirket onlimizdeki donemde i¢ hatlarda, Sabiha Gokgen Havalimani'nin
kapasite artirrmi ile 2023 yilina benzer bir bliyime trendi yakalayabilir. Sabiha Goék¢en Havalimaninda
acitlan ikinci pistin simdilik sadece teorik olarak sirket kapasitesini artirdigini séylemek mumkin, fakat
pratikte kapasitenin reel olarak iki katina ¢ikmasinin yatirimlarin tamamlanmasi ile miimkiin olacagini da
hatirlatmak isteriz.

PGSUS, 2024 tahminlerimize gére FD/FAVOK carpani bazinda yurt disi benzerlerine kiyasla %24 civarinda

iskontoyla islem gormekte olup carpan analizine dayandirdigimiz 12 aylk hedef fiyatimiz 369,90 TL
diizeyindedir.
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Bloomberg Kodu PGSUSTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 369,90
Cari Fiyat, TL 223.20
Getiri Potansiyeli 66%
Halka Aciklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 111.600
Firma Degeri, mn TL 213.553
Finansal Veriler 2023 20247 20257 2026T
Ciro, mn TL 86.972 120.095  171.004  229.852
FAVOK, mnTL 27.297 36.627 52.143 70.075
Net Kar, mn TL 25.733 16.948 19.818 26.610
Karlilik

FAVOK Marji 31,4% 30,5% 30,5% 30,5%
Net Marj 29,6% 14,1% 11,6% 11,6%
Buyume

Ciro, yfy 12,0% 38,1% 42,4% 34,4%
FAVOK, yiy 0.4% 34,2% 42,4% 34,4%
Net kar, yly §3,0% -34,1% 16,9% 34,3%
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 2026T
FIK 3,20 6,08 5,63 4,19
FD/FAVOK 7.00 5,83 4,10 3,05
FD/Ciro 2,20 1,78 1,25 0,93
Hisse Verileri 1A 3JA 12A YBB
Nominal Getiri -3,7% -1,8% 58,1% 63,0%
Endeks Goreceli -15,3% -4,8% 23,2% 24.5%
AQIH, mn TL 2.530 1.663 1.976 2.044

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastrma * AQIH: Adirlikly Ortalama lslem Hacmi




KRDMD (HF: 40,10 TL, %46 getiri pot.)

Kardemir hissesini Endeks Uzeri Getiri ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan 40,10 TL ile model portféyiimiize
ekliyoruz. ilk yanida yiiksek seyreden kémiir fiyatlarinin makul seviyelere gerilemesiyle maliyet avantaji
saglamasi, konjonktiirel dalgalanmalardan korunma amagh modernizasyon yatirnmlarina oncelik
verilmesi ve hizlanan ray satislari dolayisiyla hissenin cazip bir yatirirm temasi sundugunu diisiiniiyoruz.
Sikilagsma politikalarinin etkisiyle yapi ruhsati verilen binalarin yizélgimi 2. ve 3. ceyrekte yillik bazda
siraslyla %30,9 ve %18,9 azaldi. Ancak son aylarda konut satiglarindaki canlanmaya paralel olarak ingaat
sektériinde blyime egiliminin gliclenecegini 6ngdrilyoruz. Ote yandan cevre ilkelerdeki yeniden
yapilanma ihtiyaci ve Avrupa’daki toparlanma cabalarinin dniimiizde doénemlerde sektordeki iyilesmeyi
destekleyerek olumlu bir dinamik olusturmasini bekliyoruz.

Cin’in emlak sektoriindeki krizi ve devam eden i¢ talep zayifligi, yonetimin yeni adimlar atarak ¢ézmeye
calistigi bir sorun olarak giindemde kalmaya devam ediyor. Onceki tesvik paketlerinin beklenen etkiyi
yaratamamasi nedeniyle emtia fiyatlarindaki toparlanma kalici olamadi. Hikimetin destekleyici
politikalarina bagli olarak toparlanmanin fiyatlara etkisinin 2025 yili itibariyla kademeli bir sekilde
gerceklesmesini 6ngoériyoruz.

Irak’taki Kalkinma Yolu Projesi, son dénemde ray satisi haberleriyle dikkat ¢eken sirket igin dnemli
potansiyel sunmakta. Avrupa genelinde kesintisiz ulasim hedefi dogrultusunda lclincl ceyrekten itibaren
ray satislari hizlanmis olup son ceyrekte Azerbaycan’a 3 kademede teslim edilecek ray siparisleri ve
Cezayir’le yapilan anlasmalar biyime ve karhligi destekleyecek.

