YKY Model Portfo

SRS gfgmer:)' 3 Aylik Ort. '5'9'“(?5‘[‘;“;)' Cari Fiyat (TL)  Hedef Fiyat (TL) Getiri Potansiyeli
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 311,190 2,209 512.50 844.00 65%
Turk Hava Yollari THYAO 407,100 7,464 295.00 500.00 69%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 72,999 258 299.75 532.00 77%
Aksa Enerji AKSEN 48,686 159 39.70 67.49 70%
Mavi Giyim MAVI 29,457 390 74.15 126.00 70%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 240,957 623 24.30 34.00 40%
Garanti Bankasi GARAN 538,860 2,705 128.30 173.00 35%
Tab Gida Sanayi TABGD 41,833 155 160.10 274.00 71%
T.S.K.B. TSKB 35,728 263 12.76 21.00 65%
Turkcell TCELL 210,980 2,168 95.90 160.29 67%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet

Portfoy Giris Tarihi Giris Fiyati Cari Fiyat Nominal Getiri  BIST-100 Goéreceli Getiri
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 16.01.2023 121.00 512.50 323.6% 121.6%
Turk Hava Yollari THYAO 16.01.2023 140.48 295.00 110.0% 9.9%
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 12.05.2023 105.97 299.75 182.9% 40.0%
Aksa Enerji AKSEN 16.01.2024 32.74 39.70 21.2% 0.1%
Mavi Giyim MAVI 16.01.2024 62.17 74.15 19.3% -1.6%
Turk Telekom TTKOM 16.01.2024 29.06 44,72 53.9% 27.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 24.04.2024 18.31 24.30 32.8% 32.0%
Garanti Bankasi GARAN 01.08.2024 129.00 128.30 -0.5% 9.4%
Tab Gida Sanayi TABGD 11.11.2024 141.60 160.10 13.1% 7.2%
T.S.K.B. TSKB 06.12.2024 12.87 12.76 -0.9% 1.9%
Model Portfdy Getiri (Baslangigtan Itibaren) (*) 4406.9% 236.4%
Model Portfoy Getiri (2024) 49.2% 13.6%
Model Portfoy Getiri (2025) 0.5% 1.4%
BIST-100 Getiri (*) 1042.1%
BIST-100 Getiri (2024) 28.9%
BIST-100 Getiri (2025) 27.7%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet; * 21/01/2013'den itibaren
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Garanti <GARAN TI> - Olumlu gériiniim devam etmekte e Garanti BBVA
AL . Garanti igin 12 ayhk hedef fiyatimiz 173TL olarak revize ediyoruz (eski hedef fiyat: 160TL) ve AL tavsiyemizi

Hedef Fiyat TL173.00 koruyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimiz %35 getiri potansiyeline igaret etmektedir. Garanti guncel 2025 tahminlerimize
Potansiyel Getiri 35% gore 1.2x PD/DD ve 3.9x F/K oranlari ile iglem gormektedir. Yukari yonli hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti
F——— varsayimimizi 300 baz puan dusurmemiz en temel etken fakat 2025 kar tahminimizi asagi yonlu guncellememiz nedeniyle
Kodu GARAN.TI/ GARAN.IS yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu.
Kapanis Fiyati TL128.30 . . . . .. . . .
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 538,860 /15209 ° Muhafazakar aktif kalitesi yonetimi ve gug¢li tamponlar: Bankanin toplam karsilik orani %178 seviyesinde ve
Hisse Sayisi (mn) 4200 rakiplerine gore daha ylksek seviyede. Tum kredilerin toplam karsilik orani ise %3.9 seviyesindedir
Saklama Orani %14

ay ort. islem hacmi mn 709.75/78.17 orece diisiik TU portféyii: Bankanin swap dahil net faiz mariji 'te gbérece daha korunakli gelisti. TC
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,709.75/78.17 G diisiik TUFEKS portfoyii: Bank p dahil f j 2024’te g daha k ki gelisti. TUFEKS
Performans (TL) Nominal  Géreceli portfoyunun toplam aktiflerde payi %5 ile diger buyuk bankalara gére daha sinirli.

1 Aylik 0% 4%
SO 12"2/‘;/ 613‘;/; «  Yiiksek KKM hacmi 2025’te marj geligimini gorece sinirlandirabilir: Garanti'nin 9A24 itibari ile KKM hacmi 216 milyar
Y1l basindan tibaren e o TL seviyesindedir (toplam TL mevduatin %19°u) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha yiksek. Bu durum KKM'den TL
P— 5023 024E 2025E mevduata gecis hedeflerinde bankanin gérece daha ylksek TL faiz maliyetine katlanmasina neden olabilir.

Efgéxzx) ;3 i:g fg +  Gugli sermaye oranlar & temettli 6deme kapasitesi: Garanti'nin sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari
Sermaye Karliligi 439 318 35.7 BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla %17.6 ve %15.1 seviyelerinde. Bankanin kaldira¢g orani da 8x gibi gorece dusik bir
Tometverimi____71 4.4 2.5 seviyede. Bu sayede bankanin 6nimuzdeki donemde rakiplerine gére daha yiksek temettli 6deme potansiyeli var.

150 e el 4 o Diiglik halka agikhk: 2022'deki gadri islemi sonrasinda BBVAIn Garanti'de payi 86% seviyesine yiikselirken (cagri
0 ;'J 240 oncesi %49.8), halka aciklik orani ise %14 seviyesine geriledi. Bu nedenle banka Mayis 2022 sonunda MSCI
) Y | endekslerinden cikarildi.

] Y ¥ i: . Yuksek ozkaynak karlihgi sayesinde daha yuksek PD/DD: 2024/25te sermaye karlihdinin %32/%36 seviyesinde
© __,..W o ongoruyoruz (2023: %44). Bu 6zkaynak karliligi seviyesine gore bankanin 2025T 1.3x-1.5 PD/DD seviyesine ulasmasini

makul degerlendiriyoruz
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Garanti <GARAN TI> - Olumlu gériiniim devam etmekte

$!Garanti BBVA

BARAN - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

K/Z Tablosu 2022 2023 20247 2025T 2026T
Net faiz geliri 83,319 74,836 99,8931 192,937 254,592
Ticari & Kur & Swap 8,527 27,797 5,581 9,617 14,380
Komisyon geliri 16,628 40,764 94,143 137,086 190,792
Ditjer gelirler 11,974 28,896 32,615 30,243 39,381
Toplam gelirler 120,447 172,293 232,271 369,883 499,144
Faaliyet Giderleri 22,909 47,6872 92713 144,595 196,830
Karsihk dncesi gelirler 97,538 124,621 139,558 225287 302.314
Karsilk gideri 27,310 35,597 44,0086 64,897 66,714
Faaliyet Geliri 70,228 89,025 95,551 160,391 235,600
Istirakler gelirleri 5.375 14,023 19,772 26,692 34,700
Vergi Oncesi Kar 75,603 103,047 115,323 187,083 270,300
Vergi gideri 17.094 15,716 24,339 48,117 70,680
Net Kar 58,509 87.332 90,984 138,966 199.620
Bilango 2022 2023 202471 2025T 2026T
Toplam Varhklar 1.152.172 1.930.055 2,617.526 3,282.975 4,175.103
Nakit ve Benzeri Dedjerler 161,000 393,870 489,092 606,425 771,205
Krediler 632,361 1,018,031 1480766 1842295 2577582
Takipteki Krediler 17.613 21,654 28,870 52,997 66,911
Menkul Kiymetler 187,992 292,776 363,041 392,084 423451
Mevduatlar 790,664 1,383,704 1794120 2197959 2737812
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 12,873 5.241 13,101 15722 18.866
ﬁzkaynaklar 152,685 244,797 326,698 452,017 623,845
Temel Gostergeler 2022 2023 20247 2025T 2026T
Ozkaynak karlihi 50.3% 43.9% 31.8% 35.7% 37.1%
Aktif karlhg 6.1% 57% 4.0% 47% 54%
Komisyon geliri biyimesi 96% 145% 131% 46% 39%
Faaliyet gideri artisi 81% 108% 94% 56% 36%
Net kar artigi 333% 49% 4% 53% 44%
Net faiz marji [swap dahil] 8.3% 5.0% 3.3% 6.5% 6.9%
Takipteki Krediler Orani 2.6% 2.0% 2.0% 2.6% 2.5%
Net Kredi Risk Maliyeti [haz puan) 2.8% 2.1% 1.3% 2.3% 1.6%
Gider/Gelir aran 18% 26% 37% 36% 37%
Kredi hayamesi 59% B0% 44% 31% 33%
Mevduat blydamesi 54% 75% 30% 23% 25%
Kredi-Mevduat oran 82% 75% 84% 89% 95%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saglik ve hayat
sigortacilik, bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de
yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir. Toplam sube ve
personel sayisi sirasiyla 806 ve 19,521°dir.

