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Strateji: Gegis doneminde riskler / firsatlar

- Dalgall piyasa kosullarinda BIST-100’(in 12 ayhk vadede 12.000’i gormesini bekliyoruz. Giincellenen sirket degerlemeleri ile 12 aylik BIST-100 endeks
hedefimizi %42 getiri potansiyeli ile 12.000 olarak giincelledik. Degerleme modellerimizde risksiz getiri beklentisini %21, BIST icin ortalama 6z kaynak maliyet
varsayimimizi %265 (%5,5 hisse senedi risk primi ile) olarak koruyoruz. Ozellikle yilin ilk yaristicin belirgin oynaklik riski ve faiz getirisinin énemli bir alternatif
olacagl ongériimiize ragmen yeni dénemde de gliclii finansal yapilariyla 6ne ¢ikan sirketler olacagini, makro istikrar programinin hiz kazanmasiyla risk priminin
dusecegi ve uzun siredir piyasadan uzak duran yabanci yatinmai girisleri beklentisini dikkate aldigimizda BIST igin olumlu gértisiimizi koruyoruz.

- Enflasyon ve faiz artisinda zirveye yaklasildi. Onceki senelerde makro ihtiyati tedbirlerle diisiik seyreden tahvil faizleri, makro istikrar program ile birlikte
2023 ortasindan sonra enflasyonla daha uyumlu seviyelere geldi. Son donemde %27 civarinda istikrar kazanan 10 yillik tahvil faizleri, risksiz getiri varsayimimizn
tizerinde seyretmekle birlikte 2024’te enflasyon ve faizin daha kontrollii bir patikaya girecegi ve sonrasinda diisiise gegecegi gbriisiindeyiz. Makro tarafta TUFE
senaryomuz tahvil faizinin 2024 sonunda 200 baz puan daha gerileyecegi ve 2025’te ve sonraki dénemde mevcut risksiz getiri beklentimizin belirgin altinda
kalacagl yéniinde. Bu degerlendirme 1s18inda 6z kaynak maliyet varsayimimizin makul bir ihtiyatlilik payi igerdigini, Glke kredi not artisi, CDS priminde gerileme
ve tahvil faizlerinde kalici diislis sonrasi degerlememize yukari potansiyel saglayabilecegini degerlendiriyoruz.

- En ¢ok begenilen hisseler listesinde degisiklik yapmadik. Bu rapor kapsami cercevesinde 2024 yilina iliskin sektorel ayrisma beklentilerimizde degisiklik
yapmadik. Bu cercevede en cok begenilen hisseler listemizde yer alan BiM, Kardemir, Kog Holding, Mavi, Tav Havalimanlari, Tofas, Torunlar GYO, Tiipras,
Turkcell ve Yapi Kredi Bankasi hisselerini tutmaya devam ediyoruz.

-Ancak halen belirsizlikler var. Yilin ilk ceyregi 31 Mart yerel secimleri ile sonlanacak. Yeni yilin ilk aylarinda kisa vadeli enflasyon egilimine iliskin bir miktar
belirsizlikler bulunuyor: Asgari ticret ayarlamasinin beklentilerin (izerinde gerceklesmesi, TL likiditesine bagli olarak mevduat faizlerinde gordiigiimiiz gevseme,
glcli kredi karti harcamalari, buna karsiik ticari ve bireysel kredi faizlerinde artis, faize duyarl sektérlerde talebin yavaglamasi, diger taraftan ihracatgi
sektorlerin Gretim maliyetleri ve kura iliskin sikayetleri glindem olusturdu. Ayrica, 18 yil aradan sonra enflasyon muhasebesinin yeniden hayatimiza girmesi de
sirket modellemesini, karsilastirmasini ve degerl emesini en azindan baslangicta bir miktar zorlastiracak gibi gériiniyor.

- Ozet makro varsaymlarimiz: TL'de giiclenme, faizlerdeki egilim ve ekonomideki yavaslama 2024’in temel konulari olacak. 2024 yilina iliskin makro
varsayimlarimiz arasinda (i) 6zel titketimdeki ivme kaybi kaynakli biiylimenin %2,7’ye gerilemesi; (ii) ilk yarida %70 civarinda zrve yapan TUFE enflasyonunun yil
sonunda %42 ‘ye dismesi ve yil ortalamasinin %56 olmasi; (iii) TCMB politika faizinin yil sonuna kadar %45’te korunmasi, son aylarda ilimli bir faiz indirimi
olasilig; (iv) TL mevduat, ticari kredi ve tiketici kredisi faiz oranlarinin %50 - %65 araliginda kal masi; (v) cariislemler dengesinde altin ve 6zel tiketimithalatinda
diists ve glicl U turizm geliri kaynakl1 20 milyar dolarin tzerinde iyilesme saglanmasive agigin GSYH'nin %4'linden yaklasik %2 ‘sine gerilemesi; (vi) makro istikrar
ve sermayegirislerinin saglanmasiyla TL'de nominal deger kaybinin %20 civarinda sinirlanmasi bulunuyor .

- Sirket karlarindaki artis enflasyonun altinda artacak: Pek ¢ok gegmis donem kaydinin giincellenmesini gerektireceginden sirketler agiklamadan enflasyon
muhasebesine dair saglikli yorum yapmak bir hayli glic olacaktir. Bununla birlikte sirketlerin genel durumlari hakkinda model giincellemelerimizi mevcut
finansallar Gzerinden yaptik. Buna gére banka disi sirketler tarafinda, 2024'te ciro artisinin %52, FAVOK artisinin %36 ve net kr artisinin %15 ile 2024 yilinda
yill ik ortalama enflasyonun altinda kalacagini tahmin ediyoruz. Bankalarda da 2024 yili net kar artisinin ortalama %19 civarinda ol masini bekliyoruz. Banka disi
sirketler ve bankalar icin2023’eiliskin net kar artis beklentilerimizise %55 ve %23 civarinda bulunuyor.
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Strateji: Gegis doneminde riskler / firsatlar

- Temel tiiketim Uriinleri, telekomiinikasyon, perakende, bankalar ve saghk hizmetleri gii¢lii TL’den faydalanir. TLU'deki gliclenme ve 6nceki doneme gore
artan faiz oranlarinin bu sektorlerdeki talebe énemli bir etkisi olmayacaktir. Diger taraftan, faize duyarli gayrimenkul, otomobil, dayanikh tiketim mallari ve
mobilya gibi sektérlerde talep yonlii bazi baskilar gérmeyi bekliyoruz. Biiyiik ihracat pazarlarimizdaki zayif PMI verileri veistanbul Sanayi Odasi'nin ihracatiklimi
endeksinin de gosterdigi gibi, doviz hareketleri veihracatgilar da 6zellikle 2024'ninilk yarisinda nispeten geri planda kalacaklar.

- Model portfoyde ayrica rafineri, celik, havayolu ve otomotiv sektorlerine de yer verdik. Model portféyde ana temaya uygun sirketler yaninda orta vadede
one ¢ikabilecek, finansal performansi gliclU rafineri, ¢elik, havacilik ve otomotiv sirketlerine yer verdik. Diger taraftan, bankalarda olumlu beklentilerin kismen
fiyatlanmis olabilecegi icin kisa vadede zayiflayan kar beklentileri nedeniyle agirligimizi endekse esit seviyede tuttuk.

- BIST-100’iin 2023 getirisi yurtdisina gore zayif kaldi. BIST-100 endeksi, 2024 yilinda su ana kadar ABD dolari bazinda %9 artis gésterdi ve gelismekte olan
piyasalar arasinda baslarda yer aldi. Bu dénemde MSCI-GOU endeksi %3,8 diiserken S&P500 endeksi %25 artti. BIST-100 2022 ‘de dolar bazli %110'luk giiglii
rallinin ardindan, 2023’de TL bazinda sadece %36 artti; dolar bazindaise %14 kaybettirdi. Gectigimiz yil MSCI-GOU ve S&P 500 getirileri ise %7 ve %24 ile BIST'in
Gzerindeydi. 2023'te gorece zayif performansin temel nedeni deprem soku ve ilk yaridaki secim belirsizligiydi. yerlesik yatinmcilarin cazip faizZlerden kismen
mevduata yonelmesi ve Orta Dogu'da artan bolgesel gerginliklere ragmen BIST-100 endeksi yilin ikinci yarsini TL bazinda %30 (dolar bazinda %14) artisla
tamamladi. 2023’te yogun halka arz takvimi de, yeni sirketl ere bir miktar kaynak BIST sirketlerinden gel diginden endeksibaskilamisoldu.

- BIST emsallerine gére iskontolu fiyatlardan islem goriiyor. Mevcut fiyatlardan BIST-100'iin GOU ortalamasina gére F/K iskontosu %61 civarinda, yani tarihsel
en diisik seviyenin hafif izerinde bulunuyor. Karlara enflasyon muhasebesi uygulandiktan sonra buiskontonun 1/4 - 1/3 oraninda azalmasi beklenebilir. GOU
carpan karslastirmasi bazinda 6zellikle bankacilik, yiyecek/icecek, mobilya, saglik, bilisim ve telekom hisseleri ucuz; otomotiv, demir-¢elik, dayanikli tiketim,
petrokimya ve altin madenciligi sektorleri degerine yakin islem goriyor.

- Halka arzlar ayni ivmeyle devam edecek mi?: 2021 ve 2022'de sirasiyla 52 ve 40 sirket halka arz edildi ve toplam halka arz biyikltkleri 22,4 milyar TL ve 19,6
milyar TL oldu. 2023'te piyasaya 54 yeni sirket girerken toplam halka arz bliylkligi 79,9 milyar TL'ye ulasti. Boylece son (¢ yildaki toplam halka arz blyukligu,
halka agik piyasa degerinin neredeyse %6'sina denk gelen toplam 7,0 milyar dolar oldu. Bu halka arzlara kaynak kismen disaridan kismen de yatinmcilarin
BIST'deislem gbren sirket hisselerini satisindan geldi. 2024 yili basindan bu yana ise halka arz yapilmadi.