Sirket, Temmuz 2024'te 6zel endistri bolgesi statlisi kazanmasiyla, Gretim verimliligini artirarak disuk
maliyetlerle daha hizl Giretim ve daha kaliteli Giriinler sunacak. Ote yandan, yiiksek bor¢lanma maliyetlerini
de dikkate alarak buylk yatirimlar yerine verimlilik artigi saglayan modernizasyonlar ile uzun vadeli
hedeflerine ulasacagini ve maliyet minimizasyonu ile strdlrtlebilir blylime saglayacagini 6ngoriyoruz.
KRDMD, 2025 yili tahmini FD/FAVOK carpanlari bazinda uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %36
iskontolu islem gérmektedir.
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Bloomberg Kodu KRDMDTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 40,10
Cari Fiyat, TL 27,50
Getiri Potansiyeli 46%
Halka Aciklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 21.456
Firma Degeri, mn TL 22,122
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ciro, mn TL 70.132 65.387 66.936 68.5879
FAVOK, mnTL 4,361 4.904 5.690 6.406
MNetKar, mnTL 2,157 -1.682 1.177 1.621
Karlilik

FAVOK Marji 6,2% 7.5% §.0% 9.3%
MNet Marj 3.1% -2,9% 1,8% 2.4%
Biyime

Ciro, yfy 29,0% -6,8% 2.4% 2.9%
FAVOK, yly -14,6% 12.5% 16,0% 12,6%
Met kar, yly 94,7% -187.3%  -162,5% 37.7%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 8,59 -11.40 18,23 13,24
FD/FAVOK 4,41 4,51 3,89 3,45
FD/Ciro 440,86 0,34 0,33 0,32
Hisse Verileri 1A 3A 124 YBB
Nominal Getiri 4,2% 22,3% 18,5% 15,7%
Endeks Goreceli -8,4% 18,6% -7.6% -14,2%
AOIH, mn TL 1.502 1.291 1.394 1.420

Kaynak: Sicket Verileri, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agirlikir ortalama islem hacmi




BOBET (HF: 45,00 TL, %88 getiri

pot.)

Bogazici Beton’u (BOBET) hisse basina 45,00 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri onerisi ile model
portfoyiimiize dahil ediyoruz. 2024-2025 tahminlerimize gore 44,93x ve 3,98x Fiyat/Kazang c¢arpanlari
ile islem goren hissenin 2025 yilinda net karini yilhk bazda 10 kattan fazla artirmasini bekliyoruz.

BOBET ana faaliyet konusu olan hazir beton Uretimi ve satisi ile birlikte, betonun hem kalitesini hem
maliyetini etkileyen agregayl da kendi blinyesinde (iretmektedir. Yillk 6 milyon ton agrega Uretim
kapasitesi ve yaklasik %30 pazar payi ile istanbul Avrupa Yakasi hazir beton pazar lideridir. BOBET’in baslica
riinleri; Standart Betonlar, Ozel - Teknik Betonlar ve Butik Betonlardir.

2025’te beklenen faiz indirimleri ile birlikte insaat aktivitesinde hareketlilik bekliyoruz. Gerek llke capinda
yeni konut ihtiyacinin devam ediyor olmasi (yillik 550-650 bin adet yeni konut ihtiyaci) gerekse de
istanbul’da kentsel déniisimiin diisen faiz ortaminda hizlanmasi beklentisi ile 2025 cirosunun 2024
yilindaki yavaslamanin ardindan belirgin bir artis gostermesini 6ngoriyoruz.

Yuzolgima olarak degerlendirildiginde yapi ruhsati izinlerinde 2G24 ve 3G24’te sirasi ile %29 ve %17 yillik
daralma goriilmekte. Oniimiizdeki dénemde bunun yukaridaki dinamikler ile birlikte pozitife dénmesini
bekliyoruz. Temmuz’dan itibaren yeni konut satiglarinin yillik artisindaki ivme ise stoklarin eritilmesi ve
yeni konut baslangiclarinin artmasi anlaminda olumlu destek vermektedir. Bununla birlikte yillik konut
fiyat artisinin yavaslamasi da talebin biraz daha kuvvetlenebilecegini gostermektedir.

Sirket 2024 Haziran ayinda devreye aldigi 18 MW kapasiteli GES santralinden elde ettigi elektrigi kendi
ihtiyacini tamamen karsilamak igin kullanacak ve artan kismini satisa sunacak. Mevcut eneriji fiyatlari baz
alindiginda FAVOK marjina 1-1,5 puan kadar pozitif katki saglamasi beklenebilir.