Katalizorler:

i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus
il. CDS’te dusus

iii.  Sektorl destekleyici dizenlemeler

Riskler:

I Ortodoks olmayan politikalar

. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
olabilir

ii. TUFEde yapigkanlik

iv.  Jeopolitik riskler

V. Klresel tahvil faizlerindeki yukselis gelismekte
olan piyasalara olumsuz yansiyabilir

OIIOI0)

Free Float,
14.0%

BEWVA,
_86.0%
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TSKB <TSKB TI> - Yiiksek ézkaynak karlih§i & cazip carpanlar

Sirket Giincelleme
Tarkiye / Bankacilik
17 Ocak 2025

TSKB

AL
Hedef Fiyat TL21.00
Potansiyel Getiri 65%
Kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
Kapanig Fiyati TL12.76
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35,728 /1,008
Hisse Sayisi (mn) 2800
Saklama Orani %39
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 261.61/7.54
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 0% 4%
3 Aylik 15% 4%
1 Yilik 70% 37%
Y1l bagindan itibaren 4% 5%
Carpanlar 2023 2024E 2025E
FIK () 2.2 2.8 2.6
F/DD (x) 0.7 0.9 0.8
Sermaye Karliligi 41.2 39.2 34.5
Temettd Verimi - - 3.0
(*) temettii verimi 6deme giintine gére hesaplanmistir
Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
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15 Ocak 2025 tarihi ile giincellenmistir
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

TSKB igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 21TL olarak guncelliyoruz (eski hedef fiyat: 17TL) ve tavsiyemizi AL olarak
koruyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimiz %65 yukari potansiyele isaret etmektedir. TSKB glncel 2025 tahminlerimize gére 0.8x
PD/DD ve 2.6x F/K oranlari ile islem gérmektedir. Banka igin 2024/25 6zkaynak karlligi beklentimiz %39/%35 seviyesindedir
(2023: %41). Yukari yonlu hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti varsayimimizi 300 baz puan dusurmemiz en temel
etken.

Yabanci para agirhikh bilango: TSKB'nin kredilerinin yaklagik %90’ yabanci para (YP) cinsinden. Kredilerin %70’i uzun
vadeli yatinm kredileri. Toplam kredilerin %34’U elektrik Gretimi, %5’i ise elektrik/gaz dagitimi sektorlerine ait. Ayrica enerji
sektorine verilen kredilerin yaklasik %92’si yenilenebilir segmente verilmis durumda ve bu sirketler blylUk oranda otomatik
tarifelerden faydalanmaktadir. TSKB’'nin fonlamasi YP agirlikli ve uzun vadeli. Fonlamanin yaklasik yarisinda Hazine
garantisi mevcut. Fonlama tarafinda ortalama vade 10 vyil, kredilerde ise ortalama 5 yildir. Bu sayede TSKB varliklarini
yukumlalklerine gore daha hizli yeniden fiyatlandirabilmektedir. Mevduat bankalarina gorece olumsuz olarak ise TL
fonlamasinin duguk olmasi 2025'te marj iyilesmesinin gérece daha sinirli kalmasina neden olacak.

Saghkh sermaye oranlari: Bankanin SYR ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ yaklasik %20.2 ve %13.6
seviyelerinde. Bankanin 2024 karindan temettl dagitmasini tahmin ediyoruz.

ihtiyath aktif kalitesi tamponlar: TSKB tim kredi asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir dlciide arttirdi. Bankanin
toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla yaklagik %230 ve %84 seviyesindedir. Tum kredilerin toplam karsilik orani ise
%5.2 gibi ¢ok guclu bir seviyede. Ayrica bankanin 1.65 milyar TL (6zkaynaklarinin %6’s1) serbest karsilik tamponu
bulunmaktadir.

Carpanlar cazip seviyede: Bankanin 2025T PD/DD 0.8x gibi oldukga cazip bir seviyede ve %35 seviyesinde ylksek
O0zkaynak karlihgi tahmin ediyoruz. 2025 PD/DD’nin 1.3x-1.4x ulasabilecegini dngoriyoruz.
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TSKB <TSKB TI> - Yiiksek ézkaynak karlih§i & cazip carpanlar

TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar [TL milyon]

KJZ Tablosu 2022 20241 20257
Net faiz geliri 6,735 10,234 15,945 19,965
Ticari & Kur & Swap 801 -1,876 1553
Kamisyon gelirleri 158 563 844 1,266
Digjer gelirler 93 236 BBY 800 1,010
Toplam gelirler 7.788 12,622 15,296 23.163 28,070
Faaliyet Giderleri 505 1,160 2,061 2,897 3,843
Karsilik dncesi gelirler 7.283 11462 13,235 20,265 24,227
Karsilik gideri 3,139 4,069 1,155 3,551 2,947
Faaliyet Geliri 4,143 7.393 12,080 16,715 21279
Istirakler gelirleri 998 1,899 2,184 2,839 3463
Vergi Oncesi gelir 5141 9,292 14,264 19,554 24,743
Vergi gideri 1,086 2,251 3,635 5,866 7.423
Net Kar 4,055 7.041 10,628 13.687 17,320
Bilango 2022 2023 202471 20257 2026T
Toplam Varhklar 115,575 176,884 240,081 325,073 428,030
Makit ve Benzeri Degjerler 4,170 7.709 6,499 8,800 11,587
Krediler 121,457 170,591 318

Takipteki Krediler

377

770

Menkul Kiymetler 42,028 46

ihrac Edilen Menkul Kiymetler 32,227 40,168 48,876

Ozkaynaklar 12,782 21412 32,810 46.497 63,817
Repo 1,443 2,481 12,405 16,127 20,965
Alinan Krediler 71552 108,334 131,751 172,625 227,843
Temel Gostergeler 2022 2023 20287 2025T 2026T
Ozkaynak karhilig 41.1% 41.2% 39.2% 34.5% 31.4%
Aktif karhhd 4.1% 4.8% 5.1% 4.8% 4.6%
Net Faiz Geliri biydmesi 135% 52% 56% 25% 15%
Kamisyon geliri bayimesi 124% 6% 24% 50% 50%
Faaliyet gideri artisi 92% 130% 78% 41% 33%
Net kar artisi 272% 749% 51% 29% 27%
Net faiz marji [swap dahil) 8.0% 8.9% 7.2% 8.2% 7.4%
Takipteki Krediler Orani 2.9% 3.0% 2.1% 21% 2.1%
Net Kredi Risk Maliyeti 3.2% 2.9% 0.6% 16% 0.9%
Gider/Gelir orani B% 8% 12% 11% 12%
Kredi blymesi 26% B2% 40% 40% 33%

Sirket Tanimi Ortaklik Yapisi

TSKB kurumsal musgterilere agirlikli uzun vadeli yatirm
kredileri saglayan bir bankadir. Fonlamasinin buyuk bir
kismi da yurtdisindan uzun vadeli elde etmektedir. GYO
sektorunde istiraki bulunmaktadir.