- Yabanci payinda kademeli artis: 2018 yilina kadar yurt disi yerlesikierin (yatirim fonlari, emeklilik fonlari vb.) BIST'in toplam halka acikligiicindeki payi %65-
%70 araligindaydi. Yurt disi yerlesikler st Usteson alti yilda BIST'te netsatici olarak Takasbank rakamlarina gére toplam 14,3 milyar ABD dolari degerinde hisse
senedi sattl. Ancak, son Ug ayda yurtdisi yerlesiklerin nette yaklasik 1,3 milyar dolar hisse almis olmasi bu egilimin degismekte oldugunu gosteriyor. Bu sayede
yabancilarin BIST payl (QNB hisseleri i¢in diizeltme dahil) yil ortasindaki tarihi dip %25,5 seviyesinden Ocak ayi sonu itibariyla %31,1'e geldi. Diger taraftan
gectigimiz birka¢ yilda yurt disi yerlesiklerin olusturdugu bosluk yerli kurumsal yatinmcilar ve artan yurtici yerlesik yatirimcilar tarafindan doldurul mustu.
Rakamlar hisse senedi tasiyan yatirimci sayisinin 2022 sonunda 3,8 milyon iken Ekim'de 8,5 milyona yikseldigini ve 2023 sonunda 7,6 milyon oldugunu
gosteriyor. Yerli yatirimci igin faiz tarafi artik dnceki yila gére daha gekici olsa da, bu kez artanyabanciilgisinin piyasayi dengeleyecegini diistinlyoruz.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi Giincellemeleri

Hisse OneriListesi Segimleri
- Yatrim temasinda ve sektér ayrismalarina iliskin gorisiimiizde degisiklik ¢

olmadig icin en son Aralik ayinda glncelledigimiz hisse oneri listemizdeki Hisse Senedi 12A Hedef Fiyati Getiri Potansiyeli Portfoy Agirhig
isimlerde degisiklige gitmedik. (TL) (%) (%)
- Hisse Oneri listemizin YbG getirisi %16,4 oldu ve bu dénemde %13,4 getiri BIMAS 535.00 44% 11%
saglayan BIST-100 toplam getiri endeksini %2,6 gecti. Bu dénemde portféy KRDMD 44.00 66% 8%
getirimize en gigli katki BIM, Mavi, Tav Havalimanlari ve Turkeell KCHOL 252.00 559% 10%
hlss.el-ercljmlj(er;dgeldl. Buna karsilik sadece Tupras toplam getiri endeksinin MAVI T e 10%
erisindekaldh.
& TAVHL 242.00 77% 9%
- Hisse Oneri listemiz 2023 yilinda da %70 getiri ile BIST-100 toplam getiri TOASO 440.00 80% 10%
endeksini %39 gecti. TRGYO 61.00 75% 7%
TUPRS 212.00 39% 8%
TCELL 98.50 22% 12%
YKBNK 30.50 43% 15%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Hisse OneriListesi Getirileri Hisse OneriListesi Donemsel Getirileri
Son Giincelleme itibanyla Portféye Giris Tarihi itibaryla
Hisse Senedi A;‘::'Igla(‘(%) i Hisse Fiyati (TL)* Getiri (%) . Portfoye Getiri (%) 320% ©
05.12.23 : 29.01.24 Nominal : Relatif** :Giris Tarihi: nominal : Relatif** W Hisse Oneri Listesi Karsilastirma Olgiitii § <
240% E’g
BIMAS 11% 30332 : 370.24 22.1% 16.0% 02/11/2021: 528.8% 6.9% ~
KRDMD 8% 24.22 26.51 9.4% 4.0% 19/09/2023: 3.6% 5.3%
KCHOL 10% 144.43 © 161.61 11.9% 6.3% 124/07/2023. 35.7% 6.6% 160%
MAVI 10% 11081 | 138.70 25.2% 18.9% 06/05/2022 614.4% @ 100.3% * < °
TAVHL 9% 117.21 © 136.95 16.8% 11.0% 06/05/2022 211.3% @ -12.7% 80% N § R < < £ g R =
TOASO 9% 23548  244.41 3.8% 1.4% 02/11/2023: -2.5% 11.9% 2 o S 9 ™ 8 B
TRGYO 7% 32.60 34.91 7.1% 1.7% 02/11/2023: 0.3% -9.4% I I [ . l ; -
TUPRS 8% 15440 © 152.17 1.4% 6.4% 07/12/2022: 155.0% @ 41.4% 0% —
TCELL 12% 57.07 69.29 21.4% 15.3% 21/08/2023. 29.7% 18.6% B £
YKBNK 16% 20.36 21.58 6.0% 0.7% 16/02/2023: 152.4% : 45.3% -80% W
ilgili Dénem Portféy Getirisi 12.7% 7.0% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-YtD
YBG Portféy Getirki 16.4% 2.6%
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr. Y t
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Strateji: Temel Makro Varsayimlar

2021 2022 20231 20241 2025T
GSYiH (milyar dolar) 807.0 905.8 1,099.8 1,217.7 1,368.0
GSYiH artisi (reel) 11.4 5.5 4.3 2.7 3.5
Dis Tic. Dengesi (milyar S) -46.2 -109.5 -105.9 -82.6 -94.9
ihracat (milyar $) 225.2 254.2 255.9 259.1 274.2
ithalat (milyar $) 271.4 363.7 361.8 341.8 369.1
Cari Denge (milyar $) -13.9 -48.8 -45.7 -23.4 -27.5
CAB/GDP -1.7 -5.4 -4.2 -1.9 -2.0
D.sonu TUFE artisi (%) 36.1 64.3 64.8 42.2 23.5
Yillik ort. TUFE artisi (%) 19.6 72.0 53.9 56.2 29.7
Ddnem sonu USS kuru 13.0 18.6 29.4 36.4 41.0
Yillik ort USS kuru 9.0 16.5 24.1 33.6 38.9
Politika Faizi (yil sonu) 14.0 9.0 42.5 43.0 24.0
Gosterge Faiz (yil sonu) 22.7 10.0 39.7 29.0 20.0
Gosterge Faiz (yil ort) 17.6 19.2 20.8 37.8 23.2
10 Y tahvil faizi (d. sonu; %) 24.3 9.8 26.8 24.5 16.0
3ay vd. TL mev.faizi(d.sonu; %) 20.8 24.2 52.5 47.0 27.0
Ort. TL tic. krd. faizi (d. sonu; %) 24.4 14.0 53.5 51.6 28.4
Brent Petrol 70.5 100.8 82.5 80.0 80.0
Seyahat Gelirleri (milyar S) 26.6 41.4 47.6 50.6 55.7
Diger Hizmet G. (milyar S) 5.6 19.4 12.7 8.6 11.7
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Strateji: Kiiresel yavaslamave iklim kosullari gida ve enerji enflasyonunu rahatlatacak

Kiiresel gida ve eneriji fiyatlari enflasyonda diisiisii destekliyor
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yurtigi tarafta gida fiyatlarinda bir miktar katilik var
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB

(uss)
140

120
100
80

60

- 40

20

Aralik 2023 itibariyla kuraklik haritasi (son 12 aylik yagislara gére)-

&
CEDIRNE

§PI(S!&:-\|§ardlznd Precipitation Index)Metodu il
Meteorolojik Kuraklik Haritasi
— 12 Ayhk (Ocak 2023-Aralik 2023)

* Bu veriler kalite kontrolden gegmemigtir.
gegmemist Hazirlanig Tarihi: Ocak 2024

| EXGEFTIGNALLY EXTREMELY  SEVERELY  WODERATELY ABNOSMALLY NEAR ABNORMALLY  MODERATELY iz
NORMAL MoIST

N N geepssismissl- B B B
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Strateji: Enflasyonda yilinikinci yarisindan itibaren kademeli diisiis 6ngoriiyoruz

TUFE’de makro dengelenme ve kiiresel faktorler diisiis saglayacak
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB

Son bir yilda déviz kurunun seyri

33
32
31
30
29
28
27
26
25
24
23
22
21
20
19
18

08/23
10/23
12/23

USS/TRY

UFE bazli reel efektif kur gorece yiiksek seyrediyor

85.9

55.2

O 0O 00 0 94 NN on oM
A NN N N AN AN AN N
~ > > > - > == >
N A Mo N O &N 00 N 0
O O OO0 O o o o o o

............. Currency basket

02/23
03/23
04/23
04/23
05/23
06/23
06/23
07/23
08/23

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Strateji: Oncii gostergeler ekonomide yavaslamaya isaret ediyor

PMI endeksi son bir yilin en diisiik seviyelerinde
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
Reel kesim giiven endeksi esik degere yakin
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB

Perakende sektoriigiiven endekslerinde olumlufarklilasiyor
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Strateji: Faize duyarli imalat sektorlerinde yavaslama sinyalleri

imalat sanayinin pay1 TL’nin degerlendigi dénemlerde geriliyor
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK
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Strateji: Cari Denge 2024’de muhtemelen daha yapici yonde gelisecek

Cari Dengenin Gelisimi (milyar dolar) son 12 ay birikimli Aylik ithalat, liriin grubu bazinda (ii¢ aylik ort.)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK
Seyahat gelirleri 2023’te 48 milyar dolari bulacak Tiketim mali ve altin ithalatinda yavaslama bekliyoruz
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Strateji: Oncii gostergeler 2024’te ihracat artisinda zorlanmaya isaret ediyor

ihracatta ara mali ve sermaye mali pay artt AB'nin ihracat igerisindeki payinda bir miktar azalma var
2018 2023/11 2018 2023/11
. Tir.Cumh. Tir.Cumh.
Ar;:;ka 2.5% Amerika 3.8%
Diger ) 8.5%
5.6% Diger
5.1%
37.7
34.9 AB dist
Avrupa
13.5% AB disi
Avrupa
15.5%
= Diger (ara ve sermaye mali)
= Dayanikli ve Y. Day. Tuketim
Otomotiv K.Afr. AB
= Diger Tuketim 26.8% 43.7% 26.0% 41.1%
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TUIK
Ana ihracat pazarlarimizda PMI seviyeleri diisiik seyrediyor iSO ihracat iklim Endeksi: ihracat ivmesinde giiclii bir déniis yok
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, 1ISO
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerde Revizyonlarimiz (1/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERI
202471
Yeni Eski Degisim
Sirket Kodu Yeni Eski Deg. : Yeni Eski | Deg. Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK NetKar : Ciro FAVOK NetKar
(TL/hisse) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%)