2024 igerisinde 475 milyon TLlik modernizasyon yatirimina ragmen 671 milyon TL net nakit pozisyonu ile
BOBET’in oldukca kuvvetli bir finansal yapisi vardir. Yilin ilk yarisindaki tatiller nedeniyle satis hacmi yillik
bazda %9 daralmis olsa da yilin ikinci yarisindaki pozitif mevsimsellikten dolayr 2024 yili hedefinin
erisilebilir olduguna inaniyoruz.
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Bloomberg Kodu BOBETTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 45,00
Cari Fiyat, TL 24,00
Getiri Potansiyeli 88%
Halka Aciklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 9.120
Firma Degeri, mn TL 8.449
Finansal Veriler 2023 20241 20257 20267
Ciro, mnTL §.902 10.014 15.171 19.682
FAVOK, mnTL 2,276 2,043 3.823 4.470
MNetKar, mnTL 1.404 203 2.294 2.682
Karlilik

FAVOK Mariji 25,6% 20,4% 25,2% 22,7%
MNet Marj 15,8% 2,0% 15,1% 13,6%
Bilyiime

Ciro, yfy 41,4% 12,5% 51,5% 29,8%
FAVOK, yly 66,0% -10,2% 87,1% 16,9%
Met kar, yly 260,0% -85,5% 1030,0% 16,9%
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 2026T
F/K 8,50 44,93 3,98 3,40
FD/FAVOK 4,96 4,14 2,21 1,89
FD/Ciro 1,27 0,584 0,56 0,43
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
Nominal Getiri 26,0% 18,1% -18,3% -19,3%
Endeks Goreceli 10,8% 14,5% -36,4% -40,2%
AOIH, mn TL 108 88 132 134

Kaymak: Sicket Verileri, PhillipCapital Arastrma * AQIH: Adirlikis ortalama islem hacmi




GWIND (HF: 42,00 TL, %53 getiri

pot.)

Galata Wind’i (GWIND) hisse basina 42,00 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri onerisi ile model
portfoyiimiize dahil ediyoruz. Tamamen yenilenebilir enerji alanindaki yatinnmlarla cazip bir temaya
sahip olmasi ve biiyiime potansiyeli nedeniyle temel olarak begeniyoruz.

Turkiye'nin 6nde gelen halka acik yenilenebilir elektrik Ureticilerinden biri olan Galata Wind mevcut
durumda 297,2 MW kurulu glice (%56 RES, %11 GES, %32 hibrit) sahip olup yatirimlarina devam ederek
2024 sonuna kadar 361 MW'a, 2025 sonuna kadar 575 MW'a ve 2029’a kadar 1.085 MW’a ulasmayi
hedeflemektedir. Degerleme modelimizi olustururken yatirimlarda bir miktar gecikme olasiligini da goz
oniinde bulundurarak bir kurulu gli¢ ve Giretim tahmini gikardik.

Sirketin su anda iki kapasite arttirma ve dort yeni santral yatirrm projesi bulunmaktadir. Yatirimlarinin
cogunlugunu Tirkiye'de planlayan sirket 2027've kadar Avrupa bdlgesinde yeni bir 300 MW'lik riizgar
santrali insa etmeyi de hedefliyor. Yeni santrallerin yaklasik 410 MW’ depolamali santral olarak
planlanmakta olup verimliligin artmasina da katki saglayacaktir.

Son bir yilda dusik elektrik fiyatlarinin Ureticiler Gzerindeki olumsuz etkisine karsin avantajli ‘YEKDEM’
fiyatlamasi ile GWIND goreceli olarak daha gligli finansal sonuglar agiklayabildi. GWIND igin tahminlerimizi
yaparken yatirimlarini ve kapasite faktorlerindeki degisikligi de dikkate aliyoruz. Sirket’in giincel kurulu
kapasitesinin %43,6 kadari YEKDEM kapsamindadir. Elektrik satis fiyatlarini hesaplarken YEKDEM
tarifelerinin fiyatlari ve bitis tarihlerini dikkate aldik. Elektrik piyasa takas fiyatini (PTF) ise konservatif bir
yaklasimla 70 USD diizeyinde sabit olarak kullaniyoruz.

Sirketin 3C24 sonu itibariyle net borcu yaklasik 18 milyon dolar seviyesindedir. Dislik borg sayesinde
yatirimlarin %70 kadarini 6zkaynak, %30 kadarini ise borg ile yapmasini dngoriiyoruz.

Sirketin 2024 yilinda 796 GWh, 2025 yilinda 1.012 GWh ve 2026 yilinda 1.318 GWh elektrik tGretmesini
bekliyoruz.
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Bloomberg Kodu GWINDTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 42,00
Cari Fiyat, TL 2740
Getiri Potansiyeli 53%
Halka Aciklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 14.796
Firma Degeri, mn TL 15.422
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ciro, mnTL 1.8659 2.427 3723 5.371
FAVOK, mn TL 1.405 1.820 2,792 4.082
Met Kar, mn TL 624 874 1.415 1.934
Karlilik

