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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi

Hisse Senedi: 12A Hedef Fiyati: Getiri Potansiyeli: Portfoy Agirlig o

(T[_) (%) (%) m HisseOnerilistesi getirisi BN
BIMAS 455,00 48% 11% 240% BIST-100 Tp. Getiri Endeksi * g
KRDMD 44,00 82% 8% -
KCHOL 235,30 65% 10% 160%
MAVI 177,00 67% 10% 2 = g
TAVHL 220,00 87% 9% g% & - ~ 3
TOASO 488,00 101% 9% l lm A ” I
TRGYO 61,00 85% 7% 0% — L .
TUPRS 200,00 30% 8% 85
TCELL 93,00 61% 12% -80% '
2017 2018 2019 2020 2021 2022 YD

YKBNK 26,00 27% 16%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢ikmasini beklediklerine iliskin

gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin se viye lerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda

eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisii varsa analist fiyat hedefi giince llenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de

dénem bilango agiklamasi gibi sirketin dedgerlemesinde maddi énem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu aciklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
BIST'de hisse bazh egilim agir basiyor: Ekim sonuna gore %8 toparlanmaya ragmen, BIST-100 endeksi Ekim'deki 8.562 zirvesinden gelen kayiplarin ancak
kismen gerialdi. CDS oraninin neredeyse 100 baz puan gevsemesine, Ekim ortasindan itibarenagiklanan giiglii 3C23 sonuglarina ve son donemdeki kiiresel hisse
senedi iyimserligine ragmen, BIST-100'Un nispeten zayif seyretmesi, dnceki dénemlerde hizli degerlenen baz biiylime hisse senetlerine gelen kar satiglarina ve
artan TL faizine baglanabilir. Faizdeki artis hem TL yatirimciya gliclii alternatif olusturdu hem de hisse senedinde kredili islem maliyetlerini artirdi. Nitekim
BIST'te glinl ik islem hacmindeki keskin disiis de bu duruma isaret ediyor. Bununla birlikte bizim de 6ne gikardigimiz telekomiinikasyon, havacilik, 6zel banka,
petrokimya ve gida perakendesi hisseleri genel olarak endeks getirisini yendi. Ote yandan otomotiv, enerji, cimento, beyaz esya, demir-gelik sektérleriile
kamu bankalari endekse gore zayif performans sergiledi.

Yeniyila yaklasirken BIST‘in temasi degismedi. Genel goriisimizi; hatirlatmak gerekirse, (i) TL'nin doviz karsisinda kademeli reel gliclenecegi, (ii) artan parasal
sikilasmanin hane halki bor¢lanmasini daraltacagi; (iii) ana ihracat pazarlarimizda talep kosullarinin zayif seyredecegi; (iv) (mevcut diizenleme taslagi lizerinden)
enflasyon muhasebesine gegisin firmalarin duran varlik (yeniden degerleme kaynakli ek vergi) ve stok (olumlu vergi etkisi) bliyikligine bagl olarak ayrisacagi,
(v) BIST’e yabanci ilgisinin (6zellikle CDS oranlarinin isaret ettigi yonde ve kademeli doviz istikrar1 ve hafifleyen risk algisiyla) hizilanacag bir yatirim ortami
bekliyoruz.

Bu kapsamda hisse degisikligine gitmedik. Ancak bu raporla birlikte finansal beklentisine ve yabanci girisine dair gliclenen beklentimize bagli olarak portfoy
agirhigni Yapi Kredi‘de 300 baz puan artigla %16'ya ve Turkeell‘de 200 baz puanartisla %12'ye ¢cikardik. Buna karsilik Kardemir'in (200 baz puan), Tiipras'in (200
baz puan) ve Tofag Oto'nun (100 baz puan) portféy agirliklarini dtsiirdik.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi

Model Portfoy Hisse Getirileri

i Son Giincelleme itibaryla Portfdye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Agcr)lruguo(}’;;) Hisse Fiyatl (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
21123 | 4.12.23 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 11% 285,28 307,04 7,6% 2,0% 02/11/2021 | 4163% |  -8,0%
KRDMD 10% . 2563 2435 -5,0% . -10,0%  19/09/2023 |  -4,8% | -8,8%
KCHOL 10% . 139,86 142,13 | 1,6% L 3,7% | 24/07/2023  193% . -1,7%
MAVI 10% . 99,85 105,14 | 5,3% . -02% | 06/05/2022 1 441,6% | 592%
TAVHL 9% 114,10 117,38 | 2,9% . -25%  06/05/2022 | 166,8% = -21,5%
TOASO 10% . 250,70 241,58 -3,6% . 87% | 02/11/2023 -3,6% = -8,7%
TRGYO 7% 34,82 32,80 -5,8% . -10,8% | 02/11/2023 . -58% . -10,8%
TCELL 10% . 50,05 57,83 | 15,5% . 95%  21/08/2023 1 62% . 1,9%
TUPRS 10% . 146,41 154,71 | 5,7% . 0,1% | 07/12/2022  159,3% |  50,8%
YKBNK 13% 17,21 20,02 16,3% . 10,2% | 16/02/2023 . 1342% = 41,4%
ilgili DBnem Portfoy Getirisi 4,8% -0,8%
YBG Portfoy Getirisi 74,3% 15,7%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portfdy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin adirhkh ortalama fiyatlan dikkate alarak giincellenmektedir.

**  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

¢ Hisse Oneri listemiz gosterge endeksin hafif altinda kaldi. Bir 6nceki portfoy degisiklikl erini agikladigimiz 2 Kasim’dan 1 Aralik’a kadar gecen siirede model

portfdy getirimiz %4,8 getiri ile BIST-100 toplam getiri endeksinin ¢ok azaltinda kaldi. Bu ddnemde dneri listesine en biyiik katkiyi Yapi Kredi, Turkeell ve BiM
sagladi. Budénemde Torunlar GYO, Kardemir ve Tofas Oto getiriyi eksi yonde etkiledi.

¢ YBG getirimiz ise %74,3 oldu ve boylece ayni donemde %50,6 artan BIST-100 toplam getiri endeksini %16 gectik. Portfoylimiiziin 2014 basindan bu yana
birikimli degeri de 41,5 katina ulasarak ayni donemde yaklasik 13,0 katina ulasan BIST-100 toplam getiri endeksini onemli oranda gecti. (Portféy getirilerimiz
takip eden donemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore diizel tilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari
temettli 6demeleriigin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet




Piyasa Gorliinumu

Son bir aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda) BIST’in F/K orani benzer iilkelere gére iskontolu
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
Yilbasinagore MSCI-GOU hisse endeks getirileri (ABDS bazinda) F/Kiskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Sektor Endekslerinde Goriiniim

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler

Sigorta

Yapi M/Cmnto
Per. Ticaret
Uls.-Hvclk
Banka

Bilisim
Dyn.Tik. - Oto
Savunma - Tek.
Hizmetler
Gida/icecek
Holding
Telekom
Kimya

GYO
Muteahhitlik
Demir gelik
Kagit/Amb.
Enerji

Tekstil

Altin Md.