Banka 317,651 317,651 0%
ALBRK 5.00 4.80 4% N. N. 4 n.a. n.a. 4,100 n.a. n.a. 4,100 n.m. n.m. 0%
GARAN 82.00 66.00 24% N. E.U. N; n.a. n.a. 99,000 n.a. n.a. 99,000 n.m. n.m. 0%
HALKB 13.00 13.00 0% N. N. 4 n.a. n.a. 14,600 n.a. n.a. 14,600 n.m. n.m. 0%
ISCTR 32.50 26.00 25% N. N & n.a n.a 80,750 n.a. n.a. 80,750 : n.m. n.m. 0%

TSKB 11.70 10.00 17% E.U. E.0. 4 n.a. n.a. 10,500 n.a. n.a. 10,500 n.m. n.m. 0%
VAKBN 16.50 16.50 0% N. N. <~ n.a. n.a. 30,500 n.a. n.a. 30,500 n.m. n.m. 0%
YKBNK 30.50 26.00 17% E.U. E.U. 4 n.a. n.a. 78,200 n.a. n.a. 78,200 n.m. n.m. 0%

Banka disi (1/2) 7,169,027 1,054,033 578,883 7,114,231 1,016,628 564,484 1% 4% 3%
AEFES 196.00 151.00 30% EU.  EU & 227,599 44,682 12,476 237,681 44,297 13,584 -4% 1% -8%
ARCLK 231.00 233.00 -1% EU.  EU & 310,348 32,034 6,522 306,173 31,261 7,126 1% 2% -8%
ASELS 65.00 58.60 11% N. E.U. J 89,211 22,367 22,865 95,976 23,825 25,721 -7% -6% -11%
AYGAZ 205.00 185.70 10% E.U.  EU & 79,266 1,920 5,438 80,366 1,831 4,523 -1% 5% 20%
BIMAS 535.00 455.00 18% EU.  EU & 460,755 34,492 20,275 452,417 34,917 20,404 2% -1% -1%
BIZIM 52.50 51.00 3% N. N. 4 36,019 2,172 277 38,536 1,879 297 -7% 16% -7%
CCOLA 792.00 570.00 39% E.U.  EOU & 144,469 30,494 13,832 153,882 30,923 15,004 -6% -1% -8%
DOAS 475.00 448.00 6% E.U.  EU & 115,261 15,269 13,072 114,863 15,130 12,781 0% 1% 2%
EREGL 53.00 45.00 18% N. N. & 250,501 36,728 14,140 230,594 31,729 11,556 9% 16% 22%
FROTO 1,320.00 1,320.00 | 0% EU. EU D & 512,174 53,419 42,862 528,180 52,756 44,935 | -3% 1% -5%
INDES 10.80 10.00 8% E.0.  EOL. & 59,692 2,973 1,249 59,692 2,973 1,473 0% 0% -15%
KCHOL 252.00 235.30 7% E.U.  EU & 1,806,956 268,400 116,985 @ 1,776,298 240,325 113,575 2% 12% 3%
KLKIM 32.00 28.75 11% N. N. & 6,117 1,271 1,233 6,360 1,292 1,191 -4% -2% 3%
KRDMD 44.00 44.00 0% EU. EU D & 60,281 9,335 4,048 58,248 9,750 5,414 3% -4% -25%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerde Revizyonlarimiz (2/2)

HF ONERI KAR TAHMINLERI
‘ 20247
Yeni Eski Degisim
Sirket Kodu Yeni Eski Deg. : Yeni Eski : Deg. Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK NetKar : Ciro FAVOK NetKar
(TL/hisse) (%) (Milyon TL) (Milyon TL) (%)

Banka disi (2/2) 7,169,027 1,054,033 578,883 7,114,231 1,016,628 564,484 1% 4% 3%
KOzZAL 22.90 22.90 0% N. N. o 10,895 3,556 5,376 10,895 3,556 5,376 0% 0% 0%
KRVGD 40.70 40.70 0% = EU EU & ¢ 12,799 2,160 975 12,885 2,002 1,111 -1% 8% -12%
LKMNH 84.00 75.00 12% E.U. E.U. 4 2,722 571 263 2,469 507 243 10% 13% 8%
LOGO 119.00 90.60 31% : EU. EU D & 4,238 1,087 931 4,192 976 807 1% 11% 15%
MAVI 218.00 177.00 : 23% : EU. E0 @ ¢« 32,915 7,354 4,358 31,866 6,862 4,428 3% 7% 2%
MEDTR 50.00 55.00 9% - EU.  EU I & 1,922 499 375 2,288 640 546 -16%  -22% -31%
MGROS 570.00 495.00 : 15% : E.U. EU. : & 251,228 17,811 7,168 240,497 17,646 8,238 4% 1% -13%
MPARK 270.00 21000 : 29% : EU. E0. ¢« 27,939 6,663 4,321 26,537 6,235 4,374 5% 7% -1%
OTKAR 830.00 642.00 29% @ E.U. EU @ © 35,764 6,880 5,471 33,140 6,754 6,140 8% 2% -11%
PETKM 25.30 21.92 15% N. N. o 72,779 8,391 7,752 73,091 6,798 4,831 0% 23% 60%
PGSUS 1,250.00 1,350.00 : -7% : E.U. E0. | ¢« 108,363 32,804 10,718 105,629 33,830 9,861 3% -3% 9%
SELEC 59.50 58.00 3% N. N. 4 121,989 6,543 4,760 124,176 4,905 3,761 -2% 33% 27%

SISE 68.00 74.50 9% @ EU  EU © 193,442 37,591 24,621 208,178 44,732 23,318 | 7% -16% 6%
TAVHL 242.00 22000 : 10% : EU. E0. ¢« 56,469 16,966 6,283 47,339 16,376 6,121  19% 4% 3%
TCELL 98.50 93.00 6% E.U. E.U. 4 150,978 62,354 27,084 146,810 60,633 25,662 3% 3% 6%
THYAO 400.00 370.00 8% @ EU. EU I ¢ 723,210 146,117 73,126 678,952 135,456 53,401 | 7% 8% 37%
TKFEN 57.50 67.00 @ -14% @ E0. EU | & 49,873 4,312 2,551 45,811 5,033 2,671 9% -14% -4%

TOASO 440.00 488.00 -10% E.U. E.U. 4 154,420 20,896 20,099 183,677 24,524 19,550 -16% -15% 3%
TRGYO 61.00 61.00 0% = EU EU & ¢ 6,749 4,862 25,583 7,974 5,211 39,962 -15% 7% -36%
TTRAK 960.00 975.00 | -2% N. N. & 59,977 12,581 9,623 66,494 13,473 10,543 | -10% 7% -9%
TUPRS 212.00 200.00 6% E.O. E.O. & 774,187 72,160 49,965 757,676 71,183 45,209 2% 1% 11%

ULKER 137.50 128.00 7%  EU. EU & 68,676 13,538 4,739 71,779 14,319 5,347 -4% 5% -11%
VESBE 29.50 25.90 14% - E0. EU . & 71,021 10,377 6,478 73,831 9,333 4,115 -4% 11% 57%
YATAS 54.00 64.00 -16% E.U. E.U. 4 17,826 2,403 989 18,781 2,757 1,285 -5% -13% -23%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Geri Alinan Paylar — 26 Ocak 2024 itibariyle

Geri Alinan Paylar

Satiglar Sonrasi Kalan

Toplam Odenmis

Kalan Paylar / Toplam

Kalan Paylarin Piyasa

No Ticker Pay Adedi Sermaye Paylar Son Kapanis Fiyati Degeri

(mn) (mn) (%) (TL) (TRYmn)

a.d. a.d. a.d. a.d. 41,202
1 ARCLK 69 676 10.19% 139.30 9,594
2 ISCTR 289 10,000 2.89% 25.30 7,309
3 DOAS 6 220 2.77% 252.25 1,535
4 BRYAT 1 28 2.38% 2,457.00 1,643
5 ENKAI 137 6,000 2.29% 36.42 4,999
6 HALKB 144 7,185 2.01% 13.15 1,899
7 SISE 54 3,063 1.78% 49.12 2,673
8 BIMAS 10 607 1.68% 370.25 3,777
9 KOZAL 50 3,203 1.56% 20.88 1,044
10 YYLGD 14 1,087 1.29% 15.00 210
11 ALARK 6 435 1.27% 103.60 571
12 DOHOL 30 2,617 1.14% 13.16 394
13 ALBRK 28 2,500 1.11% 4.24 118
14 AHGAZ 27 2,600 1.03% 12.58 337
15 VAKBN 81 9,916 0.82% 14.32 1,158
16 TCELL 18 2,200 0.81% 69.00 1,235
17 EREGL 16 3,500 0.47% 43.30 710
18 KRDMD 3 780 0.42% 25.98 86
19 SKBNK 7 1,860 0.38% 5.06 35
20 THYAO 5 1,380 0.35% 260.00 1,247
21 SAHOL 5 2,040 0.24% 71.35 346
22 EKGYO 5 3,800 0.12% 10.29 47
23 BIOEN 0 500 0.09% 19.66 9
24 SMRTG 0 606 0.08% 62.65 29
25 KCHOL 1 2,536 0.04% 160.00 142
26 SASA 1 5,322 0.02% 38.06 38
27 TTKOM 1 3,500 0.01% 32.60 16
28 AKBNK 0 5,200 0.00% 40.32 0
29 AKSA 0 324 0.00% 93.20 0
30 KONTR 0 200 0.00% 248.00 0
31 TAVHL 0 363 0.00% 132.70 0
32 YKBNK 0 8,447 0.00% 21.76 0
Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Strateji: Halka arzlar ve artan faiz getirisi yatirnma ilgisini belirledi