Katalizorler:

i. Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus
il. CDS’te dusus

ii.  Sektoru destekleyici duzenlemeler

Riskler:

I Ortodoks olmayan politikalar

. Ekonomide beklenenden fazla yavaslama aktif
kalitesinde beklentimizin Uzerinde baskiya neden
olabilir

ii. TUFEde yapigkanlik

iv.  Enerji sektort gérunumunde bozulma

V. Klresel tahvil faizlerindeki yukselis gelismekte
olan piyasalara olumsuz yansiyabilir

OIIOI0)

Halka
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Vakifbank <VAKBN TI> - Gicli tamponlar ve 6zkaynak karliligi & olumlu gérinim VakifBank
AL . Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 34TL olarak glincelliyoruz ve tavsiyemizi AL olarak koruyoruz (6nceki hedef

Hedef Fivat L34.00 fiyat 30.5TL). 12 aylk hedef fiyatimiz %40 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vakifbank glncel 2025 tahminlerimize

Potansiyel Getir oo, gére 0.9x PD/DD ve 3.6x F/K carpanlari ile islem gérmektedir. Yukari yonlii hedef fiyat revizyonumuzda sermaye maliyeti

varsayimimizi 300 baz puan dusirmemiz en temel etken fakat 2025 kar tahminimizi sinirli agsagi yonlu guncellememiz
Fiyat Bilgiler nedeniyle yukari yonli hedef fiyat revizyonumuz diger bankalara gére daha sinirli oldu. Banka Nisan 2024’ten itibaren

izg:mgﬁyan VAKBN'T'/VATﬁf_; Model Portfoyumizde yer almaktadir ve o tarihten itibaren XU100’uin %30 lizerinde performans gosterdi.
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 240,957/ 6,801 . . . . ) o N
Hisse Sayisi (mn) 9916 ° Marjlarda ivmelenme basladi: TL agirlikli fonlama yapisi sayesinde bankanin marjlarinda faiz indirim déngusinde hizl
Saklama Orani %6 toparlanma éngdruyoruz. Bankanin marjlarinda 3C24 itibari ile toparlanma basladi ve bu trendin faiz indirimleri ile beraber
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 618.86/17.84 ivmelenmesini tahmin ediyoruz'
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 7% 11% . Dusiik KKM hacmi avantaj: Bankanin 9A24 itibari ile KKM hacmi 161 milyar TL seviyesindedir (toplam TL mevduatin
?ﬁyl'l"; ;‘? 30;/; %210'u) ve rakip ortalamasina (%14) gorece daha disik. Bu durumun KKM’den TL mevduata gegis hedeflerinde banka
1h % % . . - - o e .
¥l bagindan ifibaren 2% 0% icin bir avantaj oldugunu dusunuyoruz.
’“'ar 223 204 205 «  Muhafazakar karsilik oranlan tampon yaratmaktadir: Bankanin toplam karsilik orani %233 gibi yiiksek bir seviyede.
X . . . . . 5o o
F/DD (9 06 0o 05 Ayrica bankanin 8.5 milyar TL (6zkaynaklarin %4°0) serbest karsiligi bulunmaktadir.
Sermaye Karlihg 18.0 20.4 27.3 . . . . . . .
Temettii Verimi - - .. Sermaye oranlar gliglenmektedir. Sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari BDDK esneklikleri hari¢ sirasiyla
() emetitvermiodeme ginine gore hessplanmistr %11.9 ve %9.5 seviyelerinde. Ozel bankalara gore daha dusik sermaye oranlari nedeniyle bankanin temetti
® Fvat (5 gorecel (2 20 dagitmamasini bekliyoruz.
. ™« Ppotansiyel ek degerleme unsuru yaratabilecek katma degerli istirak portfoyii: Bankanin ggli bir istirak portfoy
. 0 bulunmaktadir. Roketsan Roket Sanayi’de %10, TSKB’de %8, Vakif Leasing’'de %62, Vakif Faktoring’de %92 ortakhgi
. J‘\"‘" 120 bulunmaktadir.
: o " Carpanlar yiiksek 6zkaynak karlihgi 1siginda cazip seviyede: Ozkaynak karliliginin 2024/25’te %20/%27 seviyesinde
¥ 8§ § 8 & ®% I ¥ % 8 bekliyoruz (2023: %18).
3 8 3 8 8 8 3 8 8 3
Oguzhan Vural . 2
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr vk
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Vakifbank <VAKBN TI> - Gicli tamponlar ve 6zkaynak karliligi & olumlu gérinim VakifBank

VAKBN - Konsolide Dimayan Finansallar [TL milyon) Sirket Tanimi Ortakhk YapISI

Net faiz geliri

Teari b Swap e L oes Vakifbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve |
Temetti gelri A4S0l 10795 RS7H5 45803 5 EeLs0 kurumsal bankacilik hizmetleri veren bir devlet vakifbank kS azine,
Diger gelirler 7.947 9,678 40,289 47,936 48,860 49,826 - 0
Toplam gelirler 27242 99,176 132,021 170,028 289,539 363,164 bankasidir. Toplam sube ve personel sayisi sirasiyla f'"fﬁ“';“-

Faaliyet Giderleri 9,508 17,932 52,505 73,410 109,327 152,790 g : sandigla,

Karsilhik dncesi gelirler 17,734 81244 79,516 96,618 180,211 210,375 955 ve 18’755 tir. Bankanln toplam kredllerde ve

Karsilik gideri 12,559 44,150 54,304 47,136 84,543 87.467 t0p|am mevduat pazar pay| S|ras|y|a %12 ve %13’tur

Faaliyet Geliri 5175 37095 25212 49,482 95669 122,907 ] o )

istirakler gelileri 121 149 200 577 KOBI kredilerinde ise %13 pazar pay! bulunmaktadir.

Vergi Gncesi Kar 5,296 37,244 25,412 123,484 H
Vergi gideri 1120 13,226 366 10,659 : 9 37,045 Toplam kredilerde ve meV(_jgatt_a pazar payl olarak
Net Kar 4175 24,017 25046 39153  67.291 86,439 Ziraat Bankasr’nin ardindan ikinci siradadir. TarkiyeVar
F 750
Bilango 2021 2022 023 2025T 2026T an
Toplam Varliklar i 1681061 2796634 4seBz2dz 5 332 Katalizorler:
Nakit ve Benzeri Dedjerler 2 i :

Krediler
Takipteki Krediler

i Faiz indirimleri & TL tahvil faizlerinde dusus

Menkul Krymetler 3 2 ] : 5 . CDS'te dU§U§
Mevduatlar 1127702 2,405,449 A i~ Al
Ihrac Edilen Menkul Kiymetler 69,854 147,912 540 . Sektoru deStekleyICI duzenlemeler
Ozkaynaklar 51953 106,985 171,428 213,105 366,835
Riskler:
.. Ortodoks olmayan politikalar
Dzk:_aynak karhhd 8.5% 30.2% 18.0% 20.4% 27.3% 26.7% .. . .
Aktif kg 0.5% 18% 11% 12% 16% 17% . Ekonomide beklenenden fazla yavaglama aktif
Komisyon geliri biyimesi 33% 140% 139% 78% 39% 38% kaliteSinde bEklentimiZin Uzerinde basklya neden
Faaliyet gideri artisi 6% 89% 193% 40% 49% 40% -
Net kar artigi -17% q75% 4% 56% 28% Ol?blllr
Net faiz marji [swap dahil] 16% 57% 2.0% 1.8% 4.1% iii. TUFE’'de yap|§kan||k
Taklptek! KrledllerF]rarlu Ji% ai% 1J°o ai% a'-l% IV JeopO“tlk riskler
Met Kredi Risk Maliyeti 1.0% 2.5% 2.1% 0.2% 15% .. . . ) . . . .
Gider/G elir oran 359% 18% 0% 13% 12% V. Klresel tahvil faizlerindeki yuUkselis gelismekte
Mevduat hiyimesi 43% 91% 74% 23% 26% olan piyasa|ara olumsuz yans|yabi|ir
Kredi biymesi 36% B3% 61% 30%
Kredi-Mevduat orani 97% 83% 76%
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Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> - Defansif ve Cazip Aé