BIST100
47

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Sektor endekslerinde son 1 aylik getiriler

Telekom
Banka
Uls.-Hvclk
Savunma - Tek.
Kagit/Amb.
Bilisim
Muteahhitlik
Kimya

GYO
Hizmetler
Gida/icecek
Altin Md.
Sigorta

Yapi M/Cmnto
Holding
Dyn.Tik. - Oto
Per. Ticaret
Tekstil

Demir gelik

Enerji-3,7

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

BIST100
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere iliskin Temel Finansal Tahminlerimiz (1/2)

HESAPLANAN .. . . L
CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
Getiri FD/FAVOK
Potansiyel F/K (Banka: 2023T 2023T 20241 2023T 20247
i PD/DD)
Sirket Kodu PD HF Oneri 2023T2024T(2023T2024T Verim  Briit Ciro FAVOK Net Kar‘ Ciro FAVOK  Net Kar : Ciro FAVOK Net Kar: Ciro FAVOK Net Kar
(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka 904,141 38 28 09 07 34% 30,700 261,550 344,950 21% 32%
ALBRK 10,175 4.80 N. 18% 3.3 2.3 09 0.6 :0.0% 0 n.a. n.a. 3,100 n.a. n.a. 4,400 :nm. nm. 127%:nm. nm. 42%
GARAN 243,180 66.00 : EU. 14% 31 22 10 07 :41% 10,000 na. na. 78,000 n.a. na. 110,000: n.m. n.m. 33% :nm. nm. 41%
HALKB 92,253 13.00 N. 1% 75 51 07 06 :00% 0 na. na. 12,350 n.a. na. 18,000 :n.m. n.m. -16% :n.m. n.m. 46%
ISCTR 226,799 26.00 N. 15% 33 26 10 07 :46% 10,500 na. na. 69,400 na. na. 88,700 :n.m. nm. 13% nm. nm. 28%
TSKB 20,272 10.00 : EU. 38% 29 20 10 07 :35% 700 n.a. n.a. 7,000 n.a. na. 10,000 in.m. nm. 73% nm. nm. 43%
VAKBN 138,129 16.50 N. 18% 5.0 3.6 0.8 0.7 :0.0% 0 n.a. n.a. 27,800 n.a. n.a. 38,000 :n.m. n.m. 16% nm. n.m. 37%
YKBNK 173,333 2600 : EU. 27% 27 23 10 0.7 :55% 9,500 na. na. 63,900 na. na. 75,850 inm. nm. 21% nm. nm.  19%

Banka disi (1/2) 3,314,343 101 67 6.6 46 43% 143,167 4,787,390 744,018 452,177 7,114,231 1,016,628 564,484 49% 39% 34% 49% 37% 25%
AEFES 67,914 151.00 : EU. 32% 82 50 : 49 38 :26% 1,798 : 153,030 29,172 8292 : 237,681 44297 13,584 :69% 78% 142% :55% 52% 64%
ARCLK 92,845 23300 : EU. 70% 168 130: 58 45 :27% 2,480 : 210,327 22,093 5510 : 306,173 31,261 7,126 :57% 86% 27% :46% 41% 29%
ASELS 223,896 58.60 : E.U. 19% :11.0 87 :152 82 :0.6% 1,324 : 60949 15486 20,363 : 95976 23,825 25721 :73% 63% 71% :57% 54% 26%
AYGAZ 29,299 185.70 : E.U. 39% 57 65 144 87 :112% 350 50,392 1,321 5,134 80,366 1,831 4523 :34% 146% 8% :59% 39% -12%
BIMAS 186,866 : 455.00 : EU. 48% 155 92 : 95 57 :32% 6,046 : 268679 20,716 12,092 : 452,417 34917 20,404 :82% 75% 48% :68% 69% 69%
BIZIM 2,404 51.00 N. 27% :285 81 : 18 08 :11% 25 23,775 1,129 84 38,536 1,879 297 169% 43% -70% :62% 66% 253%
CCOLA 112,877 : 570.00 : EU. 28% :131 75 : 68 43 :08% 950 92,578 19,222 8,618 : 153,882 30,923 15,004 : 73% 89% 99% :66% 61% 74%
DOAS 53,834 448.00 : EU. 83% 32 42 25 28 139% 7,505 : 94,713 17,559 16,678 : 114,863 15,130 12,781 :102% 124% 113% :21% -14% -23%
EREGL 140,070 45.00 N. 12% na. 121 :108 6.5 :0.0% 0 148,940 16,813 -1,513 : 230,594 31,729 11556 :17% -37% n.m. :55% 89% n.m.
FROTO 299,151 : 1,320.00 : EOU. 55% 80 67 : 88 74 :194% 28108 @ 349,644 39,079 37,478 : 528,180 52,756 44,935 :104% 98% 101% :51% 35% 20%
INDES 5,565 10.00 : EU. 35% 58 38 23 15 :30% 165 42,056 2,134 952 59,692 2,973 1,473 :68% 101% 73% :42% 39% 55%
KCHOL 362,126 : 23530 : EU. 65% 36 32 27 22 :31% 11,201 1,162,031 183,132 99,482 : 1,776,298 240,325 113,575:29% 10% 43% :53% 31% 14%
KLKIM 10,672 28.75 N. 24% 114 9.0 :112 79 :18% 188 3,787 939 940 6,360 1,292 1,191 :77% 108% 85% :68% 38% 27%
KRDMD 18,913 4400 :EU. 82% 134 51 : 45 28 149% 931 38,734 6,339 2,068 58,248 9,750 5414 41% 47% -5% 50% 54% 162%

Source: AK Yatirim Arastirma, EquityRT

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir. 8
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlere iliskin Temel Finansal Tahminlerimiz (2/2)

HESAPLANAN

CARPANLAR TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
Getiri FD/FAVOK
Potansiyel F/K (Banka: 2023T 2023T 20241 2023T 20247
i PD/DD)
Sirket Kodu PD HF Oneri ‘2023T2024T2023T2024T Verim  Briit : Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK  NetKar : Ciro FAVOK Net Kar: Ciro FAVOK Net Kar
(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (milyon TL) (%) (%)