FAVOK Marji 75,6% 75,0% 75,0% 76,0%
Met Marj 33,5% 36,0% 38.,0% 36,0%
Buyume

Ciro, yly -19,1% 30,5% 53,4% 44, 3%
FAVOK, yly -28,2% 29,5% 53,4% 46,20
Met kar, yly -57,4% 40,1% 61,9% 36,7%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 18,83 16,94 10,46 7,65
FD/FAVOK 8,83 8,47 5,52 3,78
FD/Ciro 6,68 6,36 4,14 2,87
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
Nominal Getiri 16,4% -9,2% 16,3% 29,6%
Endeks Goreceli 2,3% -11,9% -9,4% -3,9%
ADIH, mnTL 86 a7 121 123

Kaynak: Sirket Verileri, PhillipCapital Arastrma * AQIH: AGirlikls ortalama islem hacmi




ASTOR (HF: 175,40 TL, %90 getiri pot.)

Enerji alaninda devam eden yatirnmlardan ve hat yenilemelerinden kaynaklanan talep ve kapasite
artinnm yatinnmi dolayisiyla temel olarak begendigimiz Astor Enerji'yi model portféyiimiize ekliyoruz.
Hisse igin 12 ayhk hedef fiyatimiz 175,40 olup yaklasik %90 getiri potansiyeli tagimaktadir.

Gectigimiz donemde yasanan jeopolitik riskler ve yesil donlisim akimi dolayisiyla kiiresel bazda eneriji
Uretim santrali yatirrmlarinin hizlandigini gériiyoruz. Tirkiye ve cevre bolgelerde deprem ve savaslara bagl
yeniden yapilanma ihtiyaci da benzer sekilde trafo talebinin artarak devamini saglayacaktir.

ihracatin ciro icindeki payr 9A24 itibariyle %38 diizeyindeyken 2025 yilinda %50 civarina yiikseltilmesi
hedeflenmektedir. ihracat bolgelerine bakildiginda Avrupa’nin payi (%46) yiksek olup 90’dan fazla lkeye
ihracat yapilmaktadir. Astor glic ve dagitim trafolari, orta ve yiksek gerilim anahtarlama drinleri,
tamamlayici Griinlerin tamamini Gretebilmesi ve hizli teslim yetenegi ile 6ne ¢cikmakta.

Sirket’in kapasite artirrmi ve hammadde (bakir aliminyum iletken tel Gretimi) yatirrminin orta vadede
biylime ve karlihk anlaminda 6énemli katki saglayacagini dngériyoruz. Sirket’in toplamda yaklasik 20,4
MW giliclinde GES santrali (6,6 MW cati GES+14MW arazi GES) bulunmakta olup mevcut durumda elektrik
ihtiyacinin tamamini yenilenebilir kaynaklardan Urettigi enerjiden saglamaktadir.

Sirket’in Eylll sonu itibariyle 5,17 milyar TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Gii¢li finansal yapisi da
dikkate alindiginda, bliyiime potansiyeli ile birlikte cazip bir hikayesi olduguna inaniyoruz. Hem net nakit
pozisyonu hem de enflasyon muhasebesi uygulamasina ragmen 9 aylik donemde reel bliylime kaydetmesi
sirketin dayaniklihgini teyit etmektedir. 2023 yilinda 575 mn USD ciro kaydeden Sirket 2024’ye %44 artisla
826 mn USD, 2025te ise %23 artisla 1,01 milyar USD ciro hedeflemektedir. Hisse 2025 tahminlerimize
gore 7,0x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.
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Bloomberg Kodu ASTORTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 175,40
Cari Fiyat, TL 92,90
Getiri Potansiyeli 89%
Halka Aciklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 92.714
Firma Degeri, mn TL &87.542
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 20267
Ciro, mn TL 16.914 28.091 56,182 71.636
FAVOK, mnTL 2.797 9.130 16.258 22.913
MNet Kar, mnTL 4.598 9.364 17.313 20.874
Karlilik

FAVOK Mariji 34,3% 32,5% 32,5% 32,0%
MNet Marj 27,2% 33,3% 30,8% 29,1%
Bilyiime

Ciro, yfy 22,7% 66,1% 100,0% 27,5%
FAVOK, yly 60,3% 57,5% 100,0% 25,5%
Met kar, yly 125,4% 103,7% §4,9% 20,6%
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 2026T
F/K 20,47 9,90 5,36 4,44
FD/FAVOK 15,78 9,59 4,79 3,82
FD/Ciro 5,41 3,12 1,56 1,22
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
MNominal Getiri 6,2% 13,1% -7.2% -0,1%
Endeks Goreceli -6,7% 9,6% -27, 7% -26,0%
AOIH, mn TL 1.289 1.069 1.586 1.589

Kaymak: Sicket Verileri, PhillipCapital Arastrma * AQIH: AGirlikis ortalama islem hacmi




MGROS (HF: 731,00 TL, %43 getiri pot.)