AL Anadolu Grubu Holding igin tavsiyemizi, 532 TL/hisse hedef fiyat ile AL olarak, grup sirketleri igin yeni
Hedef Fiyat 153200 tahminlerimiz ve yeni makro varsayimlarimiz dogrultusunda glincelliyoruz. Model Portfoyumiizde de yer alan
Potansiyel Getir ™% AGOL, ana faaliyet alanlarindaki (AEFES, CCOLA ve MGROS) giiglii sonuglar sayesinde benzerlerinden finansal
anlamda olumlu ayrigti. Finansallardaki olumlu ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Hisse, 2024’te BIST100’lin
EZE:MFW&“ AGHO"'“’ATGL;';’;‘_';: %19 lzerinde performans sergiledi ve defansif ana faaliyet kollari, cografi olarak gesitlendirilmis gelir akisi,
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 72002060 azalan kaldirag (9A24: 0,4x net borg/VAFOK) ve dusuk igsletme sermayesi ihtiyacini géz onune alindiginda bunun
Hisse Sayist (mn) 244 devam etmesini bekliyoruz. AGHOL, tahminlerimize gore %58'lik bir NAD iskontosuna sahiptir. Bu nedenle,
o o (TLIUSS ) ssa210es  Mevcut makroekonomik temada giivenli bir oyun sagladigini diigiindiigiimiiz AGHOL'ii begenmeye devam
: — ediyoruz.
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -1:20% “A7%
3 Avlik 2% 1% Temel Faaliyetlerde Dengeli Gorunum Devam Edecek. Gugli Rusya operasyonu sayesinde bira operasyonlarinda
V1 bandan ftbaren ki — olumlu bir 2024 beklentimize ve gdrece olarak zayif gelisen mesrubat operasyonlariyla beraber AEFES'in 2024’te yillik
p— 2023 2024E 2025 IRALS reel konsolide ciro bayimesi elde etmesini bekliyoruz. Gida perakende tarafinda, MGROS’'un devam eden pazar
FIK () 18 12 10 payl kazanimlari ve coklu kanal stratejisi sayesinde 2024'te %13 reel ciro blyumesi 6ngoriyoruz. Sonug olarak,
FDIVAFOK (x) 5.0 37 43 Holding'in 2024’0 reel %7 ciro ve %12 VAFOK blyumesi ile kapatmasini bekliyoruz.
Temetta Verimi 22.2 0.9 0.8
(") temettii verimi ddeme giniine gére he sap lanmistr
] Fiyat (Sol) § Gorecel (Sad) Bilanco Tarafinda Onemli Gelisim. 2024’te is kollarindan gelen giicli performansin ardindan, sirketin konsolide Net
* 240 Borg/VAFOK orani 2023‘teki 0,7x seviyesinden 0,5x seviyesine geriledi. Ana faaliyet alanlarina iliskin olumlu goériisimiz
“ /A | *  sayesinde, borgluluk oraninin 2025 yilinda daha diisiik bir hizda da olsa diismeye devam edecegini dngériiyoruz.
o i

200 I_.')""f 20 AEFES ve Rusya Gelismesine Dair. 2024’0n son gunlerinde AEFES’in Rusya operasyonlarina gegici yonetim
100 W ® atanmasina iliskin gelismeler AGHOL'Un hisse performansi Uzerinde baski olugturmustu. Tahminlerimize gére AGHOL Un

o= . net aktif degerinin %43’Und olusturan AEFES’in Rusya operasyonlarina iliskin haberlerin hisse performansi tGzerinde etkili

s 8 8 5 8 8 5 8 8 = olmaya devam etmesini bekliyoruz.
Mustafa Gorkem Goker Inans; Gl'.ingi:ir
gorkem goker@ykyatirim.com tr inanc .gungor@ykyatirim.com.ir - viL
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o)

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> - Defansif ve Cazip AvapoLD Grey

Hedef NAD
AGHOL Pay!

Guncel NAD

AGHOL Payi AGHOL Payi

NAD Payi

Degerleme Gincel Deger NAD Payi Degerleme  Hedef Deder

(mn TL) (mn TL)

Listed Companies 103.722 99% 171.476 100%

Anadolu Efes  AEFES 43,1% Piyasa Degeri 96.691 41.625 40% Pargalarin Toplami 175.927 75.737 44%

Migros MGROS 50,0% Piyasa Degeri 96.502 48.251 46% iINA 163.787 81.893 48%

Adel ADEL 56,9% Piyasa Degeri 8.571 4.876 5% Piyasa Degeri 8.571 4.876 3%

Anadolu Isuzu ASUZU 55,4% Piyasa Degeri 16.191 8.970 9% Piyasa Degeri 16.191 8.970 5%

Halka Acik NAD iskontosu -31%

Islem Gormeyen Sirketler 3.436 3% Book Value 3.436 3.436 2%
Sirket Tanimi Azimut Portféy (SKY
Anadolu Grubu Holding 1950 yilinda kurulmus olup, 86 uretim tesisi ile Fon);
yedi sektorde faaliyet goOstermektedir. Holding, igcecek (AEFES & 71%
CCOLA), gida perakendesi (MGROS), otomotiv (ASUZU, Anadolu Motor,

Celik Motor), Enerji ve Sanayi (ADEL, Paravani ve Aslancik)
sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet alanlari (bira, mesrubat
ve gida perakendesi) konsolide net satiglarin ve VAFOK'Gin ~%90‘ini Ha"‘aﬁ%:(';é
olusturmaktadir. Grup ayrica Turkiye'nin ilk blyuk elektrikli otomobil '
ureticisi TOGG'da %23 paya sahiptir.

AG Sinai Yatirhm

ve Yonetim AS;

48.7%
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Aksa Enerji <AKSEN TI> - Satin Alim Sézlesmeleriyle Garanti VAFOK Katkisi

AL Aksa Enerji igin hedef fiyatimizi 67TL/hisse (onceki: 55TL/hisse) ve onerimizi AL (onceki: AL) olarak

Hedef Fiyat TL67.49 gﬁnce"iyoruz

Potansiyel Getiri 70% '

Aksa Enerji'nin en son acgikladigi yabanci para cinsinden uluslararasi projelere dayal 2030 stratejisini memnuniyetle
Kapanis Fiyati 13970 karsihyoruz. Enerji satin alim anlagsmalari (PPA'lar) araciligiyla garanti edilen kapasite 6demelerinin artan payi, Aksa
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 48686/1,374  Enerji igin ongorulebilir guglu nakit akisi yapisini ortaya koymaktadir. Toplam 2.974 MW'lik portfoyde (yenilenebilir enerji
g:;:nf:gf;é:"”) 10/225 onlisanslari harig) PPA bazl santrallerin payinin %61 oldugunu hesapliyoruz. VAFOK (retiminin 2025 yilinda uluslararasi
3 ay ort, islem hacmi (TL/US$ mn) 15776/454  Projelerden toplam igideki payinin %72, uzun vadede ise %85 olacagini ongoruyoruz. Ayrica Turkiye'de mevcut
Performans (TL) T G normallesen spot elektrik fiyati olan 72 USD/MWh (pandemi sonrasi en yuksek seviye olan 210 USD/MWh ile
1 Aylik 8% 12% karsilastirildiginda) bizce sinirli bir dususe isaret ediyor. Dolayisiyla 2025 yilinda ortalama 75 ABD Dolari/MWh spot fiyat
3 Aylik 15% 4% OngoruyorUZ.

1 Yilhk 25% 1%

Y1l bagindan itibaren 1% 2% .

T 2023 2024E s Ana yatinmlar: 1k Unitesi Eylil '24'te devreye alinan Talimercan Dogal Gaz santrali, Ocak'25 itibariyla 396 MW
FIK (%) 7.0 145 121 kapasiteye ulasti ve 25 Mart'ta 430 MW'a ulagsmasi planlaniyor. Talimercan'in 25 yilik USD bazli PPA ve gegisken yakit
EDN/?E-C)\;((-X)- 125 2; ‘2‘; anlagsmasi mevcut. Santralin konsolide VAFOK’e yillik 50 milyon USD katki yapmasi bekleniyor. Kizilorda dogalgaz
05 e v S g e e = santrali, 240 MW kurulu giicle 1C26'da ticari faaliyete gececek. Kizilorda’nin KZT cinsinden 15 yillik PPA sbzlesmesi
60 Fiyat (Sol) Gorecel (Sag) .. mevcut. Kizilorda santralinin, VAFOK’e yillik 40 milyon USD katki saglamasi bekleniyor. Kumasi dogalgaz santralinin ilk
" : ., Unitesi (179 MW) Agustos'25'te, ikinci Unitesi (171 MW) 3C26'da faaliyete gececek. Boylece santralin kurulu giic 350
o MW olacaktir. Kumasi gegisken yakit maliyetine sahip 20 yilik USD bazli bir PPA‘ya sahip olacak. ik Uniteyle santral
% " VAFOK’e 38 milyon USD katki saglayacak. Senegal Saint-Louis dodalgaz santrali, 255 MW kapasiteyle 3G26'da devreye
2 # girecek ve devlet kurulusu Senelec santralde %15 hisseye sahip olacak. Saint-Louis VAFOK’e yillik 55 milyon EUR katki
1 | © yapmasi beklenen gecgisken maliyete sahip 25 yillik Euro bazl bir PPA'ya sahip olacak.