Banka disi (2/2) 3,314,343 101 67 6.6 46 43% 143,167 4,787,390 744,018 452,177 7,114,231 1,016,628 564,484 49% 39% 34% 49% 37% 25%
KOZAL 76,860 22.90 N. -5% 140 143 :268 163 :2.1% 1,650 7,336 2,371 5,500 10,895 3,556 5376 :28% -22% 37% :49% 50% 2%
KRVGD 5,222 4070  EO. 87% 100 47 : 65 41 125% 131 8,001 1,183 524 12,885 2,002 1,111 :65% 89% 28% 61% 69% 112%
LKMNH 1,778 75.00 : EOU. 52% 137 73 76 45 :18% 32 1,504 303 130 2,469 507 243 178% 75% 11% :64% 67% 87%
LOGO 8,020 90.60 : E.O. 13% 124 99 1127 7.0 :24% 194 2,604 587 648 4,192 976 807 :69% 19% 56% :61% 66% 25%
MAVI 21,094 177.00 : EU. 67% 78 48 42 25 :39% 815 19,804 4,447 2,717 31,866 6,862 4,428 :87% 79% 89% :61% 54% 63%
MEDTR 4,336 55.00 : EU. 51% 113 7.9 1120 63 :6.6% 288 1,202 330 384 2,288 640 546 149% 35% 29% :90% 94% 42%
MGROS 62,781 49500 : EO. 43% 121 7.6 : 59 3.1 :33% 2072 @ 145557 10,142 5180 : 240,497 17,646 8238 :95% 70% 102% :65% 74% 59%
MPARK 31,102 210.00 : EU. 40% 135 7. 82 47 115% 460 16,386 3,936 2,299 26,537 6,235 4374 67% 68% 42% 62% 58% 90%
OTKAR 54,900 642.00 : EU. 40% 325 89 :17.6 89 :0.0% 0 20,843 3,706 1,690 33,140 6,754 6,140 :117% 198% 36% :59% 82% 263%
PETKM 54,794 21.92 N. 1% 726 113 551 13.1 :0.0% 0 47255 1,505 754 73,091 6,798 4831 :-3% -56% -89% :55% 352% 540%
PGSUS 73,502 : 1,350.00 @ E.U. 88% 67 75 58 53 :00% 0 74,626 24,863 11,014 : 105629 33,830 9,861 :75% 76% 55% :42% 36% -10%
SELEC 32,882 58.00 N. 10% 98 87 : 73 65 :15% 504 84,251 4,339 3,360 : 124,176 4,905 3,761 :88% 43% 41% :47% 13% 12%
SISE 149,975 7450 : EU. 52% 97 64 : 72 49 129% 4300 i 139,032 28,667 15492 : 208,178 44,732 23,318 :46% 40% -20% :50% 56% 51%
TAVHL 42,758 220.00 : EU. 87% 143 7.0 : 99 69 :29% 1241 @ 33,022 10,107 2,981 : 47,339 16,376 6,121 :80% 76% 57% :43% 62% 105%
TCELL 126,720 : 93.00 : EU. 61% 82 49 : 40 27 :61% 7,739 : 93,471 39,024 15477 : 146,810 60,633 25662 :73% 76% 40% :57% 55% 66%
THYAO 361,560 : 370.00 : EO. 41% 61 68 59 46 :00% 0 507,637 108,421 58,968 : 678952 135456 53,401 :63% 38% 24% :34% 25% -9%
TKFEN 17,397 67.00 : EU. 42% 120 65 : 60 3.7 :25% 437 37,000 3,020 1,455 : 45811 5,033 2,671 :21% 21% -58% :24% 67% 84%
TOASO 121,450 : 488.00 : EU.: 101% 76 62 75 54 :98% 11,919 i 101,517 15,801 15892 : 183,677 24,524 19,550 :52% 40% 86% :81% 55% 23%
TRGYO 32,900 61.00 : EU. 85% 11 08 128 65 :52% 1,704 4,033 2,779 29,887 : 7,974 5,211 39,962 152% 53% 62% :98% 88% 34%
TTRAK 69,046 975.00 : N. 41% 77 65 54 45 :11.0% 7,589 : 46,590 11,178 8,928 66,494 13,473 10,543 :113% 228% 201% :43% 21% 18%
TUPRS 296,919 : 200.00 : EO. 30% 62 66 : 33 35 :13.3% 39,470 : 589,567 74,808 47,756 i 757,676 71,183 45209 :22% 35% 16% :29% -5% -5%
ULKER 31,019 128.00 : EU. 52% 193 58 : 56 39 :0.0% 0 45577 9,447 1,609 71,779 14,319 5347 :162% 73% nm. :57% 52% 232%
VESBE 26,400 2590 : EO. 57% 101 64 : 48 35 :50% 1307 : 49393 6284 2,614 : 73,831 9,333 4115 :57% 117% 84% :49% 49% 57%
YATAS 4,494 6400 :EU.: 113% 61 35 40 25 :55% 245 11,548 1,638 740 18,781 2,757 1,285 :71% 70% 44% :63% 68% 74%

Source: AK Yatirim Arastirma, EquityRT

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir. 9
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Hisse Onerileri

AKYatirm



Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 455.00
Glincel Fiyat, TL 307.75
Getiri Potansiyeli 48%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 186,866
Firma Degeri, mn TL 195,716
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 147,716 268,679 452,417 637,607
FAVOK, mn TL 11,867 20,716 34,917 48,591
Net Kar, mn TL 8,157 12,092 20,404 28,043
Borgluluk
Net Borg, mn TL 7,717 9,280 10,773 15,156
Net Borg/FAVOK 0.7 0.4 0.3 0.3
Karhihk
FAVOK Mariji 8.0% 7.7% 7.7% 7.6%
Net Marj 5.5% 4.5% 4.5% 4.4%
Temetti Verimi 3.0% 1.6% 3.2% 5.5%
Biliylime
Ciro, y/y 108.9%  81.9%  68.4%  40.9%
FAVOK, y/y 80.5% 74.6% 68.6% 39.2%
Net Kar, y/y 178.2% 48.2% 68.7% 37.4%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 7.4 15.5 9.2 6.7
FD/FAVOK 5.7 9.5 5.7 4.2
FD/Ciro 0.5 0.7 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.6% 17.3% 156.2% 127.5%
BIST-100 Relatif 2.5% 18.1%  57.2%  55.0%
AOIH, mn TL 1,106 1,605 1,339 1,326
350.00 - 1.80
300.00 - 1.60

140
250.00 -

1.20
200.00 - 1.00
150.00 - 0.80

0.60
100.00 -

0.40

50.00 1 0.20
——BIMAS  ——BIST-100 Relatif (sag)

Ara-22 Mar-23

Haz-23

Eyl-23

Yatirim temasi:

Magaza acllilarinin ve pazar payl kazanimlarinin da katkisiyla gida perakende sektoriinin yilin son
ceyreginde ve 6niimuizdeki yill enflasyonun Gzerinde biylimeye devam edecegini 6ngoriyoruz. Yil basinda
Ucret artiglarinin hizli tiiketim sektoér i 6zelinde talebi canli tutmaya devam edecegini, ayrica makro kosullarin
da tiiketimi dayanikli tiketim Urinlerinden hizli tiketim Grdnlerine kaydiracagini dislniiyoruz. Mevcut
makro ekonomik ortamda geleneksel pazardan modern pazara kayisin devam etmesini dolayisiyla modern
pazardaki bu oyuncularin pazar payi kazanmaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica TL'nin reel olarak deger
kazanmaya 2024 ylinda devam edecegi beklentimiz de sektdriin 6ne ¢ikmaya devam edecegine isaret
ediyor.

Yilin 3. ¢eyreginde oldukca giiglii sonuglar agiklayan Bim'in, 2024 yilinda da kismen zayif baz etkisi ile kismen
de yliksek magaza verimlilikleri ile bliyime ve karlillk anlaminda 6zellikle yilin ilk yarisinda rakiplerinden
pozitif ayrisacaginidisiiniiyoruz.

Diger taraftan basta personel ve kira olmak tizere olmak Uzere 6nemli gider kalemlerinin 6nimizdeki yil
maliyet tarafinda baski yaratacagini dustinlyoruz. Ancak 6zellikle yilin ilk yarisinda yiksek blylimenin
yaratacagl operasyonel kaldirag etkisi ve gorece zayif baz etkisiyle bu maliyet baskilarinin tamamen telafi
edilecegini ve 2024 yilinda marjlarin 2023’e paral el olacagini dngdriiyoruz. Dolayisiyla 2024 yilinda hem satis
hem dekarlilikta biylmenin %70’ lere yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Tirkiye ve sektore iliskin risk algisinin diizel mesi/yabanci sermaye girisi en 6nemli olumlu katalizorler olarak
goriinlyor. Regllasyon riski, potansiyel fiyat indirimleri ve rekabet en onemli risk faktorleri olarak 6ne
cikiyor.