Halka arz hacmi son ii¢ yilda 7,0 milyar dolari asti 2023’de aylk 250-400mn dolar bandinda halka arzlar yapildi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, SPK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, SPK
BIST’de bakiyeli hesap sayisi 8 milyona ulastiktan sonra geriledi BIST islem hacmi TL faizlerindeki artis sonrasi geriledi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, MKK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Matriks
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Strateji: BIST getirisi GOU arasinda 2023’de en diisiik, YBG en yiiksek

BIST 2024 YbG getiride GOU arasinda en énde
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg

BIST 2023’te olumsuz ayrismisti
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kolombiya

BIST'in GOU arasinda endiisiik ikinci F/K ile islem goriiyor
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg

Tiirkiye’nin F/K iskontosu tarihi en yiiksek diizeye yakin
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Endonezya NN 133

5/21

9/21

2/22

Malezya TN 13.8

7/22
11/22

Tayland NN 15.8

Tayvan TN 16.0
Hindistan NN 22.1

4/23

8/23

1/24
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Strateji: 2023 getirilerinde enflasyonu yenen sadece dort sektor endeksi oldu

2023 yih getirileri (TL bazh)

Bilisim
Telekom
Savunma - Tek.
GYO

Enerji
Uls.-Hvclk

Per. Ticaret
Hizmetler
Holding
Dyn.Tik. - Oto
Sigorta

Altin Md.
Kagit/Amb.
Tekstil
Gida/icecek
Muteahhitlik
Demir gelik
Banka

Kimya

Yapi M/Cmnto

8.9

7.7

7.6

BIST100
134

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet

26.2

25.0

YBG getiriler (TL bazh)

Sigorta

Yapi M/Cmnto
Per. Ticaret
Banka
Gida/igecek
Uls.-Hvclk
Dyn.Tuk. - Oto
Savunma - Tek.
Bilisim
Hizmetler
Telekom
Holding
Muteahhitlik
GYO

Demir gelik
Kimya
Kagit/Amb.
Enerji

Tekstil

Altin Md.

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet

-19.0

BIST100
35.6

166.4
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Yurt Disi Yerlesik islemleri

e Yurt disi yerlesikler 2023'te 1,1 milyar USD satti... Yurt disi yerlesiklerin net Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, S12A
akisi 2023'te 1,1 milyon ABD dolari netsatisaisaret ediyor.

¢ Net alimlar 2023'lin son iki ayinda toparlandi... 2023'lin son iki ayinda 1,3
milyar USD net alim yapildi. Yurt disi yerlesikler 2023'te 12 ayin 7'sinde net
saticioldu.

e 2023 yilinda en ¢ok alinan hisseler Tofas (USD199mn), Akbank (USD135mn),
Kog Holding (USD84mn), Aselsan (USD72mn) ve Bim (USD56mn)oldu.
e 2023 yilinda en ¢ok satilan hisseler Erdemir (USD6.333mn), Sasa (USD290mn),

Turkcell (USD181mn), Sise (USD168mn) ve Akfen Yenilenebilir Eneriji
(USD113mn).

¢ Yerlesik olmayanlarin payi Ocak-24'te zirve yaparak Subat-22 seviyelerinin mmm—Net Para Hareketi (milyon ABDS)
tizerine ulasti... Yerlesik olmayanlarin halka acgik piyasa degeri icindeki pay!
2023'te %27,3'ten %31,1 ‘e ylkseldi.

——— Dolasimdaki Pay!
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

2023’te En Cok Alinan ve En Cok Satilan ilk 10 Hisse, USDmn Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, 2023, Ayhik
0.92
0.73
0.57
0.07 0.14
- |
I 0.02 I I
-0.53 057 -0.51 -0.49
-0.67 ' -0.68
9 ¥ 3 4 9 T z E E S E z @£ ¥ 9 ¥ 4 4 g = T N N T
2z @ 8 < ¥ 2 25 25 % % 3z 5 & 88 28 < T £ L T L T T T T T Z
S 22 2 s 8 g ge =2 F 31 ¥ g 2 0B S & & & & & oS & & 2 o 4
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

19 AKYatirm



Yurt Disi Yerlesik islemleri

Net Yurt Disi Yerlesik Girisi ve BIST-TUM

1,500 - milyon USD usD 4.0
3.5
1,000 1+
3.0
500 +
2.5
- 2.0
1.5
-500 4
1.0
-1,000 +
0.5
[—1 Net Yabana Girigi (sol) e BIST-TUM (ay sonu) (sag)
-1,500 + -
12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
Yurt Disi Yerlesiklerin Toplam islem Hacmindeki Payi, 2023
%40 T
%35 T
%30 : /\ /_/\ Q :
A4
%25 T V
%20 T
%15 T
%10 T
%5 T === Toplam islem Hacmindeki Yabanci Pay| === Son 3 Yilin Ortalamasi
12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, S12A

3,000 + milyon USD
2,000 A

1,000 4

-1,000 -
-2,000 -
-3,000 -
-4,000 -
-5,000 1

-6,000 -
O Net Yabana Girisi

-7,000 -

12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23

09/23

12/23
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
Yabanci Takas Orani, 2023

40%

= Yabanci takasi

38%

Yabanci takasi - QNBFB harig 37.4%

36%
34%
32%

9
29.4% 31.1%

30%
28%
26% 27.3%

24%

20/02/23
13/03/23
03/04/23
24/04/23
15/05/23
05/06/23
26/06/23
17/07/23
07/08/23
28/08/23
18/09/23
09/10/23
30/10/23
20/11/23
11/12/23
01/01/24
22/01/24

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Yabancilar muhtemelen favori hisse senetlerine geri donecek

Sirketlerde Yabanci Paylari

90%

80%

M cari

m28/10/2019

70%

60%

50%

40%

30%

20%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Strateji: Halka arzlar, ortak satislari, BIST’te acgilan hesap sayilari

GOU’ye toplam hisse senedive tahvil yatirimlari (milyardolar)

Afrika & Orta Dogu
G.O. Avrupa
Latin Amerika

90 mmmm G.O. Asya
38 Toplam

30
12/21 4/22 8/22 12/22 4/23 8/23 12/23

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Ulusal Kaynaklar, Bloomberg, IIF

GOU’ye toplam hisse senedi yatinmlan (milyar dolar)

Afrika & Orta Dogu

G.O. Avrupa
60 Latin Amerika
50 mmmm G.O. Asya (Cin dahil)

0
Dec 21 Apr22  Aug?22 Dec 22 Apr23  Aug23 Dec23

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Ulusal Kaynaklar, Bloomberg, IIF
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Kiresel Benzerleri Karsisinda Arastirma Kapsamimizdaki Sirketler

2024TF/K Carpanlari—Arastirma Kapsamimizdaki Sirketler vs Kiiresel Benzerleri
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerde Temel Veriler (1/2)

PiYASA CARPANI TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
potmaveli (ot poppry 2027
Sirket Kodu PD HF Oneri : 2023T 20247 ' 2023T 2024T : Verim Briit Ciro FAVOK NetKar | Ciro FAVOK NetKar
(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (%)

Banka 968,826 3.8 3.4 0.9 0.8 3.5% 33,930 317,651 19%
ALBRK 10,650 5.00 N. 17% 3.0 2.6 0.9 0.6 0.0% 0 n.a. n.a. 4,100 ‘n.m. n.m. 17%
GARAN 266,280 82.00 N. 29% 1.9 2.7 0.7 0.8 4.9% 13,100 n.a. n.a. 99,000 : n.m. n.m. 13%
HALKB 94,480 13.00 N. -1% 9.4 6.5 0.8 0.7 0.0% 0 n.a. n.a. 14,600 : n.m. n.m. 46%

ISCTR 250,999 32.50 N. 29% 3.6 3.1 1.0 0.7 4.1% 10,380 n.a. n.a. 80,750 : n.m. n.m. 17%
TSKB 23,268 11.70 E.U. 41% 3.3 2.2 1.1 0.8 3.0% 700 n.a. n.a. 10,500 i n.m. n.m. 50%
VAKBN 142,888 16.50 N. 15% 5.7 4.7 0.9 0.8 0.0% 0 n.a. n.a. 30,500 : n.m. n.m. 22%
YKBNK 180,260 30.50 E.O. 43% 2.8 2.3 1.0 0.7 5.4% 9,750 n.a. n.a. 78,200 : n.m. n.m. 20%

Banka dis1 (1/2) 3,569,623 10.2 7.1 7.2 5.3 3.9% 140,133 7,169,027 1,054,033 578,883 52% 38% 19%
AEFES 82,836 196.00 E.U. 40% 10.2 6.6 5.1 4.1 2.3% 1,903 227,599 44,682 12,476 : 57% 47% 53%
ARCLK 95,683 231.00 E.U. 63% 21.7 14.7 6.3 4.7 1.4% 1,322 310,348 32,034 6,522 51% 49% 48%
ASELS 234,384 65.00 N. 26% 12.2 10.3 15.6 10.9 0.5% 1,250 89,211 22,367 22,865 : 43% 44% 19%
AYGAZ 32,025 205.00 E.O. 41% 6.0 5.9 14.9 9.4 3.5% 1,114 79,266 1,920 5,438 :61% 33% 2%
BIMAS 225,878 535.00 E.O. 44% 18.8 11.1 11.4 7.0 2.7% 6,000 460,755 34,492 20,275 1 73% 67% 69%
BIZIM 3,374 52.50 N. 25% 24.7 12.2 2.8 1.3 1.5% 50 36,019 2,172 277 65% 99% 103%
CCOLA 142,575 792.00 E.U. 41% 16.6 10.3 8.9 5.7 1.0% 1,462 144,469 30,494 13,832 : 62% 62% 61%
DOAS 57,310 475.00 E.U. 82% 3.0 4.4 2.2 2.8 13.1% 7,531 115,261 15,269 13,072 : -3%  -24% -31%
EREGL 153,020 53.00 N. 21% n.a. 10.8 12.1 6.4 0.0% 0 250,501 36,728 14,140 : 69% 121% n.m.
FROTO 302,660 1,320.00 E.O. 53% 8.6 7.1 9.3 7.1 8.7% 26,480 512,174 53,419 42,862 : 58% 43% 21%
INDES 5,625 10.80 E.U. 44% 6.3 4.5 2.4 1.6 2.9% 165 59,692 2,973 1,249 : 42% 39% 40%
KCHOL 411,576 252.00 E.U. 55% 4.0 3.5 2.9 2.2 2.8% 11,569 : 1,806,956 268,400 116,985 : 57% 43% 14%
KLKIM 11,886 32.00 N. 24% 13.5 9.6 12.4 8.8 1.7% 206 6,117 1,271 1,233 65% 40% 40%
KRDMD 20,645 44.00 E.O. 66% 16.0 7.5 5.4 3.6 4.1% 849 60,281 9,335 4,048 : 55% 55% 115%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerde Temel Veriler (2/2)