Mustafa Gorkem Goker Eren Ercig

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr eren.ercis@ykyatirim.com.tr - i
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Aksa Enerji <AKSEN TI> - Satin Alim Sézlesmeleriyle Garanti VAFOK Katkisi
Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 20247 2025T  Bilango 2023 20247 2051 Aksa Enerji, birgcok Ulkede faaliyet gosteren, proje gelistirmeden satin almaya,

Net Satiglar 35.172 27.003 35.915 Dénen Varliklar 17.091 14.732 21.137 ingaattan kuruluma kadar enerji santrali kurulum prosed[jﬂerinin tum

Brut-l.(ar 7.215 7.164 11.113 N_aklt.ve Nakit Benzerleri 1.671 1.654 2.710 adlmlarlnl sunan glObal b”, enerji §|rket|d|r

VAFOK** 7.953 7.669 11.194  Ticari Alcaklar 13.530 9.755 13.590

Faaliyet Gelirleri 6.406 6.023 9.607  Stoklar 896 1.171 1.611

Diger Geli / Gider 736 -1.748 -4.227  Diger 993 2.151 3227 Qirketin Turkiye'de toplam 900 MW kurulu glce sahip dogalgaz ve 270 MW

zergi Oncesi Kar Z;gz ji;g izj; ;“Z‘ I‘D’a"""\";" y 22;13 ;ijii 3:2;2 kurulu gutce sahip bir kdmdir santrali bulunuyor. Kuzey Kibris'ta 188 MW
ergi -1. -1. -1, addi Duran Varliklar . . . . . . ey .

Not Kar 5 497 5206 4,035 Madd Olmayan Duran Varlikiar 5 Loo1 Loss Kurulu gice sahip akaryakit bazli santrale sahiptir. Aksa Enerji'nin Afrika ve

Nakit Akis Tablosu 2023 2024T 2025T  Kullanim Hakki Varliklar: 201 424 a2 Asya bolgelerinde 1.566 MW kurulu gucu bulunmaktadir. Toplam portfoy

isletme Faaliyetlerinden 5.292 -1.631 7.521  Diger 3.405 5.727 8.43¢ 2974 MW'trr.

Yatirim Faaliyetlerinden -4.220 -15.982 -15.802  Toplam Varliklar 55.806 86.418 109.749

Finansman Faaliyetlerden -1.825 19.267 9.337  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.766 27.807 39.830

Serbest Nakit Akisi 1.072 -17.613 -8.282  Kisa vadeli Finansal Borglar 8.171 17.238 25.212

Rasyolar 2023 2024T 2025T  Ticari Borglar 3.340 6.324 8699 Katalistler: Halka Agik;

FIK (x) 7,0 14,5 12,1 Diger 2.255 4.246 5920 Yeni PPA anlagmalari 19.87%

FD/VAFOK (x) 7,2 6,1 4,7  Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 7.405 16.486 24.811 .. e

Brit Kar Mariji 21% 27% 31%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 5.078 15.593 23.566 II. KurUIU gucun artmaS|

VAFOK mariji 23% 28% 31%  Diger 2.327 893 1.245

Net Kar Mariji 16% 12% 11%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 34.636 42.125 45.108 R| S kS :

(Fz(z)klz(a:ynak Karlihgi 1?:2 1?:2 l:zz Toplam Kaynaklar 55.806 86.418 109.749 | GUQIU TL gelirler Uzerinde baSkl

Satis Bliyimesi - -47% 4% yaratablllr

VAFOK Bilylimesi - -33% 14% . Alacaklarinda tahsilatinda olasi Kazanc,

Net Kar Blyumesi - -60% -2% Sorunlar Holding

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1 Anonim

Net Borg/VAFOK (x) 11 0,7 0,6 Sirketi;

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma 80.13%

(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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BiM <BIMAS TI> - Reel Biiyiime Devam Ediyor

AL BIM igin tavsiyemizi AL ve 12 ayhk hedef hisse fiyatimizi ise 844 TL/hisse olarak glincelliyoruz (6nceki: 510
;‘E:'Bf_FiVTtG . 134:{;}2}? TL/hisse). Model Portfoyimiizde de yer alan ve 2024'te BIST100'Un +%36 uzerinde getiri saglayan BIMAS’In,
coye o ° operasyonel ve finansal goriiniimiindeki gérece giiglii seyirle, 2025 yihinda da endeksin iizerinde performans
gostermesini bekliyoruz. Sirketin 2025 yilinda, kar marjlarini koruyarak, %12 reel gelir artisi ve %8 VAFOK mariji
Kapani s Fiyat " 151250 elde etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda fiyatlama agisindan, makro zorluklar nedeniyle, daha az elverigli bir ortam
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 311,190/8,783  Ongorsek de (6rnegin, normalden daha yuiksek fiyat indirimleri veya kampanyalar) sirketin devam eden fiziksel
g:sgj:g:;:lm”) /Ggg biiylimesi, rekabetgi fiyatlariyla pazar payi kazanglarnn ve FILE markasinin artan katkisiyla, reel biiyiimesinde

kesinti 6ngormuyoruz. Fiyatlama ortami zayif olsa da, yilin tamaminda personel giderlerindeki artigin ortalama
enflasyonun gerisinde kalmasini bekledigimizden dolayr marjlarda yatay/hafif yukari bir seyir ongoruyoruz.

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 2,224 2216422

Performans (TL) Nominal Gdoreceli . N .. . . . R 2 i . e < . :
1 Aylik L 2% 1% Defansif yapisini begendigimiz Bim’in 2025 yili reel tahminlerimize gore islem gordugu 9,8x FD/VAFOK’u cazip
3 Ayhik 10% 0%
1Yillk | 54% 24% buluyoruz.
Y1l basindan itibaren -3% -2% . i i .. . . . . . . . .
P— 2023 2094E 2025E Gelirler Beklentilerin Uzerinde. BIM'in 2024 vyilini nominal %81 ciro buyumesi ve %7,8 VAFOK marjiyla
FIK () 83 7 o;  tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Sirket yonetiminin beklenti araliginin Ust bandina yakin bu degerler, yil basinda
FDIVAFOK (x) 10.1 65 100  Ongordugumuiz seviyelerin de (%68 ciro artisi & 7.4% VAFOK marji) uzerinde gergeklesti. 2025 yilinda baktigimizda,
T e 2 2 personel giderlerinin gbérece azalmasi ve misteri trafiginin daha destekleyici olacagi varsayimlariyla, sirketin 0.2-0.3pp
. ——Fiyat (So) Goreceli (5a3) . bandinda marj iyilesmesi yakalayabilecegini ve satig alanini yilik %10 civarinda buyutecegi bir yilda, %12 reel
oo ﬂ bluyuyebilecegini dugunuyoruz.
500 . F 160 us . .
00 ..,‘[‘A v . Gorece Yuksek Ongorulebilirlik ve Defansif Bilanco. BIM'in guglu pazar konumlanmasi, yaklasik %65’i 6zel markal
00 _,Jw*“ drinlerden olusan rekabetci Uriin portfoyl, FILE alt markasiyla artan toplam pazar payi ve faiz ile kur seviyelerinden
fzz M ® gorece daha az etkilenen gugli bilango yapisiyla, zorlu 2025 makro gérunumunde benzerlerinden ve piyasadan olumlu
) © ayrismasini bekliyoruz.
Mustafa Gorkem Géker inang Giingor
gorkem.goker@ykyatirim.com tr inanc.gungor@ykyatirim.com_tr
YapKredi <5
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G YapiKredi