Migros Ticaret’i dijitallesme ve e-ticaret biiyiimesi, ¢coklu kanal ve format stratejisi, fintek ve 6deme
sistemlerine yonelik girisimleri ile desteklenen biiyiime ve operasyonel verimlilik temasi nedeniyle
temel olarak begeniyoruz. 12 aylik vadede 731 TL hedef fiyat hesapladigimiz MGROS’u model
portfoyimiize dahil ediyoruz.

Sirket, e-ticaret operasyonlarinda 6nemli bir blylime kaydetmistir. 9A24’te online brit ticaret hacmi
(GMV) yilhik nominal %110 artis gostermis olup online satislarin toplam satislardaki payr %18,2'ye
ulasmistir. Migros Yemek platformunda ise siparis blylimesi yillik %113 olarak raporlanmistir. E-ticaret
sektoriindeki bliylime ve Migros'un dijital ekosistem yatirimlari, bu alanda uzun vadeli getiri potansiyeli
yaratmaktadir.

Migros, 3.550 magazasi sayisiyla genis bir fiziksel aga sahip olup 1.289 magazasi online hizmet
vermektedir (2023 sonu: 3.363). Sirket slpermarketler, hipermarketler, Macrocenter gibi farkh
formatlarda miusterilere hizmet sunarak pazar payini artirmayi hedeflemekte. Coklu kanal stratejisi, hem
geleneksel hem dijital alisveriste misteri tabanini genisletmek icin glicll bir yapi sunuyor.

Migros'un "MoneyPay" platformu, 6deme kolayliklari (e-ciizdan, simdi al sonra 6de) ve B2C/B2B
¢Oziimleriyle dikkat cekiyor. 2024 yilinda toplam o6deme hacmi %322 artarak blylk bir sicrama
gerceklestirdi. Fintek alanindaki genisleme, Migros'un sadece perakendede degil, ddeme hizmetleri
pazarinda da blylme potansiyelini artiriyor.

MGROS icin indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemine dayandirdigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz 731,00 TL
diizeyindedir. Hisse son kapanis fiyatina gore %43 getiri potansiyeli sunmaktadir.
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Bloomberg Kodu MGROSTI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 731,00
Cari Fiyat, TL 509,50
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Aciklik Orani 51%
Piyasa Degeri, mn TL 92.247
Firma Degeri, mn TL 87.829
Finansal Veriler 2023 20247 20257 2026T
Ciro, mn TL 181.674 323316 440.246 582,772
FAVOK, mnTL 3.221 16.160 25.158 38.017
Net Kar, mn TL 8.905 7.113 10.126 20.397
Karliik

FAVOK Marji 1,8% 2,0% 2.7% 6,2%
Net Marj 4.9% 2.2% 2,3% 3,5%
Bilyiime

Ciro, yfy 29,3% 78,0% 36,2% 32,4%
FAVOK, yly -14,4% 401,7% 55,7% 51,1%
MNet kar, yly -2,7% -20,1% 42,4% 101,4%

Degerleme Verisi

2023 20247 2025T 2026T

F/K 6,81 12,97 9,11 4,52
FD/FAVOK 17,76 5,43 3,49 2,31
FD/Ciro 0,31 0,27 0,20 0,15
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
Nominal Getiri 17,1% 5,8% 49,8% 55,4%
Endeks Goreceli 3.0% 2,50% 16,7% 15,1%
AOIH, mnTL 856 797 760 776

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastrma * AQIH: AGirlikly Ortalama lzlem Hacmi




MAVI (HF: 140,00 TL, %56 getiri pot.)

Mavi Giyim’i hisse basina 140,00 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri dnerisi ile model portféyiimiize
ekliyoruz. Sirket’in magaza acilislari, yurt disi genislemesi ve online satislarla desteklenen biiyiime
potansiyeli ile cazip bir yatirirm temasi sunduguna inaniyoruz.

Makro taraftaki sikilasmanin etkilerini tiketim aliskanliklari, glicli marka imaji ve dinamik fiyat politikalari
sayesinde minimize edebilen sirketin 6nlimizdeki dénemde basarili bir yonetim esliginde glicli bir
performans géstermesini bekliyoruz.

%21’lik pazar payiyla Tirkiye’deki denim pazarinin lideri olan Mavi, Haziran 2024 itibariyle Turkiye'de 411,
yurtdisinda 64 mono brand perakende magaza olmak lizere toplam 475 magaza sahip durumda. Sirketin
ozellikle yurt disi operasyonlarinda franchise sistemi ile birlikte halen énemli bir biylime potansiyeline
sahip olduguna inaniyoruz.