Degerleme:

Hisse, 9,2x 2024T F/K ile 3 yillkk tarihsel ortalamalarina %30 iskontolu islem goriiyor. Halen yiksek
iskontonun, gli¢li bilangosu ve defansif is modelinin asagi yonli riskleri de sinirladigini disitinliyoruz. Hedef
degerimiz 455TL'ye %48 getiri potansiyeli sunan hissei¢in Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.

" AKYatirm



Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD Tl
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 44.00
Guncel Fiyat, TL 24.24
Getiri Potansiyeli 82%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 18,913
Firma Degeri, mn TL 19,512
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,397 38,734 58,248 65,264
FAVOK, mn TL 4,324 6,339 9,750 11,882
Net Kar, mn TL 2,174 2,068 5,414 7,569
Borgluluk
Net Borg, mn TL 592 968 -149 -2,129
Net Borg/FAVOK 0.1 0.2 -0.0 -0.2
Karlihik
FAVOK Mariji 15.8% 16.4% 16.7% 18.2%
Net Marj 7.9% 5.3% 9.3% 11.6%
Temettii Verimi 6.5% 0.9% 3.4% 7.8%
Biliyime
Ciro, y/y 85.6% 41.4% 50.4% 12.0%
FAVOK, y/y -11.6% 46.6% 53.8% 21.9%
Net Kar, y/y -43.6% -4.9% 161.8%  39.8%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 7.0 13.4 5.1 37
FD/FAVOK 3.7 4.5 2.8 2.1
FD/Ciro 0.6 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.8% -5.4% 65.9% 36.1%
BiST-100 Relatif -9.3% -4.8% 1.8% -7.3%
AOIH, mn TL 1,206 2,212 3,050 2,736
35.00 1.60
30.00 - 1.40
25.00 - 120

1.00
20.00

0.80
15.00

0.60
10.00 - 0.40

5.00 0.20
——KRDMD  —— BIST-100 Relatif (sag)
Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Kardemir'i en cok tercih edilen hisseler listemizde tutma nedenimiz 2023 ve 2024 vyillari icin kar blylime
beklentilerinin, hisse fiyatinda kiiresel emsallerine ve kendi 5 yillik medyan katlarina gére nemli iskontolar
anlamina geldigini dislinGyor olmamizdir.

Ocak-Ekim 2023 doneminde Turkiye'nin ¢elik Gretimi yillik bazda %9 azalirken, ¢elik tiketimi yillik bazda %17
artti. ihracat/ithalat orani da 10 aylk dénemde 2022'deki %94 seviyesinden 2023'te %55'e geriledi. Ocak-
Ekim doénemi icin 2019-2022 yillari arasindaki medyan degerler ile karsilastirnldiginda, Turkiye'nin celik
Uretimi %5 azalirken, gelik tuketimi %17 artti ve ihracat/ithalat orani %108 olan medyan degerine kiyasla
%55 ile oldukca distik kaldi. Cin ve Avrupa piyasalarindan gelecek haberlere bagli olarak kiiresel piyasa
algisinin 2024 yilinda toparlanmaya baslayacagini distiniyoruz.

Sonug olarak, kar beklentilerini ve orta vadeli talep gorinimini Kardemir igin destekleyici olarak
degerlendiriyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) Artan hurda fiyatlarinin elektrikli ark ocaklari ile Uretim yapan celik Ureficilerini fiyat artisina
yonlendirmesiyle iyilesen birim marijlar, (i) GUgli konut insaati faaliyeti nedeniyle giiclli satis hacimleri, (iii)
ABD Dolar'nin TL karsisinda deger kazanmasi, (iv) Onemli ekonomilerde toparlanan piyasa duyarliligi
sayesindeiyilesencelik fiyatlari, (v) Onemli pazarlarda talep toparlanmasi ana katalizérlerdir.

Degerleme:

KRDMD hisselerine iliskin degerlememizin isaret ettigi 12A HF 44 TL olup, 12A getiri potansiyeli %82'dir.
Projeksiyonlarimiz 2024 icin 2,8x FD/FAVOK'e isaret ederken, kiiresel benzerlerine gdre %40 ve 5 yillik
medyan katsayisina gore %19iskontoyaisaret etmektedir.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Glincel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani

Piyasa Degeri, mn TL
Firma Degeri, mn TL

Finansal Veriler

Ozet UFRS Finansallar

2022

2023T

KCHOLTI

Endeks Uz. Getiri
235.30

142.80

65%

22%

362,126

458,032

2024T  2025T

Ciro, mn TL 901,857 1,162,031 1,776,298 2,208,098
FAVOK, mn TL 166,227 183,132 240,325 290,112
Net Kar, mn TL 69,806 99,482 113,575 127,405
Borgluluk
Net Borg, mn TL 45,164 13,031 -24,790 -76,418
Net Borg/FAVOK 0.3 0.1 -0.1 -0.3
Karhihk
FAVOK Mariji 18.4% 15.8% 13.5% 13.1%
Net Marj 7.7% 8.6% 6.4% 5.8%
Temetti Verimi 2.0% 1.2% 3.1% 3.5%
Biliylime
Ciro, y/y 160.1% 28.8% 52.9% 24.3%
FAVOK, y/y 218.5% 10.2% 31.2% 20.7%
Net Kar, y/y 359.5% 42.5% 14.2% 12.2%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 1.6 3.6 3.2 2.8
FD/FAVOK 1.4 2.7 2.2 19
FD/Ciro 0.3 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.9% -0.6% 112.1% 74.4%
BIST-100 Relatif -2.0% 0.1% 30.1% 18.8%
AOIH, mn TL 1,723 2,350 2,400 2,413
180.00 - 1.60
160.00 1.40
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00 -
0.80
80.00
60.00 0.60
40.00 - 0.40
4 0.20
20.00 ——KCHOL  —— BIST-100 Relatif (sag)
Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Net Aktif Degeri’ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %50’sine denk gelen ylksek yurt disi ve doviz
bazli gelir getiren istirakleri, sektorel ve dongisel olarak ¢esitlendirilmis portféy yapisi, holding seviyesindeki
850 milyon USD’lik gii¢lii nakit pozisyonu.

Artan solo net nakit pozisyonu... Holding solo net nakit pozisyonu 2G23 sonunda 10,2 milyar TL (395 milyon
USD) iken, 3C23 sonunda net nakit pozisyonu 17,3 milyar TL (632 milyon USD) seviyesine yiikseldi. Net nakit
pozisyonundaki artis YKB’de hisse satisindan kaynaklandi. Ko¢ Holding ayrica 4C23’te EYAS ve Ford
Otosan’dan toplam 8,2milyar TL temetti alirken, Marmaris Altinyunus’a 1,2milyar TL'lik sermaye ekledi. Kog
Holding’in istiraklerden topladig temetti 2023’te 24,2 milyar TL'ye yikselirken 2022’de 6,0 milyar TL
seviyesindeydi.