Yatirm

‘ Arastirma

BiM <BIMAS TI> - Reel Biiyiime Devam Ediyor

Sirket Giincelleme
Turkiye / Perakende
17 Ocak 2025

BIM

13

Finansal Ozet (TLmn) TMS29 Uygulanmis* Finansal Ozet (TLmn) TMS29 Uygulanmig*

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 328.442 525.861 740.083 Donen Varliklar 54.459 80.531 109.701
Brit Kar 51.683 96.742 134.509  Nakit ve Nakit Benzerleri 6.988 8.684 12.045
VAFOK** 13.751 22.086 33.004  Ticari Alcaklar 16.125 25.574 33.533
Faaliyet Gelirleri 3.359 4.327 6.932  Stoklar 27.328 39.821 54.752
Diger Geli / Gider 18.686 25.716 33.405 Diger 4.018 6.452 9.371
Vergi Oncesi Kar 22.045 30.043 40.337  Duran Varliklar 93.674 148.316 202.039
Vergi -6.599 -5.788 -8.264  Maddi Duran Varliklar 49.639 77.655 105.783
Net Kar 15.441 24.254 32.072  Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.414 7.135 9.719
Nakit Akig Tablosu 2023 2024T 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 37.754 60.243 82.064
isletme Faaliyetlerinden 20.030 43.862 61.730  Diger 1.867 3.283 4.472
Yatirim Faaliyetlerinden -11.641 -21.127 -29.734  Toplam Varliklar 148.133 228.847 311.740
Finansman Faaliyetlerden -8.367 -8.956 -12.604  Kisa Vadeli Yukiimliliikler 54.074 81.330 110.790
Serbest Nakit Akisi 8.390 22.735 31.997  Kisa vadeli Finansal Borglar 0 0 0
Rasyolar 2023 2024T 2025T  Ticari Borglar 45.145 71.203 96.994
F/K (x) 8,3 11,7 9,7  Diger 8.929 10.127 13.796
FD/VAFOK (x) 10,1 6,5 10,0  Uzun Vadeli Yikimliiliikler 24.317 31.749 35.662
Brit Kar Marji 16% 18% 18%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0
VAFOK mariji 4% 4% 4% Diger 24.317 31.749 35.662
Net Kar Marji 5% 5% 4%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 69.742 115.767 165.287
Ozkaynak Karlilig 22% 21% 19%  Toplam Kaynaklar 148.133 228.847 311.740
ROIC 13% 9% 10%

Satis Blyumesi 11% 10%

VAFOK Biiyiimesi 11% 17%

Net Kar Blyumesi 9% 3%

Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1

Net Borg/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir

OIIOI0)

Sirket Tanimi

BIM, Turkiye'nin ciro agisindan en biyiik ve en yaygin magaza agina sahip
perakendecisidir. Sirket ayrica Fas ve Misir'da da faaliyet gostermektedir.
BIM, gida ve temel tiiketim mallarini mimkin olan en disuk fiyata sunar ve
urin gesitliligini ~900 drun ile sinirlar. Ana strateji, 6zel markali Granlerin
toplam drin sunumundaki payini artirmak ve tedarikgilerin elde ettigi tim
olasi maliyet indirimlerini trafigi artirmak igin masterilere aktarmaktir.

Katalizorler:
I Pazar payl kazanimlarinin
beklenenden guglu olmasi

. Beklenenden gugcli magaza trafigi

baylumesi

Riskler:
I Alim gucunde zayiflama

. Magaza trafiginde rakiplerin

gerisinde kalma

Hisse Geri
Alim;
2.0%

Haspak

Gida;

11.5%

Merkez Bereket
Gida;
15.2%
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Tab Gida <TABGD TI> - Dusiik Yatinm Harcamasi - Yiiksek Buiy(ime E:E]

AL Tab Gida <TABGD TI> igin 6nerimizi AL (6nceki: AL) hedef fiyatimizi 274TL/hisse (Onceki: 236TL/hisse) olarak
;lzfaer:s'i:;ry;TtGetiri TLz?:‘.Igz gunce"iyoruz'
Turkiye’'nin en buyuk HSR isletmecisi. TABGD’'nin kapsamli marka portfoyu, “Burger King”, “Popeyes”, “Sbarro”,
Kapanis Fiyat TLe010  Arby’s” ve “Subway” olmak Uzere dinya ¢apinda taninmis bes marka ve “Usta Ddénerci” ve “Usta Pideci” olmak Uzere
Piyasa Degeri (TL/USS mn) 41,833/1,181  kendisine ait iki markasiyla toplam yedi markadan olugsmaktadir. Sirket %55’ini kendi igle ttigi ve %45’i franchise olmak
LooeSans () o Uzere 1.830 restoranlik bir sistemi yénetmektedir ve sistem geneli toplam gelirler son 3 yilda %92'lik YBBO ile Eyliil 2024
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 15560/ 448  Sonu 37 milyar TL'ye ulagmistir.
1 Aylik 4% 8% Tartismasiz Pazar Lideri. Tab Gida, Turkiye’deki HSR zincirleri arasinda gelirler bazinda %30 pazar payina sahiptir ve
o — — ikinci siradaki sirketle arasinda ~18 puanlik fark vardir. Tab Gida, kendinden sonraki dért biiyik rakibinin toplamindan
Yil basindan itibaren 7% 8% daha fazla restoran agina sahiptir. Sirketin pazardaki bu bariz Ustunlugunt (i) basta Burger King olmak Uzere HSR
Garpanlar 2023 2024E PP pazarindaki neredeyse tUm mutfaklari kapsayan cesitli ve ¢ok markali buylime stratejisine (ii) yeni restoran agiliglariyla
FIK() 158 174 101 birlikte mevcut restoranlarda buyumenin gugclu bir sekilde yurutulmesine (iii) ana hissedar TFI'in Ekosistemi tarafindan
_Frgn‘;ﬁjo\zmi 22: o9 g; desteklenen gugli tedarik agi ve Olgek avantajlarinin sagladigi sirdirilebilir rekabetgi konumuna (iv) musteri
() temett verimi oem ganine Gore hesapRAMSH ' memnuniyetini artiran ve sirketin talebi daha iyi tahmin etmesine ve buna gore yeni urunlerle kampanyalar sunmasina
- Fiyat (ol Gorecei(Sag) .  Olanak taniyan lojistik ve dijital yatinmlarina bagliyoruz. Bu unsurlarin éngéruilebilir gelecekte de gegerliligini korumasini

ve TAB Gida’'nin, Turk restoran sektorinun en hizli baylyen alt segmenti olan Turkiye HSR pazarindaki bayumenin

|
TD: .\W " baslica yararlanicisi olmasini bekliyoruz.
o
00
ﬂ{
Dm

Buyumenin ana dayanaklari. Sirketin gelecekteki blyumesinin temel dayanaklarinin (i) yeni restoran agciliglari (ii)
franchise restoranlarin toplam icindeki payinin artmasi (iii) mevcut restoranlarin ve yeni markalarin katkisini arttiracak
- @ verimlilik ¢aligmalari ve (iv) toplam musteri trafigi ve ortalama fig blyuklUklerini destekleyen yeni Urdn lansmanlari ve
artan paket servis operasyonlari olacagini 6ngoruyoruz.