2024’Un ilk yarisinda Tirkiye’de 6 adet yeni magaza acan sirket, 6 farklh magazada da metrekare
genislemesine gitmesi ile birlikte ortalama magaza buylkligin{ bir dnceki yila goére %6’lik bir artisla 524
metrekareye c¢ikartmis durumda. Sirketin 2024 yil sonu hedefleri olan net 15 magaza acilisi ve 10
magazada metrekare blylmesi ile beraber fiziksel operasyonlarini stabil bir sekilde blylitmeye devam
edecegine inaniyoruz.

Sirket uluslararasi pazarda glicli Tirk lirasinin da etkisiyle e-ticaret operasyonlarinda daralma yasamasina
karsilk yerel pazarda e-ticaret gelirlerini %10 blyltebilmis olmasini uzun vadede sirket icin pozitif
degerlendiriyoruz.

TMS 29 dahil olarak agiklanan sonuglara gére 2024 yilinin ilk yarisinda %6’lk artigsla 16,4 milyar TL gelir
elde eden sirket ayni zamanda %20,6’lik bir marjile 3,37 milyar TL FAVOK acikladi.

MAVI 2025 tahminlerimize gére 4,22x FD/FAVOK ve 7,96x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.
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Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, TL 140,00
Cari Fiyat, TL 89,90
Getiri Potansiyeli 56%
Halka Aciklik Oran T3%
Piyasa Degeri, mn TL 35.713
Firma Degeri, mn TL 35.713
Finansal Veriler 2023 20247 20257 2026T
Ciro, mn TL 26,293 32.514 44,299 56.260
FAVOK, mn TL 4.959 7.161 8.465 11.299
MNetKar, mnTL 1.737 3.656 4,485 6,144
Karlilik

FAVOK Marji 18,9% 21,8% 19,1% 20,1%
MNet Marj 6,7% 11,1% 10,1% 10,9%
Biyime

Ciro, yfy 25,0% 24.8% 35.0% 27,0%
FAVOK, yly 17,9% 44,4% 18,2% 33,5%
MNet kar, yly -5,8% 108,1% 22,7% 37,0%
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 20267
FIK 16,12 8,77 7.96 5,81
FD/FAVOK 5,20 4,99 4,22 3,16
FD/Ciro 0,98 1,09 0,81 0,63
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
MNominal Getiri 15,0% -10,0% 69,1% 57,8%
Endeks Goreceli 1.1% -12,8% 31,8% 16,9%
AOIH, mn TL 389 335 333 338

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agirliklr Ortalama lslem Hacmi




Model Portfoy Dagilimi (ABD Borsasi)

Amazon.com Inc/in faizin diismesi ve yapay zekadaki gelismelerinden en cok faydalanabilen teknoloji sirketlerden biri oldugunu distintiyoruz. istikrarli bir biiyiimeye
isaret eden marijlar ve bulut is kolundaki tutarli bliylime géziimuize carpiyor.

Pultegroup’un mortgage oranlarinin gerilemesi ile birlikte hizli bir blylime gosterebilecegini diislinliyoruz. Konut insa sirketinin arazi yatirim stratejisinin genislemesi
sirketin nakit akisini hizlandirirken riski disurebilir.

Vanguard Russell 3000 Index Fund ETF, teknoloji, tliketici Grlnleri ve saghk gibi yliksek blylime gosteren sektorlere yogunlasarak ekonomik biylimeden faydalanma

imkani saglar. ABD ekonomisinin gosterdigi glicli bliyimenin 2025 yilinda devam edebilecegini diistinerek Russell 3000 endeksi takip eden ETF’i model portfoyliimiize
ekledik.

Hisse Kodu Sirket Adi Piyasa Degeri (MIr USD)  3A Ort. islem Hacmi Cari Fiyat (USD) Hedef Fiyat (USD)  Getiri Potansiyeli (%) Oneri
AMZN Amazon.com, Inc. 2.390 38,6 Milyon 227,03 236,30 4,1% Endeksin Uzerinde Getiri
PHM PulteGroup, Inc. 26 1,75 Milyon 126,82 151,63 19,6% Endeksin Uzerinde Getiri
VTHR(ETF) Vanguard Russell 3000 ETF = 71,288.08 271.35 = = =

Kaynak: Bloomberg Terminal
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AMZN (HF: 235,90 USD, %4,1 getiri

pot.)

ABD bulut pazarinda en biiyiik paya sahip olan Amazon.com, yapay zeka gelismeleri, reklamcilik
segmentindeki biiylime ve tutarli marj genislemesi nedenleri ile model portfoyiimiizde yer almakta.
Hisse icin 12 aylik hedef fiyati 235,905 olup yaklasik %7 getiri potansiyeli tasimaktadir.

Amazon.com’un maliyet azaltma stratejisi ve Amazon Web Services’in (AWS) artan karliigi ve katkisi
sayesinde net kar 9A24’te 9A23’e kiyasla %98 artis gosterdi.