PiYASA CARPANI TEMETTU KAR TAHMINLERI YILLIK BUYUME
potmiveli 7 ke ropry 20T
Sirket Kodu PD HF Oneri ©2023T 2024T | 2023T 2024T : Verim  Briit Ciro FAVOK  NetKar : Ciro FAVOK NetKar
(Milyon TL) (TL) (%) (x) (x) (%) (TRYmn) (milyon TL) (%)

Banka disi (2/2) 3,569,623 102 71 72 53 3.9% 140,133 7,169,027 1,054,033 578,883 52% 38%  19%
KOZAL 67,060 22.90 N. 9% 12.2 12.5 22.6 13.5 2.5% 1,650 10,895 3,556 5,376 49%  50% -2%
KRVGD 5,602 40.70 E.U. 74% 12.7 5.7 6.7 4.4 2.0% 110 12,799 2,160 975 68% 78% 121%
LKMNH 1,831 84.00 E.U. 65% 14.3 7.0 7.9 4.3 1.4% 26 2,722 571 263 76%  90% 106%
LOGO 8,545 119.00 E.U. 39% 15.5 9.2 12.3 6.7 1.9% 165 4,238 1,087 931 56% 65% 69%
MAVI 27,649 218.00 E.U. 57% 92 63 | 54 34 33% 902 32,915 7,354 4,358 :61% 53%  45%
MEDTR 3,777 50.00 E.U. 58% 91 101 : 101 7.0 : 83% 312 1,922 499 375 58% 50%  -10%
MGROS 73,599 570.00 E.U. 40% 13.9 103 @ 6.8 3.7  2.7% 2,000 @ 251,228 17,811 7,168 : 72% 76%  35%
MPARK 33,827 270.00 E.U. 66% 134 78 : 75 47  15% 503 27,939 6,663 4,321 :57% 49%  72%
OTKAR 56,640 830.00 E.U. 76% 221 104 145 9.4  1.4% 770 35,764 6,880 5471  44% 52%  113%
PETKM 54,388 25.30 N. 18% 106 7.0 i 265 7.8 | 0.0% 0 72,779 8,391 7,752 | 54% 249%  50%
PGSUS 77,799 1,250.00 | E.U. 64% 77 73 . 54 58  0.0% 0 108,363 32,804 10,718 | 54%  14% 6%
SELEC 37,539 59.50 N. 2% 123 7.9 © 98 54  1.2% 456 121,989 6,543 4,760 :59% 79%  56%
SISE 152,793 68.00 E.U. 36% 85 62 . 84 59 : 1.3% 2,021 . 193,442 37,591 24,621 : 42% 49%  37%
TAVHL 49,806 242.00 E.U. 77% 96 7.9 | 7.9 59 | 44% 2,191 56,469 16,966 6,283  70% 65%  21%
TCELL 152,460 98.50 E.U. 42% 99 56 @ 48 3.1 : 25% 3,858 : 150,978 62,354 27,084 | 62% 60%  75%
THYAO 378,120 400.00 E.U. 46% 47 52 57 52  0.0% 0 723,210 146,117 73,126 : 44% 23%  -10%
TKFEN 14,770 57.50 E.U. 44% 509.3 58 : 162 3.8 | 0.0% 0 49,873 4,312 2,551 :42% 325% 8698%
TOASO 122,000 440.00 E.U. 80% 65 61 : 59 55 :11.5% 14,078 : 154,420 20,896 20,099 : 53% 21% 7%
TRGYO 34,820 61.00 E.O. 75% 1.4 1.4 : 146 7.4  3.1% 1,068 6,749 4,862 25,583 | 84% 89% 1%
TTRAK 77,102 960.00 N. 25% 8.2 8.0 6.0 5.8 10.9% 8,432 59,977 12,581 9,623 30% 7% 3%
TUPRS 293,451 212.00 E.U. 39% 5.7 5.9 3.1 3.1 13.8% 40,359 774,187 72,160 49,965 : 37% -3% -3%
ULKER 34,213 137.50 E.U. 48% 18.0 7.2 6.0 4.5 0.0% 0 68,676 13,538 4,739 52% 44% 150%
VESBE 27,712 29.50 E.U. 70% 5.4 4.3 3.8 3.0 4.6% 1,280 71,021 10,377 6,478 46% 28% 26%
YATAS 4,644 54.00 E.U. 74% 96 47 . 50 35 @ 11% 50 17,826 2,403 989 | 60% 65%  104%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin ESG Skorlari

Banka-digi (2/2)

S&P Global
ESG Bloomberg
ESG Skoru

Siralamasi

Bloomberg
ESG Yiizdelik
Dilimi

S&P Global : Bloomberg Ei'g%’;:’:;ﬁ(
ESG Skoru ESG Skoru e
Dilimi
Banka
ALBRK n.a. 1.53 21.2
GARAN 95 4.72 95.8
HALKB 72 1.79 339
ISCTR 84 2.93 78.0
TSKB 79 1.61 24.9
VAKBN 93 3.22 81.8
YKBNK 76 3.53 85.3
Banka-digi (1/2)

AEFES 77 3.15 67.7
ARCLK 100 4.03 78.8
ASELS 78 3.27 50.0
AYGAZ 46 4.49 72.2
BIMAS 79 2.40 57.4
BIZIM n.a. n.a. n.a.
CCOLA 82 243 323
DOAS n.a. n.a. n.a.
EREGL 49 2.70 333
FROTO 90 2.81 58.0
INDES n.a. n.a. n.a.
KCHOL 85 2.72 383
KLKIM n.a. n.a. n.a.
KOZAL 4 na. n.a.
KRDMD 54 n.a. n.a.

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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n.a.

n.a.

87

91

n.a.

89

n.a.

67

30

a4

65

30

73

84

87

55

n.a.

78

71

95

99

23

n.a.

n.a.

2.48

n.a.

n.a.

3.38

n.a.

n.a.

122

1.90

n.a.

3.90

331

3.89

5.17

3.52

221

n.a.

3.13

3.02

3.07

2.44

n.a.

n.a.

n.a.

63.9

n.a.

n.a.

78.7

n.a.

n.a.

5.4

23.2

n.a.

58.2

393

74.5

87.0

79.2

35.2

n.a.

56.6

45.0

65.2

65.4

n.a.

(*) S&P Kire sel ESG Sira Iamas ina dayali olarak (oplam siird tirii lebilir lik puanindan d 6ni stir dlen toplam siir diirii leb ilirlik yiizde lik dilim i siralamasi. Bir sirketin T oplam Siirdiir dlebilirlik Puanitim soru puanla rinin toplamidir ve 0-100 arasinda deg isir. Bireyse | sorularin ve krit erlerin tiirleri ve agirliklari, her bir

sektordeki belirli siirdirdlebilirlik  temalarinin 6 gini

belirlenir. Degerler 0 ila 10 arasinda degisir; 10en iyisidir.

icin her bir sektére ézgii anketigin ayarlanrr. Toplam Sirdirilebiliik Puan asagidaki sekide tanimlanabilir:

Toplam Surdiirilebilirik  Puani =

(Ainan Soru Puani Sayisi x Soru Agirlg1 x Kriter Agirlg).
(**) sirketin toplu Cevresel, Sosyal ve Y énetisim (ESG) p erformansini dege rlen dire n Bloomb erg pua nini sag lar. Puan, Bloomberg'in ESG fina nsal énem lilik gériisine dayanmaktadir. Puan, Sutun Puanlarinin agirlk I ge nellest irilmig bir ortalama sidir (giic ortalamasi) ve agirlklar situn oncelik siralama sina g ére

(***) Sirketintoplu ESG performan sina dayali olarak Bloomberg Cevre sel, Sosyal ve Y6 netisim (ESG) pua nlamasiakra ngrubu yiizd elik siralama sini saglar. Yiizde lik dilim, be lir li bir sirketin CSY pua ninina ftinda kala n p uanla rin yiizdesini go sterir. Ytizdelik dilim ler, farkliem sal grup lardaki sirketler icin puanlarara sinda
karglastirma yapimasina olanak tanrr. Degerler Oile 100 arasinda degisir; 100 en iyisidir.
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Strateji: Enflasyon Muhasebesi ile ilgili Notlar...

TMS 29 - Hiper Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama bir sirketin fonksiyonel para birimini esas alir. Enflasyon muhasebesi temel olarak bir sirketin
parasal olmayan varliklari, parasal olmayan yikimlUliikleri ve 6z kaynaklari enflasyona gore diizeltilerek bu kalemlerin gergek satin alma gliclini yansitma
amacini tagir. TMS 29 (SPK finansallan) séz konusu enflasyon diizeltmesinde TUFE verilerini baz alir. Tirkiye'de en son enflasyon diizeltmesi 2004 sonunda
yapildigindan, muhasebe kayitlarindaki zamanlamaya bagli olarak bazi kalemlerde diizeltme 2004 sonuna kadar gidebilir. TUFE endeks verisi 2004 sonunda
113,86 seviyesindeyken 2023 sonuna kadar endeks 16 katartarak 1.859,38 seviyesine ulagsmistir. TMS 29’a gore enflasyon diizeltmesi hem gelir tablosuna hem
de bilangoya uygulanacaktir. Ayrica, 2021 ve 2022 finansallar da karsilastirma yapilabilmesi agisindan enflasyon muhasebesine gére yeniden diizenlenecektir.
2023 UFRS finansallarinda ertelenmis vergi geliri/gideri kaydedil ebilir ancak diizenlemeye gore enflasyon muhasebesinden olusacak farklar 2023 faaliyetieri ile
alakali herhangi bir nakit vergi gideri dogurmayacaktir.