]
o
]

2.24

04.24
08.24
08.24
10.24
12.24

- o

Mustafa Gérkem Goker Eren Ercis
gorkem goker@ykyatirim.com tr eren ercis@ykyatirim.com ir
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Tab Gida <TABGD TI> - Dusiik Yatinm Harcamasi - Yiiksek Bliy(ime E:E]

Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 20051 TAB Gida, yedi markadan olusan kapsamli marka portfoyu ile Turkiye'nin en
Net Satiglar 10088 31621  43.858  D&nen Varliklar 5.733 sev6 11981 pUyuk HSR (Hizli Servis Restoran) zinciridir. TAB Gida, yillar icinde Urun ve
Brut Kar 3395 543 7688 Makitve Nai Benzerler 8945 5802 BB mgrka portfdylini genisleterek 2006 yilinda Sbarro, 2007 yilinda Popeyes,
VAFOK** 4.233 6.663 9.368  Ticari Alcaklar 650 1.295 1.328 , e )
Faaliyet Gelireri 1790 5843 4070 Stoklar 282 429 o1 2010 yilinda Arby's ve son olarak 2022 yilinda Subway'i bunyesine katmigtir.
Diger Geli / Gider 919 143 1.334  Diger 856 1.150 1150 Jirket, dinya ¢apinda taninan bu bes markanin yani sira, 2013 yilinda "Usta
Vergi Oncesi Kar 2.709 2.986 5.404  Duran Varliklar 9.406 15.691 17663 Donerci" ve 2019 yilinda "Usta Pideci" olmak Uzere kendine ait iki markasini
Vergi -251 -687 -1.243  Maddi Duran Varliklar 5.227 8.922 9.744 k t
Net Kar 2.458 2.299 4.161  Maddi Olmayan Duran Varlklar 585 924 1.036 UrmU§ ur.
Nakit Akis Tablosu 2023 2024T 2025T  Kullamim Hakki Varliklari 3.529 5.844 6.884
isletme Faaliyetierinden 3.494 6.453 10298  Diger 67 0 o Sirket, 2024 sonu itibariyla 1.830 restoranlik bir blyuklige ulasmistir. Sistem
Y.atlrlm Faallyet.lerlnden 246 -3.012 -3.089 ToplamVa.rllk"Iall'. - 15.139 24.366 29.644 genelindeki magazalarln %55’| TAB Glda taraflndan |$|etllmekte, %45’| ise
Finansman Faaliyetlerden -74 2.360 -4,127  Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 3.128 4.930 6.606 . . . .
Serbest Nakit Akisi 3.740 3.441 7.208  Kisa vadeli Finansal Borglar 93 1.300 1.913 franCh|Se Olarak fa‘a“yet QOStermektedlr'
Rasyolar 2023 20241 2025T  Ticari Borglar 1.497 2.380 3.443
FIK (X) 15,8 17,4 10,1  Diger 1.538 1.250 1.250 Halka Agik:
FD/VAFOK (x) 8,7 5,5 4,1 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.331 4.302 4495 K atalistler: 20.09%
Briit Kar Marji 17% 17% 18%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.343 2.440 3.884 . S t | v d k t
VAFOK mariji 21% 21% 21%  Diger 988 1.861 611 l a l_n alma gucundeki ar |§
Net Kar Marji 12% 7% 9%  Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9.680 15.134 18.544 l. Yeni markalarin eklenmesi
Ozkaynak Karliligi 25% 15% 22%  Toplam Kaynaklar 15.139 24.366 29.644
Riskler:

1$ Blyu i - ( ) . . .
Net Kar Biiyiimesi - -35% 42% anlasmalarinin yenilenmemesi TFI Tab Gida
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 02 0.1 0.1 il Tedarik zinciri sorunlari Yatirimlan
Net Borc/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,7 Anonim
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma Sirketi;
(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir 79.91%

(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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" TURKISH
Turk Hava Yollari <THYAO TI> - Zorluklara ragmen karli biiyiime D AiRLINES
AL Turk Hava Yollari (THY), 6zellikle Uzak Dogu ve Amerika'ya yonelik uzun mesafeli uluslararasi rotalardaki guglu talep ve
Hedef Fiyat TLs0000 Karll kargo operasyonlari sayesinde 2024 yilinda, jeopolitik gerginlikten kaynaklanan zorluklara, artan operasyonel
Potansiyel Getiri 69% maliyetlere -Ozellikle personel giderleri, motor sorunlari nedeniyle yere indirilen ugaklara ve gugli TL'den gelen baskiya
ragmen, bize gére gliclii bir performans gosterdi. Sirketin 2024 yilinda USD bazinda %8'lik gelir biiylimesi kaydetmesini
Kodu THYAO.TI/THYAOIS ye ~5 2 milyar USD VAFOK elde etmesini bekliyoruz. Bu performans, sirketin diisiik cift haneli ROIC'sini korumasina ve
Kapanis Fiyati TL295.00 diisiik ol b lulud daha d It | Kt kt
Piyasa Degeri (TL/USS rmn) s07.100/ 11,400 2aten duslk olan borglulugunu daha da azaltmasina olanak taniyacaktir.
Hisse Sayisi (mn) 1380
Saklama Orani %50 2025 yilinda THY’nin, buayuk Olcude benzer zorluklarla kargilasacagini duasunuyoruz. Guglu TL, zayif kiresel buyume
Sevor semhaom (TS ) 1424 g6riinimi ve devam eden motor sorunlari bu zorluklarin baslicalaridir. Buna ragmen, jeopolitik gerginliklerin bir nebze
mans (L) g N”a' G°e" azalmasi, yeni uzun mesafeli varigs noktalarinin olgunlasmasi, TL'nin normallesmesi ve daha dlslk petrol fiyatlari
3 Aylik 2 10% 0% sayesinde bu zorluklarin ciro ve marjlar Uzerindeki olumsuz etkisinin buaylk dlgude dengelenecedini disunuyoruz.
Tyik I 16% 6% Sirketin 2025'te, yine %8 yillik USD gelir blyimesi ve %24'lik bir VAFOK marji elde etmesini bekliyoruz.. Ozellikle sirket
Y1l basindan itibaren 5% 6% 1 e o . " - . . e . .o
tim zamanlarin en disuk borgluluguna gelmisken ve sektdr ortalamasinin Uzerinde marjlarla blylimesinde herhangi bir
r"'ar 223 204 205 kesinti yokken, hissenin 2025'te de ayni endiselerle daha diisiik performans gdstermesinin makul olmayacagdi

FDIVAFOK (x) 33 35 34 Kanaatindeyiz. Yere indirilen ugaklarin motor sorunlarinin muhtemel ¢ézimunun 2025'teki en énemli katalizor olacagini
Temettil Verimi - - 5.9 d[j§[jn[jyoruz_

(*) temettii verimi 6deme gliniine gére hesaplanmistir

Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
= *®THY ic¢in AL 6nerimizi, glincellenen 12 ay hedef fiyatimiz 14.0 USD ile yineliyoruz (6nceki 13.9 USD). Hedef fiyatimiz,
- " »'VM ® 5,3xlUk 2025T FD/VAFOK hedef carpana dayanmaktadir. Hedef carpanimizin bilesenleri, éniimiizdeki iki yil boyunca
200 1; sirketin %5’lik YBBO ile vergi sonrasi esas faaliyetini blyutecegi, %14’lUk net faaliyet marji yakalayacagi ve %12'lik
150 . Sermaye getirisi elde edecegi; sonraki donemlerde ise %2,5'lik buyime ve %10,5'ik sermaye getirisi elde edecegi
1‘;2 ., varsayimlarina dayanmaktadir, ki bu seviyelere girketin ulagsmada buyuk bir sikinti yagamayacagini dusunuyoruz..
Mustafa Gérkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr Www_vkvatirim_cgm.tr Yal]lKredl 35:rL
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Turk Hava Yollari <THYAO TI> - Model Varsayimlari (USDmn] 0D AIRLINES
CAPACITY ASSUMPTIONS REVENUE & COST ASSUMPTIONS 2020 200 2024 2055 202
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026  Salas Revenue 18496 20940 29791 4517 26137
Load Factor 822% B832% 835% 841% 841% OBreakdownofRevenues 18426 20942 22747 24517 26.137 0ot ufSaIes[-] 10038 16060 -840 20003 21283
~[]0mestllc B56% 8ul% B6A% BUB%  B48% EaxRevenues 14291 17727 18564 20283 21805 CROSS PRORT 0 L O s g
Internatona 793% 620% 8L6% 33% @3a  Caroo Revenues 3735 2o9 [ 30338
NomberofPassengers ~ 7L8 834 @56 g oo,  Passenger RevenueYields (RPK) [y P 1612200
e I 9 W B Ok L6 NEOPERNTNGPRORT o716 2673 2030 2080 2488
I —— Dy g 05 9§ Sm';i Eij i; SZ % 3:’/ OPERATINGPROFITBEFORE 2779 2850 2413 24 2468
ASK Growih o 1% 0% Th 6 , Co o EBITDA(THY) 497 585 516 5249 SIS
Qo o o N International 2h  f% S 1% 1%
OmestE o GO reenesperon 220 1565 1731 17w 177 COTOAR(THY o6 601 36T 33 6%
-|nternational 9% 16% W% 8% b% Nt Profi [ 3933 3pl0 300 397
et T N P T 8 AT B s
?asse"g”"”a“ L s 2652l al 26 g W LM 9 9% 95
otal Fleet I 40 4 80 S0 byl 458 513 571 608 612
S—— e ERTOA ) Bk % 2 U A%
Cargo carid [ons) L679 1659 1985 1927 1956  JetFuelCost(USDfon] 14 969 668 00 oo EBTOAR[THY 232 290 208 eAZk 242l
YapiKredi 35:“
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Turkcell <TCELL TI> - Devam Eden Gticlti Biiyiime TURKCELL