Yapay zeka gelismelerinden en ¢ok yararlanan bulut bilisim is kolu AWS'in cirosu, 3C24’te yildan yila %19,1
artarak son yedi ceyrekteki en biylik ciro artisini gerceklestirdi. Amazon’un Sony, T-Mobile ve Toyota’yi
iceren genis bir mdisteri kitlesi, Amazon’un bulut segmentinin blylimeye sirdiirmesini sagliyor. Bu
blylime, Microsoft Azure ve Google Cloud gibi glicli rakiplere ragmen dikkat cekici. 3C24 itibariyla AWS,
pazarin en biylk kismi olan %31'ini elinde bulundururken Microsoft Azure %20 pazar payina sahip ve
Google Cloud ise pazarin %13'lini elinde tutuyor. AWS'nin faaliyet kar marji, maliyet kontroli ve uzatilmis
sunucu 0mri sayesinde 3C’de yillik 730 baz puan artisla %38,1'e yiikseldi.

Amazon’un perakende is kolu, yiiksek faiz ortaminda miusteri harcamalarindaki geri ¢ekilmelere ragmen
dayanikliligini korudu. Bu segmentteki pozitif performansi, etkin maliyet yonetimi, disuk fiyath temel
Urlinlere yonelme ve reklamcilikta glicli biylme ile saglandi. Ayrica, uluslararasi perakende operasyonlari
Ust Uste Uc ceyrektir olumlu faaliyet kari elde ederek Amazon’un ABD disindaki karliigini artirdigini
gosteriyor.

Amazon, oénumizdeki yilda yatirrm harcamalarin artacagl konusunda uyarida bulundu. Bu harcamalar,
biyik 6lciide AWS'nin giiclii biiyliimesini desteklerken, ingiltere ve Brezilya gibi cesitli bélgelerde veri
merkezlerinin insasi, isletmesi ve bakimini gelistirir.

Amazon 2024 yilinda antitrost diizenlemeleri ve Biden yonetiminin incelemeleriyle ilgili 6nemli zorluklarla
karsilasmisti. Trump yonetiminin goéreve baslamasi ile birlikte bu dizenlemelerin hafiflemesi ve mega
sirketler tGzerindeki sinirin kalkmasi bekleniyor.
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Bloomberg Kodu AMZN U3
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, USD 236,30
Cari Fiyat, USD 227,03
Getiri Potansiyeli 4,1%
Halka Acgiklik Oran 89,89%
Piyasa Degeri, trilyon USD 2,39
Firma Degeri, trilyon USD 2,43
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ciro, mlr USD 574,785 637,715 706,827 781,410
FAVOK, mir USD 109,538 141,291 163,651 191,589
MNet Kar, mlr USD 53,816 66,312 76,381 94,971
Karlilik

FAVOK Marji 19,1% 22,2% 23,2% 24.5%
Net Marj 9,4% 10,4% 10,8% 12,2%
Buyime

Ciro, yly 11,83% 10,95% 10,84% 10,55%
FAVOK, yly 48,435%  28,99% 15,83% 17,07%
Net kar, yiy 108,34%  23,22% 15,18%  24,34%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
FIK 51,92 35,22 31,27 2947
FD/FAVOK 17,13 16,48 14,23 12,15
FD/Ciro 2,86 3,78 341 3,08
Hisse Verileri 1A 3JA 124 YBB
Mominal Getiri 9,05% 32,46%  54,00%  55,94%
3&P 500 Endeks Goreceli 7.47% 20,51%  25,11%  23,30%

Kaynak: Bloomberg




PHM (HF: 151,63 USD, %19,6 getiri pot.)

PulteGroup, 70 yili 6nce kurulusundan bu yana yaklasik 800.000 konut teslim etmistir, 24 eyalette ve
40'tan fazla biiyiik pazarda faaliyet gosteren iilkenin en biiyiik 3. konut insa sirketi konumundadir. ABD
konut piyasasinda fiyatlan yiikselten olumlu arz-talep kosullari, sirketin artan arazi yatirnmlari ve
ozellikle son dénemde olumlu sergileyen operasyonel nakit akisi nedenleri ile model portfoyiimiize
ekliyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyati 151,63$ olup yaklasik %18,6 getiri potansiyeli tasimaktadir.
ABD’de konut arz eksikligi fiyatlari artirmayi slrdiriirken, mortgage faizin diismesi ile ylikselen talep,
konut insaat firmasi PulteGroup acisindan elverisli bir ortam olusturmakta.

Ev insaatcilar halihazirda satista olan mevcut evlerin azligindan faydalaniyordu ve bu egilimin devam
edecegi beklenebilir. PulteGroup, konut satislarindan 9A24’te 13 milyar$ hasilat elde ederek yillik %10,7
artis gosterdi. Satilan konut sayisi ise, 9A24’te 23 milyona ulasarak %10,1 artis gosterdi.