2023’te konsolide net karda %43’lik bir bliyime beklentimizin ardindan 2024’te net karin %14 artacagini
ongoriiyoruz. Holding net kar artis hizindaki yavaslama temel olarak kademeli olarak normallesen Griin
marjlari ve 2024’te planlanan blyldk bakim durusu nedeniyle Tipras'ta %6’lik bir net kar distsi
beklememizden kaynaklaniyor. Ayrica, Ford Otosan, Arcelik ve Tirk Traktor'in faaliyet kar artisinda
bekledigimiz yavaslama ve daha yiksek verg giderleri de 2024’te konsolide kar artisini sinirlayan diger
faktorler arasinda bulunuyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Arcelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigl anlasmanin tamamlanmasi ile alakali haberler, orta-distilat Griin
marjlarinin beklenenden uzun siire yiiks ek seviyede kal masi, yaklasik 850 milyon USD’ye ¢ikan solo net nakit
pozisyonu ve Tat Gida’daki satis slireci de gbz 6niine alindiginda, d6niimiizdeki donemde aciklanabilecek yeni
yatrim planlari, hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarak gorinlyor. Ayrica, BIST'te
yabanct ilgisinin artmasi durumunda Kog¢ Holding’in de bundan en olumlu etkilenebilecek sirketlerden birisi
oldugunudisiiniyoruz.

Degerleme:

Kog¢ Holdingicin 12 aylik hedef hisse fiyatimiz 235,3TLseviyesinde bulunurken %65°lik yikse€lis potansiyeline
isaret ediyor. Kog Holding cari net aktif degerine gore %31 iskonto ile islem gorirken son 2 yillik tarihi
iskonto %32, son 5 yillikortalama ise %21 seviyesindedir.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 177.00
Glincel Fiyat, TL 106.20
Getiri Potansiyeli 67%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 21,094
Firma Degeri, mn TL 20,159
Finansal Veriler 2022 2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 10,592 19,804 31,866 42,434
FAVOK, mn TL 2,481 4,447 6,862 8,822
Net Kar, mn TL 1,439 2,717 4,428 5,553
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,122  -2,767  -4,404  -6,463
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.6 -0.6 -0.7
Karhihk
FAVOK Mariji 23.4% 22.5% 21.5% 20.8%
Net Marj 13.6% 13.7% 13.9% 13.1%
Temetti Verimi 2.0% 2.0% 3.9% 6.3%
Biliylime
Ciro, y/y 129.3% 87.0% 60.9%  33.2%
FAVOK, y/y 144.1% 79.3% 54.3% 28.6%
Net Kar, y/y 259.4% 88.7%  63.0% 25.4%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 4.2 7.8 4.8 3.8
FD/FAVOK 2.1 4.2 2.5 1.7
FD/Ciro 0.5 0.9 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.7% -10.8% 81.3% 67.3%
BIST-100 Relatif -21%  -10.2% 11.3% 14.0%
AOIH, mn TL 167 220 192 192
140.00 - 1.40
120.00 - 1.20
100.00 - 1.00
80.00 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 - 0.20
——MAVI  ——BIST-100 Relatif (sag)
Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Mavi, oldukca giiclii olan gecen yilin ardindan 2023’e de giiclii bir baslangic yapti. Ucret artislari ve negatif
reel faizlerin talebi halen canli tutmasi, rekabet avantajlari sayesinde pazar payl kazanimi ve online
operasyonlarin gliclii katkisi sayesinde bliylime gii¢lii kalmaya devam ediyor. Yilin 2. yarisinda artan faizler
nedeniyle tiketimde bir yavaslama 6ngérmeklie birlikte 2023 yilinda Sirketin +%80 olan 6ngoriisiiniin
lzerinde %87 satis blylimesi tahmin ediyoruz. Yilin 2. yarisinda biylimede goérece yavaslama beklentimize
ragmen rekabet avantajlari sayesinde Sirket'in maliyet artiglarini biiyiik dl¢lide fiyatlarina yansitabil ecegini
disinlyoruz. Ayrica yiksek biylimenin sagladigi operasyonel kaldirag da marjlari destekleyen bir diger
faktor olarak one gikiyor. Halka arzindan beri marjlarini iyilestirmeye devam eden ve 2022 yilinda tarihi
yiiksek marjlara ulasan Sirketin FAVOK marjinin giicli kalmaya devam edecegini éngdriiyoruz. TFRS 16
sonrasi manset marjlarda bu yil sinirli 90 baz puan daralma 6ngérmekle birlikte degerlememizicin daha
dnemli olan TFRS 16 &ncesi FAVOK marjinda herhangi bir daralma beklemiyoruz. 2024 yilinda da maliyet
baskilarina ragmen marjlardaki erimenin sinirli olacagini diisinGiyoruz.

Mavi 3C23 finansallarini 11 Aralik’ta aciklayacak. Eylul ayinda yaptigimiz tahminlerde 3C23 i¢in 5,8 milyar TL
satis, 1,42 milyar TL FAVOK (TFRS 16 sonrasi) ve 815mn TL net kar &ngérmiistiik. Yillik bazda sirasiyla %80,
%90 ve %82 bilylimeye isaret ediyor. Tahminlerimizde revizyona gitmemisolmakla birlikte enflasyon, kur ve
giyim kredi karti harcamalari gibi veriler tahminlerimize basta marjlar olmak tizere 6nemli yukariyonl i riskl er
olduguna isaret ediyor. Mavi’nin yilin ikinci yarisinda dolar bazinda tarihi yiksek satis, FAVOK ve net kar ile
en ylksek 2. yariyll kar marjina ulasmasinioldukga olasigoriiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Pamuk basta olmak tizere hammadde maliyetlerinde diists, risk algisinda iyilesme/yabanci sermaye girisi ve
sektorde beklenen yeni halka arzlarda ortaya ¢ikabilecek daha yiiksek degerlemeler olumlu etkil eyebilecek
faktorler olarak ortaya ¢ikiyor. Diger taraftantalebin yavaslamasi en 6nemlirisk faktori olarak 6ne gikiyor.

Degerleme:

2024 tahminlerimize gore 4,8 F/K ile uluslararasi benzerlerine gére %50 iskontolu islem gor yor.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.