- SPK enflasyon muhasebesine tabii sirketlere finansal raporlariniagiklamak icin 10 haftal ik ek siire tanidi. Ayrica, denetimden gegcmemis ara donem finansal
raporlariicin de 6 haftalkk en siire tanindi. Buna gore, enflasyon muhasebesi uygulayacak sirketlerin 2023 finansallarini son agiklama tarihi 20 Mayis olarak
belirlendi. Bankalar 2023’te enflasyon muhasebesi uygulamayacagi i¢in bankalarda son tarih 11 Martolarakkorundu.

Vergi Finansallari (VUK): Vergi finansallarina gore uygulanacak enflasyon muhasebesi TMS 29’a gore farklihk gosterebilir. Vergi finansallarinda yapilacak
diizeltme icin UFE verisi baz alinacak. TUFE endeks verisi 2004 sonunda 113,86 seviyesindeyken 2023 sonuna kadar endeks 16 katartarak 1.859,38 seviyesine
ulasmistr. UFE endeks verisi 2004 sonunda 115,87 seviyesindeyken 2023 sonuna kadar endeks 25 kat artarak 2.915,02 seviyesine ulasmistir. VUK
finansallarinda enflasyon diizeltmesi sadece bilangoya yapilacak. Ancak bilangoya yapilan diizeltme sonraki yillarda vergi hesaplamalarina baz teskil edecek.
2023 yili igin yaplan enflasyon diizeltmesi dénem kari ile degil gecmis yillar kar/zarari ile iliskilendirilerek vergiden muaf tutulacak. Ote yandan, 1¢24’ten
itibaren enflasyon muhasebesi sirketlerin nakit vergi giderlerini etkilemeye baslayacak.

- Son g yil icindeki kiimilatif UFE’nin %100’iin ve son hesap dénemi icinde %10’un altinda olmasi halinde enflasyon muhasebesi uygulanmasina son
verilebilir. Bizim enflasyon tahminlerimize gére 2027 yili sonuna kadar enflasyon muhasebesi uygulanabilir.

- Fonksiyonel para birimi TL olmayan sirketler enflasyon muhasebesi uygulamayacak. Bankalar, sigorta sirketleri ve finansal kurumlar enflasyon muhasebesini
2024’ten itibaren uygulamaya baslayacak, ancak muhasebe degisikliginin vergi 6demeleri iizerinde etkisi olmayacak. Ote yandan, bankalar enflasyon
muhasebesi uygulamayacak olmasina ragmen, banka istiraki olan holdingler banka finansallarini enflasyon muhasebesine gére diizeltilmis olarak holding
finansallarina dahil edecek.
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Strateji: Enflasyon Muhasebesi ile ilgili Notlar...

Enflasyon muhasebesinin sirket karlari lizerine olasi etkileri: i) stoklarin yeniden degerlenmesinden dolay! briit karlilikta disUs, ii) yeniden degerleme sonrasi
duran varliklardaki artisa paralel olarak amortisman giderlerinin artmasi, iii) briit karlarda azalma ve amortisman giderlerindeki artis sonrasinda karliligin
azalmasina paralel olarak vergi giderlerinde azalis, iv) duran varliklardaki yeniden degerlemelere paralel olarak artan kar Gizerinden vergi 6denmesi. Stok devir
hizi distik olan sirketlerde enflasyon muhasebesinin briit karlilig1 azalticl etkisi daha fazla olacaktir. Enflasyon muhasebesi, varliklarini daha ¢ok borgla finanse
etmissirketleragisindan daha yiiksek vergi giderlerine sebep olabilir.

Enflasyon muhasebesinin sirket degerlemeleri lizerine olasi etkileri: i) vergi giderlerindeki olasi degisim sebebiyle nakit akisina etki, ii) karlardaki degisim
sebebiyle F/K, FD/FAVOK ve F/DD gibi carpanlarin degismesi.

- UFRS ve verg finansallarindaki birgok farkli muhasebe yontemi sebebiyle, sirketlerin 6deyecegi nakit verg giderleri degisebileceginden, enflasyon
muhasebesi sonrasinda bir sirketin karinin artmasi dogrudan olumlu olarak yorumlanmayabilir. Aslinda, degerleme agisindan odagimiz nakit akisi olduguigin,
nakitakisinidegistirmeyen (budurumda vergi giderlerini) herhangi bir muhasebe degisikliginin degerleme lizerinde etkisi olmasi beklenmez.

- Ote yandan, karlardaki degisim sirket carpanlari lizerinde etkiye sebep olabilir. Ornegin, yiiksek stok tutan sirketlerde enflasyon muhasebesi sonrasinda
karlilik diisebileceginden bu sirketlerin carpanlari benzer sirketlere ya da kendi tarihi ¢arpanlarina gore eskisi gibi iskontolu gériinmeyebilir. Tiirkiye’de son
birka¢ yilda yiksek enflasyon sebebiyle sirket karlari hizli artarken, garpanlar ¢ogunlukla disik enflasyonlu ekonomilerde faaliyet gbsteren yurt disi
benzerlerine gére daha iskontolu gibi gérinmekteydi. Enflasyon muhasebesi Tirkiye'deki sirketleri de yurt digi benzerleriyleayni baza getirerek karsilastirma
yapmayl kolaylastirabilir. Analistler, Tirkiye'deki sirketleri degerlerken enflasyon muhasebesi dncesinde yurt disi benzer sirketlerin medyan carpanlarina
daha yuksek bir hedef iskonto uygularken, muhasebe degisikligi sonrasinda uygulananiskonto orani azalabilir.

Sonug olarak, stoklarla ilgili farkli muhasebe uygulamalari, duran varlik alimlarindaki zamanlama farklari, finansal borg tarafinda farkli muhasebe kayitiari ve
vergi finansallarinda uygulanan farkli muhasebe standartlar sebebiyle enflasyon muhasebesinin sirketler Gzerindeki net etkisini su asamada hesaplamak
miimkiin degildir. Kisa vadede hem sirketler, hem muhasebe birimleri hem de analistier acisindan zor bir gecis ddnemi beklenebilir. Ornek vermek gerekirse,
sirketlerin 9A23 finansallari nominal agiklanmisken, 12 aylik finansallari enflasyon muhasebesine gore diizeltilerek agiklanacagindan ilk etapta birgok sirketin
4C¢23 karint hesaplamak miimkiin ol mayacaktir. Zorunlu olmamasina ragmen baz sirketler hem nominal hem diizeltilmis finansallariniagiklayabilir. Bu donemde
sirket kar ve bilancolariileilgili yorumlar blytk 6l¢lide sirketler tarafindan paylasilacak ek aciklamalar, sunumlar ve faaliyet raporlarinda verilen ek bilgilere bagl
olacaktir
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Strateji: Enflasyon Muhasebesi ile ilgili Notlar...

Alacak Stok Yiikiimliiluk Nakit Donlisiim Netisletme Net Parasal Olmayan Netisletme NetParasal NetParasal Olmayan
SonCeyrek  Giin Sayisi  Giin Sayisi  Giin Sayisi Glin Sayisi Sermayesi/Satiglar Varliklar/Toplam Varlklar Sermayesi Varlklar Varliklar
Hisse Kodu milyon TL Giin Giin Glin Glin S12A S12A milyon TL milyon TL milyon TL
AEFES 9A23 40 75 118 -2 4.0% 19.7% 5,357 -38,146 38,509
ARCLK 9A23 87 101 111 76 21.8% 27.6% 40,158 -57,620 57,620
ASELS 9A23 116 163 98 181 44.0% -5.1% 21,841 11,497 -5,113
AYGAZ 9A23 21 16 30 7 2.1% 15.9% 1,000 -3,466 3,470
BIMAS 9A23 15 36 62 -11 -1.7% 44.4% -3,890 -43,804 44,123
BIZIM 9A23 8 41 67 -18 -3.9% 64.4% -793 -3,622 3,657
CCOLA 9A23 38 63 82 19 7.0% 19.6% 5,802 -18,645 18,792
DOAS 9A23 19 40 28 31 7.6% 0.8% 7,514 250 352
FROTO 9A23 34 29 55 8 3.3% 27.2% 9,449 -44,029 44,406
INDES 9A23 54 18 71 2 1.3% 7.0% 487 -783 962
KCHOL 9A23 39 47 66 21 6.8% 28.0% 59,157 -652,935 652,935
KLKIM 9A23 69 47 83 32 12.9% -24.0% 423 739 -650
KOZAL 9A23 0 115 21 95 13.8% -52.0% 852 8,606 -8,605
KRDMD 9A23 39 104 104 39 10.7% 38.7% 2,574 -4,500 8,180
KRVGD 9A23 64 84 61 87 22.0% 24.2% 1,450 -1,531 1,566
LKMNH 9A23 47 23 52 18 6.7% 30.5% 88 -380 411
LOGO 9A23 64 7 96 -24 12.3% 25.8% 269 -235 925
MAVI 9A23 24 114 124 14 5.3% 6.5% 925 -662 792
MEDTR 9A23 73 123 91 105 24.6% -29.0% 258 413 -396
MGROS 9A23 2 49 92 -41 -8.5% 51.9% -10,734 -28,476 29,051
MPARK 9A23 44 23 90 -22 -0.7% 36.1% -99 -3,746 4,285
OTKAR 9A23 90 156 73 173 40.4% 37.9% 7,037 -6,606 8,121
PETKM 9A23 45 42 41 47 12.8% 39.5% 5,381 -23,061 24,011
SELEC 9A23 85 31 96 20 7.4% -5.0% 5,140 1,734 -1,715
SISE 9A23 66 96 49 113 26.7% 14.5% 33,085 -30,774 32,315
TCELL 9A23 40 3 60 -17 1.1% 19.4% 823 -27,535 28,881
TKFEN 9A23 45 80 115 10 3.9% 23.7% 1,405 -4,861 8,941
TOASO 9A23 54 28 101 -19 -0.9% -14.7% -808 8,757 -8,536
TRGYO 9A23 56 253 76 233 24.9% 1.6% 846 -605 698
TTRAK 9A23 21 48 65 4 2.4% 8.0% 932 -823 1,611
TUPRS 9A23 21 35 57 -1 0.7% 16.5% 3,392 -41,335 41,496
ULKER 9A23 80 77 58 99 25.4% 26.0% 10,429 -12,420 12,474
VESBE 9A23 83 54 132 5 5.5% 23.0% 2,457 -5,795 8,189
YATAS 9A23 36 91 60 68 15.6% 48.0% 1,449 -2,466 3,293