PulteGroup, nakit akisini artirabilecek stratejinin bir parcasi olarak arazi portféyinin 6nemli kismini
opsiyon sozlesmeleri ile finans etmekte. Sirketin finansal yonetimi stratejisini genisletmesi, yatirnmcilar
tarafindan guiven verici bir sinyal olarak algilanabilir.
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Bloomberg Kodu PHM U3
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat, USD 151,63
Cari Fiyat, USD 126,82
Getiri Potansiyeli 19,6%
Halka Agiklik Orar 99,28%
Piyasa Degeri, mlr USD 26,01
Firma Degeri, mlr USD 26,20
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ciro, mlr USD 16,062 17,633 18,411 19,597
FAVOK, mlr USD 3,058 3,891 3,615 3,985
Met Kar, mlr USD 2,602 2,627 2,707 2,864
Karlilik

FAVOK Mariji 22,2% 22,1% 20,7% 20,3%
Met Marj 16,2% 16,0% 14,7% 14,6%
Biyiime

Ciro, yly -1,03% 9,78% 4.42% 6,44%
FAVOK, yly -1,56% 9,34% -1,95% 4,47%
Met kar, yiy 1,38% 8,60% -4,24% 5,79%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 8,63 9,25 9,47 8,04
FD/FAVOK 6,31 6,50 6,93 6,64
FD/Ciro 1,38 1,50 1,44 1,35
Hisse Verileri 1A JA 12A YBEB
MNominal Getiri -5,03% -2,51% 33,686% 25,16%
S&P 500 Endeks Goreceli  -6,61% -14,26% 4,99% -7,43%

Kaynak: Bloemberg




Vanguard Russell 3000 Index Fund ETF(VTHR)

Agirhkh baylime hisse senetlerini icerip sabit getirili varliklari icermeyen VTHR, VTHR, Russell 3000 Growth
Endeksi’ni takip eder ve ABD biylime hisselerini (kiiclik, orta ve biyik 6lcekli) kapsar. Bu, gelir ve kazang
potansiyeli ylksek sirketlere yatirrm yapma firsati sunar. ETF, teknoloji, tiketici Grlnleri ve saglk gibi
yliksek blyime gosteren sektorlere yogunlasarak ekonomik blylimeden faydalanma imkani saglar.
Vanguard'in diger blylime odakh ETFler (VOOG, VUG)’e kiyasla daha genis bir sektor dagilimina sahip
olup, bu tir agresif yontemli ETF lere kiyasla daha distik riskli olup, ABD hisse senedi borsalarindaki
ylkselis harekete yakalamak icin ideal bir secenek oldugunu disinlyoruz. ETF'inde yer alan Apple,
Microsoft ve Amazon gibi sirketler inovasyonlari ve pazar liderlikleriyle bilinir.

%0,10 oranli yonetim (Ucretine sahip olan VTHR, benzer ETFlerin ortalama y®netim Ucretinin %0,77
oldugunu g6z 6nline alindiginda cazip bir yatirim olarak karsimiza gikiyor. ETF’in yaklasik %33’U teknoloji,
%14 perakende, %13 sanayi ve %11 finans sektoriine yatirnrm yapmakta. Bu sektérler borglanma maliyetin
dismesinden en ¢ok faydalanan sektorler olarak gézliimuize carpiyor.

Ayrica, genellikle Vanguard ETF'lerinde oldugu gibi, VTHR, sermaye kazanci dagitimlarini minimize edecek
sekilde yapilandiriimistir. Bu da 6zellikle vergilendirilebilir hesaplar icin avantajhidir.

DPhilIipCapital

Your Partner In Finance

Temel Veriler

IOV ticker

Risk seviyesi (1-5)
Borsa fiyati

1ay getirisi

3 ay getirisi

12 ay getirisi

YBB

Hisse sayisi

Medya Piyasa Degeri
Kar Blyuame Orani
F/K orani

Ozkaynak karliigi
Toplam netvarlik (31/10/2024 itibariyle)

VTHR.IV

4

271,35$
6,69%
8,15%
34,47%
27,68%
2951

185,3 milyar$
18%

25,9

24%

4,1 milyar$

Kamu hizm.; Telekom; 2,10%
2,70% Temel Malz,;

Gayrimenkul; 1,70%
2,80%

Enerji; 3,60%.

Temel Tuketim;
4,20%

Finans; 11,40%

Sanayi; 13%

Teknoloji; 33,50%

Sektor Dagilimi




Yasal Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanlhigi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Tdim yorum ve tavsiyeler; ongoril, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.

Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup gerek Sirketimiz gerekse
musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanlgi kapsaminda yer
almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu
kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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