Y AKYatirm



Tav Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 220.00

Glincel Fiyat, TL 117.70

Getiri Potansiyeli 87%

Halka Agiklik Orani 48%

Piyasa Degeri, mn TL 42,758

Firma Degeri, mn TL 69,986

Finansal Veriler 2022 2023T  2024T  2025T

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 18,308 33,022 47,339 59,595

FAVOK, mn TL 5726 10,107 16,376 20,872

Net Kar, mn TL 1,899 2,981 6,121 8,622

Borgluluk

Net Borg, mn TL 19,670 60,792 74,927 81,428

Net Borg/FAVOK 3.4 6.0 4.6 3.9

Karhihk

FAVOK Mariji 31.3% 30.6% 34.6%  35.0%

Net Marj 10.4% 9.0% 12.9% 14.5%

Temetti Verimi - - 2.9% 7.2%

Biliylime

Ciro, y/y 235.4% 80.4% 43.4% 25.9%

FAVOK, y/y 254.4% 76.5% 62.0% 27.5%

Net Kar, y/y 306.1% 56.9% 105.4%  40.8%

Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257

F/K 10.8 14.3 7.0 5.0

FD/FAVOK 6.3 9.9 6.9 5.8

FD/Ciro 2.0 3.0 2.4 2.0

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri 1.9% -5.4% 35.3% 25.9%

BIST-100 Relatif -2.9% -4.8% -17.0%  -14.2%

AOIH, mn TL 358 629 581 563

160.00 - 1.20

140.00 - 1.00

120.00 -

100.00 - 0.80
80.00 0.60
60.00 - 0.40
40.00 -

20.00 0.20
——TAVHL ——BIST-100 Relatif (sag)
Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

TAV'I begenmemizin sebepleri: (1) TAV'In faaliyetlerinin hizli bir sekilde toparlanmasini beklememiz, (2023
yili net satislar beklentimiz 2019 yilinin %66 zerinde, 1,245 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2024 yilinda
turizm sektoriiniin umut verici oldugunu diisinmemiz, (3) havayolu sirketierinin aksine faaliyetierinde yakit
kullanmayan TAV'in, yiikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine goére daha avantjli bir
secenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki bliyime projeleri, (5) Lagos, Nijerya’daki yeni
potansiyel imtiyaz anlasmasi, ve (6) havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV'In yolcu sayisi
konusunda rekabet etmek zorunda olmamasidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Antalya, Ankara ve Almati havalimanlarindaki yatirmlarin TAV igin katalizor oldugunu duslniiyoruz. Ayrica
2024’te beklenenden dahaiyi bir turizm sezonuTAV igin bir katalizor olabilir.

Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz s 6zlesmesinin alinmasiTAVigin birkatalizor olabilir.

Degerleme:

TAV'I degerlemek igin pargalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani haric TAV'In sirketlerini
degerlemek icin INA yapiyoruz. Zagreb, TAVIn diger faaliyetierine gore ¢ok kiiciik bir biiyiklige sahiptir.
Ayrica TAV, Zagreb Havalimani’'nin sadece %15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi
olarak%5,5 ve beta olarak 1,0 kullaniyoruz. TAVigin sermaye getirisini %13,5 olarak hesapliyoruz.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Tofas

Bloomberg Kodu TOASOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 488.00
Glincel Fiyat, TL 242.90
Getiri Potansiyeli 101%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 121,450
Firma Degeri, mn TL 108,128
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 66,793 101,517 183,677 288,113
FAVOK, mn TL 11,270 15,801 24,524 28,698
Net Kar, mn TL 8,562 15,892 19,550 17,280
Borgluluk
Net Borg, mn TL -4,966  -2,561 9,968 13,143
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.2 0.4 0.5
Karhihk
FAVOK Mariji 16.9% 15.6% 13.4% 10.0%
Net Marj 12.8% 15.7% 10.6% 6.0%
Temettu Verimi 7.1% 2.5% 9.8% 12.1%
Biliylime
Ciro, y/y 118.9%  52.0%  80.9%  56.9%
FAVOK, y/y 94.5% 40.2% 55.2% 17.0%
Net Kar, y/y 160.9%  85.6%  23.0% -11.6%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 5.3 7.6 6.2 7.0
FD/FAVOK 35 7.5 5.4 4.7
FD/Ciro 0.6 1.2 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -45% -11.2% 80.4% 51.6%
BIST-100 Relatif -9.0%  -10.6% 10.7% 3.2%
AOIH, mn TL 887 1,537 1,394 1,408
350.00 - 2.00
300.00 -
250.00 - 150
200.00 -
1.00

150.00 -
100.00 - 050

50.00 -

——TOASO ——BIST-100 Relatif (sag)

Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Otomotiv sektorlii takip listemizde en ¢ok begendigimiz sirketin Tofas olmasinin sebepleri su
degerlendirmelere dayaniyor: 1) 3¢23’te sirket FAVOK’{iniin yillik %78 artarak beklentimizden %10 daha iyi
bir faaliyet sonucu saglamasi, 2) 2024’te Stellantis Otomotiv'in olasi satin alimisonrasi pazar payi artisi (yurt
ici satislara 2023 yili tahminimizin %40’ ina isaret eden ek 100 bin adet arag satisi eklenmesini bekliyoruz), 3)
2025’te ihracat hacmine potansiyel 100 bin adet ek ara¢ saglayabilecek e ektrikli arag¢ yatirimi duyurusu
(2023 ihracat beklentimiz 65 bin adet seviyesindedir) ve 4) sirketi AB’deki potansiyel talep daralmasina karsi
koruyacak al yada 6deanlagmalaridir.

Kasim 2023’tei¢ pazar gliclli seyrini korudu. Yurtici pazarda basit bir egilimanaliziyle 2023’te 1,2-1,3 milyon
ara¢ satilabilecegini duslinlUyoruz. 2024’te net satislarin agirlikli olarak Stellantis Otomotiv satin alimi
sebebiyle yillik%81 artmasini bekliyoruz.

Stellantis Otomotiv satinalimi sebebiyle FAVOK marji Gizerinde bir miktar baski beklememize ragmen 2024’te

FAVOK ve net karin sirasiyla %55 ve %23 biiyiimesini bekliyoruz. Sirket 2024 FD/FAVOK ve F/K carpanlari
sirasiyla5.4xve 6.2x seviyesindedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Elektrikli araglara iliskin yeni yatirimlar. Gilincel durumda Tofas'in elektrikli ara¢ planlarinin nasil
uygulanacagina dair bilgi yok, ancak elektrikli araglarin Tofas’in Grin portfoylne dahil edilmesinin yiksek bir
ihtimal oldugunudiisiintyoruz.

ilerleyen ceyreklerde giiclii finansal sonuglar agiklanmasi.

Hafif arag pazarinda gliclii performans.

Degerleme:

Tofas’i degerlemekicin INAmodeli kullaniyoruz.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.

* AKYatirm



Torunlar GYO

Bloomberg Kodu TRGYOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 61.00
Glincel Fiyat, TL 32.90
Getiri Potansiyeli 85%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 32,900
Firma Degeri, mn TL 36,380
Finansal Veriler 2022 2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 2,662 4,033 7,974 15,024
FAVOK, mn TL 1,818 2,779 5,211 9,863
Net Kar, mn TL 18,436 29,887 39,962 38,989
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,479 100  -1,500  -4,000
Net Borg/FAVOK 1.9 0.0 -0.3 -0.4
Karhihk
FAVOK Mariji 68.3% 68.9% 65.4% 65.6%
Net Marj 692.6% 741.0% 501.2%  259.5%
Temetti Verimi - 0.6% 5.2% 9.6%
Biliylime
Ciro, y/y 79.4% 51.5% 97.7%  88.4%
FAVOK, y/y 70.9% 52.8% 87.5% 89.3%
Net Kar, y/y 247.4% 62.1% 33.7% -2.4%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 0.5 11 0.8 0.8
FD/FAVOK 83 12.8 6.5 3.2
FD/Ciro 5.7 8.8 43 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.2% 26.0% 79.8% 72.9%
BIST-100 Relatif -8.8% 26.8% 10.4% 17.8%
AOIH, mn TL 99 110 86 84
45.00 - 1.60
40.00 1.40
35.00 - 1.20
30.00 - 1.00
25.00 -
0.80