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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2024 Piyasa Takvimi

¢1 G2 G3 ca
Veri D6nem A Oca-24 $Sub-24 Mar-24 : Nis-24 May-24 Haz-24 : Tem-24 Agu-24 Eyl-24: Eki-24 Kas-24 Ara-24
imalat PMI 1laydnce 2 1 1 1 2 3 1 1 2 1 1 2
TUFE 1laydnce 3 5 4 3 3 3 3 5 3 3 4 3
Bltge Dengesi 1ayodnce 15 15 15 15 15 20 16 15 16 15 15 16
Konut Satislari laydnce 19 16 14 18 17 13 17 13 17 17 13 18
DisTicaret Dengesi 1ayodnce 31 28 29 30 30 28 31 28 27 31 28 31
Sanayi Uretimi 2 ayobnce 10 9 12 8 10 10 10 9 10 10 11 10
Cari Agik 2 ayobnce 12 13 12 17 13 10 12 13 12 11 12 12
Konut Fiyat Endeksi 2 ay6nce 17 16 18 24 17 25 17 16 17 16 18 17
insaat izinleri 1 geyrek dnce 23 23 16 21
Yapi Kullanma izinleri 1 ceyrek once 23 23 16 21
GSYiH Blylimesi 1 geyrek once 29 31 2 29
issizlik 3ayonce 10 12 11 15 10 10 10 12 10 10 11 10
S&P 3 1
Fitch 8 6
Moody's - 12 19
FTSE Duyurusu -— 16 23
FTSE Etkin — 18 23
MSCI Etkin 1 3 2 27
MSCI Duyurusu — 12 14 12 7
Tiketici Glven Endeksi 23 21 20 22 23 20 23 22 20 23 21 20
PPK Toplantisi 25 22 21 25 23 27 25 22 19 17 21 26
Reel Sektor Guven Endeksi - 25 23 22 24 27 24 25 26 24 25 25 25
imalat KKO 25 23 22 24 27 24 25 26 24 25 25 25
Ekonomik Giiven Endeksi 30 28 28 29 30 27 30 29 27 30 28 30
Tupras Aylik Yatirimeci Sunumu 1ayonce 2 1 1 1 2 3 1 1 2 1 1 2
BDDK Aylik Sektor Raporu 1layonce 30 29 29 06.05 30 04.07 30 29 30 30 29 30

Kaynak: TUIK, TCMB, SO, MSCI, FTSE, Moody’s, Fitch, S&P, Sirket Verileri
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Kiiresel Piyasalar — Fed politikalari GOU’yii destekler nitelikte olacak

Sikilasmada muhtemelen sona geldik...

FED 2022 Mart'inda basladig sikilasma dongisiinde gectigimiz yl Temmuz
ayinda 11. kez artisa gitti ve politika faizini toplamda 525 baz puan artirdi. Bu
sireg ayni zamanda son 40 yilin en sert faiz artinm sireci ve mevcut tavan
politika faizi de 2001’den beri en yliksek faiz seviyesi olma 6zelligi tasiyor. Faiz
artislari sonrasi ¢ekirdek PCE (Fed’in hedefledigi enflasyon verisi) %5’lerin
Uzerinden %3’lere kadar geriledi. Aralik ayi Fed toplantisinin ardindan da 2024’e
dair faiz indirim beklentileri giic kazandi. 2024 yili i¢in Fed katlimcilari 3 faiz
indirimi 6ngorirken, piyasa fiyatlamasi 6 indirim ve Bloomberg’e tahmin giren
kurumlarin medyantahminiise5 indirimeisaret ediyor.

2024’de barinma ve hizmet enflasyonudne ¢ikacak...

ABD’de cekirdek enflasyonun temel mallar tarafinda yillik fiyat degisimi Subat
2022’deki %12 .3’den Aralik 2023’de %0.2"ye geriledi, hizmetler tarafiise %53 ile
hedefin Ustiinde kalmaya devam etti. 2024 yilinda dezenflasyon egiliminin
devami acisindan barinma maliyetlerindeki gecikmeli etkiler ve istihdam
piyasasindaki soguma takip edilecek.Son dortsikilasma dongisi en son faizartigi
ileilk faizindirimi arasinda ortalama 9 aylik slire olduguna ve busirede 10 yill ik
tahvil getirilerinin ortalama 115 baz puan geriledigine isaret ediyor. Buna gore
son faiz artisginn  Temmuz 2023’de vyapidigini dikkate aldigimizda faiz
indirimlerine Mayis’ta baslanabilecegi sonucuna ulasiyoruz. Ayrica ge¢mis donem
verisi Ekim 2023’de %5 seviyesinin Gzerini test eden 10 yillik ABD tahvillerinin
2024 yilin1 %3.9’un altinda tamamlayabilecegine isaret ediyor.

Gegmiste faiz indirimlerinin ana nedeni resesyonlardi. 2024’te yumusak inis
olasiligi gergeklesirse faizindirimleri enflasyon patikasina uyarak yapilacak...

10 yillikk tahvillerde reel getiri Ekim 2023’de %2.5’un Uzerine giktktan sonra
Fed’in faiz indirimlerine 2024’te faiz indirimlerine baglayacagl beklentisinin
glclenmesiyle %1.7’'ye geriledi. Reel getirilerin pandemi 6ncesi %1 civarinda
oldugu dusunildiginde ABD 10 yillik getirilerinde %3.30-%3.50 araliginin 2024
yllinda gorilebilecegini diisinlyoruz. Eger resesyon riskleri artmaya baglarsa %3
ve asagisi seviyeler de glindeme gel ebilir. Dezenflasyon siirecinde hizmetl er tarafi
nedenli risklerin olusmasiise 10 yilliklarda yukariyonli risk olusturur. Bu nedenle
Fed’in 2024’de ana konularindan birinin istihdam piyasasiol masini bekleriz.

Fed Politika Faizi ve ABD 10 Yilik Nominal Getiriler
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Kaynak: Ak Yatirim, Bloomberg

ABD 10 Yillik Reel Getiriler
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Kaynak: Ak Yatirim, Bloomberg

ABD 10 Yillik Reel Getiri
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Kuresel Piyasalar — Dolar endeksi ve degerli metaller

2022’de Fed’in sikklasma donglsline girmesi, Japonya MB’nin asiri gevsek para
politikasina devam etmesi ve jeopolitik risklerin énce Rusya-Ukrayna sonra da
israil-Hamas catismalariile artmasi ile dolar endeksi son iki yildir 100 seviyesinin
lizerinde seyrediyor. 2022'de baslayanyiikselistrendi 2023'de yataysrece girdi.

Para politikalari beklentileri; 2024’de Fed’in faiz indirimlerine Avrupa ve
ingiltere’den daha erken baslama olasiligini yiiksek gériiyoruz. Japonya MB’nin da
asiri gevsek para politikasindan ¢ikma olasiligi dolar endeksinde 2024 yilinda
asagiyonluriskleri bizcearttiriyor.

Jeopolitik tarafta belirsizlikler artti. 2022 ve 2023 vyillarinda artan risklerin
2024’de gerileme olasilig1 olsa da masadan tamamen kalkacagini zannetmiyoruz.
2024 yili ABD’de se¢im yili. 1980°den itibaren segim yilarinda dolar endeksinin
2004 ve 2020 hari¢ primli kapanislar yaptigi dikkat ¢ekiyor. Dolayisiyla dolar
endeksi agisindan para politikasi beklentileri agagl yonli riskleri olustururken
jeopolitik riskler ve secim yili dongiileri yukari yonli riskleri olusturuyor. Biz
2024’de finansal kosullarda dolar endeksi kaynakh sikilastirma beklemiyoruz.
Endekste yeniden yukari yonli bir trend olusumu beklememekle birlikte asag
yonli hareketlerin sinirli kalacagini distiniiyoruz.

Degerli metaller icin pozitif goriisiimiizii koruyoruz. 2023 yilinda ABD’de uzun
vadeli reel getirilerin tavan yaptig1 gorisi ve 2024’de jeopolitik risklerin masada
kalmaya devam edecegi diislincesi ile altin ve glimisiin portféylerde bulunmasi
gerektigine inaniyoruz. Altin 2022-2023 dongisinde $1.600’lerin basindan
$2.100erin Gzerine bir hareket yasadi. 2023-2024 déngisiinin de $1.800erden
$2.200'lerin lzerine dogru olacagini disintyoruz. 2024 yilinda glimis tarafinda
ise $26-528 bandini takipediyoruz.

Bloomberg’e tahmin giren kurumlarin 2024 beklentileri altin icin $1.850-$2.200,
glimis icin $24-$30 arasinda bulunuyor. Bizim beklentilerimiz ise altin icin
piyasadan daha olumlu ve glimis iginse piyasa beklentilerine paralel seviyelerde
bulunuyor.
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Kuresel Piyasalar — Gida enflasyonu, enerji maliyetleri ve endiistriyel metaller

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasinin baslamasiyla beraber hem gida hem de
enerji enflasyonu yikselise gecti. Gida fiyatlari endeksi 2022 Mart ayinda tarihi
yiksek seviyeye yikseldikten sonra yilin ikinci yarisindan itibaren diisis trendine
girdi. 2023 yilinda da gida fiyatlarinda diisiis devam etti. 2023 basindan Aralik
sonuna kadar gida endeksi %10.1 gerilerken tarihi yiiksek seviyesine gore de
%25.8 asagi geldi. ABD’de gida enflasyonu Agustos 2022'de %11.3 seviyesinden
Aralik 2023’de %3.4’e geriledi. Avrupa’da ise Mart 2022’de %179 seviyesinden
Aralik 2023’de %6.1’e geriledi. 2023 yilinda global olarak rekoltenin gliclii ol masi
ve global ticaretin 2022’ye gore daha iyi seyretmesi gida enflasyonunun
yavaslamasina olumlu etki etti. 2024 yilinda da 2023’e benzer bir egilim
icerisinde kiiresel gida dezenflasyonun devamini 6ngoriiyoruz.