AL Turkcell igin hedef fiyatimizi 160.29TL/hisse ve 6nerimizi AL olarak guncelliyoruz. Turkcell'in 2024 yilini, enflasyon
;'sfaif:‘y?t(; . L0029 sty fiyatlama becerisi sayesinde, %9 reel gelir blylmesiyle kapatmasini bekliyoruz. Enflasyonun azalmaya basladig
ceneve S °™ 2024 yilinda, yenilenen sézlesmelerin etkisiyle, birim gelirlerini (ARPU) yaklasik %80 arttirmayi basaran sirketin, 2025
yilinda da bu gecikmeli etkiden faydalanmasini bekliyoruz. Turkcell’i (i) strdurulebilir reel buyume goérunumu (ii) yuksek
Kapanis Fiyat 1590 faiz ortaminda diusuk net isletme sermaye ihtiyaci ve (iii) deger vaad eden gugli istirak portfoyl nedenleriyle begeniyoruz
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 210,980/5,955  ve 2025 yil sonu nominal tahminlerimize gore islem gordugu 3,0x FD/VAFOK ve 8,4x F/K ¢arpanlarini alim i¢in makul
Hisse Sayisi (mn) 2200 bUluyorUZ.
Saklama Orani %54
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,169.74 1 62.47
Performans (TL) T G 2024 yilinda %7 reel buyime bekledigimiz Turkcell’in 2025'te %6 buyuyecegini dngoruyoruz. Bu 6ngérumuz, sirketin
1 Aylik 0% 4% mobil tarafta %52, sabit tarafta ise %45 ARPU buyumesi yakalayacagi, 700 bin net abone kazanacagi (2024T: 800 bin)
j’ﬁlyl'l'l"k é;‘;j 24;2 ve techfin gelirlerinde %35 artis saglayacagi varsayimlarimiza dayaniyor. Orta ve uzun vadede ise, veri merkezi is kolu,
Yil bagindan itibaren e T dijital servis gelirleri ve mobil premium hizmetlerinin de destegiyle, sirketin enflasyon Ustu bluyumeye devam etmesini
Garpanlar 2023 2024E ey bekliyoruz.
FIK (x) 8.4 11.9 8.4
i:r/ﬁ;%% 133 i; gg Turkcell'in 2025 yilinda operasyonel marjlarini buyidk dlgide korumasini bekliyoruz. 5G yatinmlari nedeniyle sektor
(3 oot verim Gdem ginine g6 Fesaplanmisiy ' oyuncularinin fiyat rekabetinden imtina edecegini dugundugumuz 2025 yilinda, sirketin, reel ARPU buyumesinin yaninda,
" Fiyat (Sob Goreceli (Sa) ., kismen faaliyete gegecek GES yatirnmlarinin da destegiyle, marjlarini korumada sikinti yagamayacagini dasinuyoruz.
100 Turkcell'in tamami 300MW olan GES yatiriminin, 54 MW’lik kismi 1C25’te faaliyete gegecek ve enerji ihtiyacinin %12’sini
% N/AWW @ kargilayacak. Bunun artan maliyetlere ragmen marjlarin korunmasinda rol oynayacagini disundyoruz.
© N/M . Turkcell'in artan veri merkezi yatirnmlari, 5G altyapisina dair édncu hazirliklari ve kule yatirimlari girketin toplam yatirim
2 -«-uvﬂ’m harcamalarinin (operasyonel + lisans) ciroya oranini 2023’te %31’e 2024’te %29’a ¢ikardi. 2025 yilinda yatirim yukunun
T v § = © = = = = 1° 5G ihalesi sonrasi %36’ya kadar gikmasini, takip eden yillarda, bu oraninin tedricen dusuk %20’li seviyelere inmesini
5 8 8 5 8 8 5 8 8 8 ongoriyoruz. Ote yandan, 2024 yil sonu 0,7x seviyesinde éngérdiigiimiiz Net Bor¢/VAFOK oraninin, yiiksek yatirim
Mustafa Gorkem Goker ErenErcis donemine ragmen 2025 yilinda da 1.0x’in altinda kalmasini bekliyoruz.
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr eren.ercis @ykyatirim.com.tr . 2 -
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Yatirm

17 Ocak 2025

Turkcell <TCELL TI> - Devam Eden Guglti Biyiime

Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 20051 Turkecell, Turkiye’de kurulmus; yerlesik, entegre iletisim ve teknoloji hizmetleri
Net Satiglar 102.963 163.061 222.902 Dénen Varliklar 102.546 142.983 170.180 $|rket|d|r MUgter”erine mobil ve sabit $ebeke|eri uzerinden ses, data’ TV
\BI:J;C‘)‘E‘ j;’zi 2222‘2‘ ijﬁ _’:;:ifc':i'l‘;rsenze”e” iii;‘i ;iézz 2;“7‘2 hizmetleri ve katma degerli bireysel ve kurumsal servisler sunmaktadir.
Faaliyet Gelireri 13.586 19.649 34388 Stoklar a1 1044 1402 Turkcell Grup sirketleri Turkiye, Belarus ve Kuzey Kibris olmak Gzere 3
Diger Geli / Gider -7.700 1547 -10839  Diger 2060 45673 ss5511 Ulkede faaliyet gostermektedir. Guglu gelir buyumesi, temel olarak Turkcell
Vergi 4.676 -5.299 -5.887  Maddi Duran Varliklar 66.650 100.155 108.762 d h k k d t tk t . dt | . k ” | d t kl . t t
Net Kar 12.554 15.897 17.661  Maddi Olmayan Duran Varliklar 58.103 77.426 85.824 aha yukse ata tuketumi V_e UL a_ Servis Ku amn:” lle aestekienen ust satig
Nakit Akis Tablosu 2023 20247 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 6.136 7.883 9007 Galismalarinin devam etmesi sayesinde gergeklesti.

isletme Faaliyetlerinden 47.547 70.241 76.092  Diger 13.647 16.721 17.257

Yatirim Faaliyetlerinden -26.731 -41.349 -67.721  Toplam Varlklar 247.083 345.168 391.930

Finansman Faaliyetlerden -9.733 47.307 -127  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 57.728 73.627 88.004

Serbest Nakit Akisi 20.816 28.891 8.372  Kisa vadeli Finansal Borglar 25.436 38.293 44.934

Rasyolar 2023 2024T 2025T Tifari Borglar 14.174 17.919 25654  Katalistler: Tarkiye Varlik
FIKG) 8,4 11,9 8,4  Diger 18.118 17.416 17.416 Daha y[]ksek ARPU ile birlikte Fonu:
FD/VAFOK (x) 2,7 2,1 3,0  Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 67.121 87.180 101.905 b K 26.20%
Brit Kar Mariji 20% 22% 24%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 56.367 84.894 99.618 . abone __azanlml o L

VAFOK mariji 46% 42% 41%  Diger 10.754 2.286 2286 |l Daha yuksek veri tuketimi

Net Kar Marji 12% 10% 8%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 122.235 184.360 202.021

Ozkaynak Karliligi 10% 9% 9%  Toplam Kaynaklar 247083 345168  391.930 . ) Halka Agik;

ROIC 12% 11% 17% RISkler' . H8.51%

Satis Biiyimesi . 10% 79 I. Enflasyonun  artis  trendine

VAFOK Bilyiimesi - 0% 5% gecmesi

Net Kar Buytmesi - “12% -13% i. Beklenenden ylksek rekabetgi Imtis Holding
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1 ﬁyatlama ortaml SAR.L:
Net Borg/\{AFOK‘(x) 1,1 0,7 0,7 Citibank NA 19.80%
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma 5.49%

(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkl nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