20.00 -
15.00 - 0.60
10.00 -| 0.40

5.00 - 0.20

——TRGYO ——BIST-100 Relatif (sag)

Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Torunlar GYO'yu en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde tutmaya devam etme nedenlerimiz: (i) Sirket'in gelir
modeli konut piyasasi talebindeki disiis trendinden énemli dlglide korunmaktadir, (i) Sirket'in alisveris
merkezlerinden elde ettigi tekrarlayan gelirler, tarihsel olarak TUFE enflasyonunun ve ABDS/TLartis oraninin
lzerinde seyreden perakende ticaret cirolarini takip etmektedir, ve (i) Sirket 2023 sonunda net nakde
gecmeyi beklemektedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) operasyone varliklardan elde edilen giiclt tekrarlayan gelir, Sirket'i konut piyasasindaki dissalliklara daha
az maruz birakmaktadr, (i) tiketici kredilerindeki artan faiz oranlarina karsi daha az kirilgan olan alisveris
merkezlerindeki defansif kiraci profili (Sirket'in aligveris merkezlerindeki kira gelirlerinin %22'si, 8'i moda
perakendecisi ve 1'i fast food zinciri olmak Uzere ilk 10 kiracidan gelirken, sadece bir dayanikli tiketim
mallari ve elektronik perakendecisi %1,8'lik paya sahiptir), (iii) devam eden hizli borgluluk azaltimi (Sirket
2023 sonunda net nakde gecmeyi beklemektedir), (iv) 6nlimizdeki yillarda gigli nakit Uretimi sayesinde
temettli bliyiimesi ve 6zkaynak finansmanli yatirimlar (Sirket dagtilabilir gelirinin %50'sini dagitmayi
hedeflemektedir) ve (v) Sirket'in hisse senetlerinin NAD hesaplamamiza gore derin iskontolu olmasi (NAD
hesaplamamiza gére %52 iskonto).

Degerleme:

TRGYO hisselerine iliskin degerlememizin isaret ettigi 12A HF degeri 61 TL olup, 12A getiri potansiyeli
%85'tir. TRGYO hisseleri 1,66x Standardize S12A F/K (yurtici benzerlerine gore %30 iskonto) ve 0,92x
Standardize PD/DD (yurti¢i benzerlerine gore %21 iskonto) ile islem gormektedir. Benzer sekilde, mevcut
hisse fiyati NAD hesaplamamiza gére derin bir iskontoya isaret etmektedir (NAD hesaplamamiza gore %45
iskonto).

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.
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Tupras

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Glincel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, mn TL
Firma Degeri, mn TL

TUPRSTI

Endeks Uz. Getiri
200.00

154.10

30%

49%

296,919

239,775

Finansal Veriler 2022 2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 481,765 589,567 757,676 907,607
FAVOK, mn TL 55,477 74,808 71,183 56,933
Net Kar, mn TL 41,045 47,756 45,209 36,096
Borgluluk
Net Borg, mn TL -16,501 -47,498 -41,962 -17,150
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.6 -0.6 -0.3
Karhihk
FAVOK Mariji 11.5% 12.7% 9.4% 6.3%
Net Marj 8.5% 8.1% 6.0% 4.0%
Temetti Verimi - 9.1% 13.3% 12.3%
Biliylime
Ciro, y/y 215.9% 22.4% 28.5% 19.8%
FAVOK, y/y 314.1% 34.8% -4.8% -20.0%
Net Kar, y/y 1074.4% 16.4% -5.3%  -20.2%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 1.9 6.2 6.6 8.2
FD/FAVOK 1.0 3.3 3.5 4.8
FD/Ciro 0.1 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.0% 11.5% 153.0% 129.7%
BIST-100 Relatif -1.8% 12.2% 55.2%  56.5%
AOIH, mn TL 4,119 5,169 3,884 3,944
180.00 - 1.80
160.00 - 1.60
140.00 - 1.40
120.00 - 1.20
100.00 - 1.00
80.00 0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
20.00 1 ——TUPRS  ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20

Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Tlpras'in i) cazip degerlemesi, ii) Uriin marjlarinda kuvvetli seyre karsin gerileyen dogalgaz maliyetleri, iii)
defansif ve déviz bazli gelir yapisi, iv) 53 milyar TUlik net nakit pozisyonuyla gli¢lU bilangosu, ve iv) stratejik
donitsiim plani gercevesinde atilan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle endeksin lizerinde performans
gostermesini bekliyoruz.

Dizel ve jet yakiti marjlari Ekim-23’te gegen seneye gore sirasiyla 38% ve %23 diserek 27,3 USD/v ve 29,7
USD/v seviyelerine geriledi. Hatirlanacagi gibi, Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi sonrasinda arz endisel eri
ve dogalgaz fiyatlarindaki yikselis nedeniyle tiriin marjlari 2022’de tarihi ortalamalarinin ¢ok tGzerine gikmisti.
Birikmis stok seviyesi ve dogalgaz fiyatlarindaki diisiisle beraber 2023’te tGriin marjlarinda gerileme yasandi.
Ote yandan, marjlar tarihi ortalamalarinin lzerinde seyretmeye devam ediyor. Yaptirimlar nedeniyle
bolgedeki arzin azalmasi, kapasite sorunlari ve yeni kapasitel erin faaliyete gegmesinde olasi ertelemeler dizel
ve jetyakiti marjtahminlerimizde yukari yonli riskler ol usturabilir.

Tlpras’in net nakit pozisyonu, 2¢23 sonunda 10,1 milyar TL (391 milyon USD) seviyesindeyken, glicl Gi faaliyet
kariveisletme sermayesindeki 6nemliiyilesme sayesinde 53,3 milyar TL (1,9 milyar USD) seviyesine yikseldi.
Hatrrlanacag gibi, Tlipras Eylll sonunda 14,5 milyar TLlik ikinci temettliyl odemisti. Dolasimda olmayan
hisselerle ilgili temettli Eyllil sonunda, dolasimda olan hisselerle ilgili temettli ise 3 Ekim'de hesaplara
gectiginden bu temettlintin sadece 7,7 milyar TL'lik kismi 3C23’te nakit ¢ikisi olarak kaydedildi.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Orta-distilat Grlin marjlarinda yikselis ve tahminlerimizden giglii seyreden talep, agir-hafif ham petrol

makasinin aglmasina sebep olabilecek herhangi bir gelisme (OPEC'in iiretim kesintilerini azaltmasi ya da iran
petrolinin piyasaya gel ebilmesi gibi) hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler olarakgériniyor.

Degerleme:

Tlprasicin 12 aylik hedef hisse fiyatimiz 200TL seviyesinde bulunuyor. Ttipras, 6,6x 2024T F/K ve 3,5x 2024T
FD/FAVOK carpanlariylaile uluslararasi benzerlerine yaklasik %25 iskontoyla islem gériiyor.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 93.00
Glincel Fiyat, TL 57.60
Getiri Potansiyeli 61%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 126,720
Firma Degeri, mn TL 158,754
Finansal Veriler 2022 2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 53,878 93,471 146,810 204,719
FAVOK, mn TL 22,160 39,024 60,633 85,368
Net Kar, mn TL 11,053 15,477 25,662 35,044
Borgluluk
Net Borg, mn TL 23,110 30,233 38,815 49,940
Net Borg/FAVOK 1.0 0.8 0.6 0.6
Karhihk
FAVOK Mariji 41.1%  41.8%  413%  41.7%
Net Marj 20.5% 16.6% 17.5% 17.1%
Temettu Verimi 2.5% 1.8% 6.1% 10.1%
Biliylime
Ciro, y/y 50.0% 73.5% 57.1%  39.4%
FAVOK, y/y 45.4% 76.1% 55.4% 40.8%
Net Kar, y/y 119.7%  40.0%  65.8%  36.6%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 4.5 82 49 3.6
FD/FAVOK 33 4.0 2.7 2.1
FD/Ciro 14 17 11 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.2% -1.3% 74.3% 52.1%
BIST-100 Relatif 9.8% -0.6% 7.0% 3.6%
AOIH, mn TL 1,812 1,711 1,843 1,768
70.00 1.20
60.00 - 1.00
50.00 -

0.80
40.00
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30.00 -

0.40
20.00 -
10.00 - 0.20

——TCELL  —— BIST-100 Relatif (sag)
Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Turkcell i¢in gérisimiz olumlu. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu yakalayan daha dinamik
fiyattama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiketici sozZlesme sireleri (2 yila kiyasla 1 yil veya
taahhiitsiiz s6zlesmeler), iii) musteri kazanimindaki gglliivme, iv) ihtiyatli maliyet yonetimi ve v) geleneksel
Telekom isine gore daha yiiksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle,
begeniyoruz. Buna ek olarak, Turkcellin diisik kaldiragh giicli bilancosu (2032T net borg/FAVOK 0,8x),
azalan isletme sermayesi ile iyilesen nakit akisi, ¢cogunlukla hedge edilmis déviz pozisyonu da, olumlu
gorisimiizi destekliyor ve netkar icin dngorilebilirligi arttiriyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkcell'in biinyesinde Siiper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢ok sayida degerli sirket var. Bu
varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla degerlendirilmesinin Turkcell icin deger
yaratacagini diisiinliyoruz. Dijital hizmetler ve tecfin is kollarinin Turkcell'in donlisimiinde stratejik alanlar
oldugunu distniyoruz. Turkcell’in defansif is modeli ve 2024’ln ilk yarisinda bekledigimiz glicli bilango
seyrinin, sirketi endeksten olumlu ayristiracagini diisiiniyoruz. Turkcell, 2024T 5.8x F/K oraniyla global
benzenlerine gére %38 iskontoileislem goriyor.

Degerleme:

Turkcell,2024T 4.9x F/K oraniyla global benzenlerine gére %49 iskonto ile islem gortyor.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 26.00
Glincel Fiyat, TL 20.52
Getiri Potansiyeli 27%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 173,333
Finansal Veriler 2022 20237 20241 20257
Ozet UFRS Finansallar

Duz. NFK, mn TL 85,936 97,272 123,092 161,745
Net Kar, mn TL 52,745 63,900 75,850 99,500

Ozkaynak, mn TL 126,256 177,401 243,751 331,874
Toplam Aktif, mn TL 1,108,094 1,703,193 2,284,870 2,934,696

Ort. FKA, mn TL 838,829 1,260,992 1,847,299 2,449,949
Karhiik
Ort. Aktif Karhihg 5.7% 4.5% 3.8% 3.8%
Ort. Ozk. Karlilig 55.6%  42.1% 36.0%  34.6%
Temettii Verimi 1.9% 4.6% 5.5% 6.6%
Biliyiime
Diiz. NFK, y/y 275.7% 13.2% 26.5% 31.4%
Net Kar, y/y 402.8% 21.1% 187%  31.2%
Ozkaynak, y/y 98.9%  40.5%  37.4%  36.2%
Toplam Aktif, y/y 50.4% 53.7% 34.2% 28.4%
Ort. FKA, y/y 64.4% 50.3% 46.5%  32.6%
Degerleme Verisi 2022 20237 20247 20257
F/K 1.0 2.7 2.3 1.7
FD/FAVOK 0.4 1.0 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.0% 22.8% 97.2% 89.5%
BIST-100 Relatif 13.4% 23.6% 21.0% 29.1%
AOIH, mn TL 2,829 3,938 3,639 3,589
25.00 1.40
1.20
20.00 -
1.00
15.00 - 0.80
10.00 - 060
0.40
5.00 -
0.20
——YKBNK  ——BIST-100 Relatif (sag)
- : . : -

Ara-22 Mar-23 Haz-23 Eyl-23

Yatirim temasi:

Bankanin 6z kaynak karlihgi istikrarl1 sekilde son ¢ senedir sektdr ortalamasini geciyor. Bu durum énemli
dlgiide TUFE tahvillere dogru zamanda yatrim, vadesiz mevduat payinin dizenli artmasi, bilangonun
regilasyonlara hizZla uyumu saglamasi ve kredi-risk maliyetinin bu sirede sektér ortalamasina disiiril mesi
gibi faktorlerle agiklanabilir. Bankanin enflasyon muhasebesi altindaki 6zkaynak karlligi da disiik-orta onlu
seviyelerde olup, arastirma kapsamimizdaki ikinci yiksek orandir. Net faiz marji ve kredi risk maliyetinde
kontrolliiseyirle 6zkaynak karliligininsektor ortalamasinin tizerinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

4C23’te TUFE’ye endeksli tahvil gelirinin 15 milyar TL civarinda (Ekim TUFE %61,5) daha ihmli gelecegini,
cekirdek net faiz gelirinde 6nceki ceyrege gore bir miktar daha artis olacagini, net licretlerde gceyreklik bazda
%5,5 liml1 bir artis kaydedilecegini, net hazine gelirinde hafif bir disls olacagini 6ngdriiyoruz. Buna karsilik
isletme maliyetlerinde ve model glincellemesi nedeniyle provizyon maliyetlerinde bir miktar artis bekliyoruz.
Bunlara dayanarak, 4C23icin net kir tahminimiz 15,2 milyar TL (ayl ik bazda -%38) ve dolayisiyla 2023 net kar
beklentimiz 63,9 milyar TL diizeyindedir (6z kaynak getirisi: %43) (54 milyar TL'den artis). Ayrica, net kar
tahminlerimiz 2024 yiliigin 75,9 milyar TL (6z kaynak getirisi: %36) ve 2025 yiliigin 99,5 milyar TL (6z kaynak
getirisi: %34,6) seviyesinde bulunuyor.

Degerleme:

Yapl Kredi, son 3 aylik dénemin en iyi performansini sergileyen banka hissesi olmasina ragmen, 1¢23'teki
zayif getirisi nedeniyle YBG getirisi blyiik sermayeli 6zel sektdr bankalar arasinda hala en geride yer aliyor.
%27 civarindaki 6z kaynak maliyeti varsayimimiz ile bankanin bir yillik ileriye donik adil F/DD’sini 0,90x
civarinda hesapliyoruz. Bu da hala gliglibirgetiri potansiyelineisaret ediyor.

4 Aralik 2023 kapanisi itibariyladir.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bil gi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garant
etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatrim Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tGzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gel ebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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