Enerji maliyetlerinde de genel egilim gida ile paralel hareket ediyor. 2022 Haziran
ayinda $120 asan Brent petrol fiyati 2023 son ceyreginde Israil-Hamas siirecinin
yarattigl kisa vadeli ylkselis disinda dists egilimini strdirdid. 2023 yilini
80USD‘nin altinda tamamlayan Brent petrol icin Bloomberg’e tahmin giren
kurumlarin 2024 sonu medyan beklentisi 85 dolarda bulunuyor. Avrupa’da
dogal gaz fiyatlari 2021 seviyesine gerilerken benzer durum ABD tipi dogal gaz
kontratlan icin de gecerli. ABD enerji fiyatlari 2022’de %40‘in Uzerinde artis
gergeklestirdikten sonra 2023 yilinin nerdeyse tamaminda duslis egilimindeydi.
Benzer durum Avrupa’da da yasandi. 2024 yilinda Avrupa’da enerji maliyetl eri
icin saglanan mali yardimlarin bitmesi enerji enflasyonunda kisa vadeli bir
ylkselise neden olabilir. Ancak, ABD tarafinda rekor seviyede bulunan petrol
liretimi yeni bir enerji maliyeti sokunu onleyebilecek bir degisken. Eneriji
maliyetl erinde yukari yonli riskler agisindan 2024 yilinda olumsuz bir dislinceye
sahip degiliz.

Cin biiyimesine dair olusan riskler endiistriyel metallerde 2023 yilinda %15
diisiise neden oldu. 2024 ilk yarisinda Cin’den agiklanmasi beklenen yeni
ekonomik paketler ile birlikte emtialarda tepki alimi bekliyoruz. Eger ABD'de
yumusak inis gerceklesir, Avrupa ile Cin de toparlamaya baslarsa endUstriyel
metallerde alimlarinartabilecegini diislinlyoruz.

Gida Fiyatlar1 Endeksi ve Yillik Degisimi
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Kaynak: Ak Yatirim, Bloomberg

Gida Fiyatlari Endeksi (sol)
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Kiiresel Piyasalar — GOU hisse senedi piyasalari i¢in olumluyuz

Global hisse senedi piyasalari 2023 yilinda diger varlik fiyatlamalarindan
olumlu ayristi. MSCl Diinya endeksi yili %22 primle kapatirken gelismekte olan
ilkeler (MSCI-GOU) endeksi %9 artti. 2022 sonunda 2023’e dair hisse piyasalari
beklentileri olumsuzdu. 2022 sonunda 2023 i¢in olumsuz beklentilerin nedenleri
son kirk yilin en sert sikkilasma donglsi, resesyon riskleri ve tahvil faizlerinde
ylkselis beklentileriydi. 2023’te gergeklesen fiyatlamalarda ise 2024’e dair faiz
indirimi beklentileri, ABD ekonomisinde 2024’e dair yumusak inis olasiliklarinin
artmasi ve 2023’(in son ceyreginde tahvil fiyatlan rallisi hisse endekslerinin
oldukgca iyi performansina neden oldu. Gin’in MSCI-GOU endeksindeki agirlig
%30’un Uzerinde bulunuyor. 2023 yilinda Cin hisse senedi borsalarinin kotii
performansi gelismis Ulke endekslerinin MSCI-GOU endeksinden olumlu
ayrismasini sagladi. ABD tarafinda yari iletkenler, yapay zeka, bulut sistemler ve
siber glivenlik temalarinin yarattigi poztif hava ve muhtesem yedili hisselerinin
(Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft, Meta, Nvidia ve Tesla) egliginde Nasdaq
100 endeksinin 1999’dan beri en iyi yili gegirmesine imkan sagladi.

Yilin bagi itibariyla 2024 yilinda hisse senedi piyasalarina dair beklentiler bir yil
6ncesine gore ¢ok daha giiglii. S&P 500’de boga piyasasiyilinsoniki ayinda daha
saglikli bir yapiya gecti. Bloomberg’e tahmin giren kurumlarin 2024 sonu igin
S&P500 endeks beklentilerinin medyani 4.850 diizeyinde olsa da 5.200 ve Uzerini
bekleyen pek ¢ok katlimci mevcut. Dezenflasyon silrecinin F/K garpanina etkisi
ve yumusak inis vs. resesyon risklerinin hisse basi kar blylimesi Uzerine etkileri
endeksin ylil icinde performansini belirleyecektir. Diizeltme riskleri olsa da S&P
500’de boga piyasasinin 2024 yilinda da devam edecegini diisliniiyoruz.

Avrupa ve Cin tarafinda biylime risklerinin 2024 yilinda mali & para politikasi
cercevesinde nasil dengelenecegini takip edecegiz. Cin tarafinda deflasyon
risklerinin azalmasi ve gayrimenkul sektori ile perakende satiglarin seyri 6nem
tasiyor. Eger politika yapicilar gereken hamleleri yapar ve yabanci yatinmciilgisi
tekrardan artarsa, GOU tarafinda Cinolumlutarafta aynsabilir.

Latin Amerika, Hindistan ve Tayvan 2023’de olumlu ayrisan GOUlerdi. Eger
jeopolitik tarafta mevcut riskler daha da ¢ok artmaz ve bati diinyasi senkronize
faiz indirimlerine beklenildigi gibi girerse GOU hisse endekslerinde 2024 yilinin
olumlugegcme sansini yiiksek buluyoruz.

MSCI Diinya Endeksi ve Yillik Degisimi
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Kaynak: Ak Yatirim, Bloomberg
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Bankalar: Risk glincelleme beklentisi sonrasi yukari potansiyel azaldi

Olumlu risk primi giincelleme beklentisi bankalara alim getirdi. Bankalarin 6zkaynak karliliklari son 6 yildir tarihsel olarak enflasyonun altinda seyrediyor ve
banka hisseleri 2022 ortalarina kadar uzun bir stire BIST sanayi endeksinin altinda getiri saglama egilimindeydi. Nihayet, BIST-banka endeksi 2022'de %20,5,
2023'te ise %33,9 oraninda BIST-sanayi endeksinin tizerinde performans gosterdi. Yilbasina goreise banka hisseleri ortalama %9 artisla, endeksin %4 altinda
performans gosterdi.Son bir aydakiayrismada bankalarin 4C23 sonuglarina iliskin beklentinin cok gicli ol mamasi etkili ol mus olabilir. Bankalaricin ortalama
getiri beklentisini ise %30 olarak hesapliyoruz ki, bu da BIST-100 icin %42 'lik getiri beklentimizin altinda kaliyor. Bununla birlikte, bankalar Tiirk hisselerinde
asgari getiri beklentisinin glincellenmesinden en ¢cok yararlanacaksektorler arasinda gorilmeli diye distinlyoruz.

Banka fiyat hedefleri icin 2024 adil P/B araligimiz 0,7x — 1,05x seviyesinde bulunuyor. Mevcut kir beklentileri ve risk faktorleri g6z 6niine alindiginda, Turk
bankalariigin 2024F F/B ¢arpaninin hak ettigi seviyeyi 0,7x -1,05x araliginda hesapliyoruz. Bununla birlikte fiyat hedefimize yukariyonlu etki edecek faktorler
(i) bankalarin karlihgini destekleyecek diizenleyici degisiklikler (6rnegin, zorunlu karsilik oranlarinin azaltimasi); (ii) ongdrilebilirligin artmasiyla kredi
blylmesininhizlanmasi ve (iii) CDS oranlarinin daha da gerilemesi, kredi derecelendirme kuruluslarindan not artinmlari olabilir.

Banka tarafinda en ¢ok begenilen hisse tercihimiz Yapi Kredi. En ¢ok begenilen hisse listesinde, banka sektori tercihimizi %43 getiri potansiyeli sunan Yapi
Kredi‘den yana koruduk. Banka fonlama maliyetini diisirme yetenegi sayesinde sinifinda en yiiksek 6zsermaye getirisini elde etti. Ayrica kredi risk
maliyetinin sektér ortalamasina ¢ekilmesi ve enflasyondan korunma araciolarak TUFE tahvillere agirlik verilmesi karlilik artisini sagladi. Bankalardan ayrica,
TSKB icin ‘Endeks Uzeri Getiri’ 6nerimiz var. Bu banka da faiz artinm déngiisiinden dogrudan etkilenmedigi icin 2024’te net faiz marjinda baski gérmeyecek.
TSKB icin %41 getiri beklentisiyle ‘Endeksin Uzerinde Getiri' gériisiimiizii koruyoruz. Diger taraftan getiri potansiyelinin azalmasi nedeniyle Garanti
O6nerimizi 'Notr'e diisiirdiik. Garanti, son 3 ayda BIST-100'lin %17 lizerinde performans sergiledi. Diger bankalarigin'Notr' degerlendirmelerimizi koruyoruz.

Ozet Banka Degerlemeleri

Kapanig (12 aylik hedef|  Getiri Oneri P.Deg. F/K F/DD G;I;fhyl:;k

Fiyat Eski Yeni | Potansiyeli Eski Yeni mn TL 2023T 20247  2025T | 2023T 2024T 2025T | 2023T 202417 2025T
Albaraka Tiirk 4.26 4.80 5.00 17% N6tr N6tr 10,650 3.0 2.6 2.1 0.9 0.6 0.4 34.7% 27.1% 34.7% -
Garanti Bank 63.40 (66.00 82.00 29% E. Uzerinde  Nétr 266,280 3.0 2.7 1.7 1.1 0.8 0.6 44.9% 35.4% 44.9% 4.9%
Halkbank 13.15 13.00 13.00 -1% No6tr No6tr 94,480 9.4 6.5 3.0 0.8 0.7 0.6 8.7% 10.8% 8.7% -
Isbank 25.10 (26.00 32.50 29% N6tr N6tr 250,999 3.6 3.1 1.8 1.0 0.7 0.5 32.1% 28.3% 32.1% 4.1%
TSKB 8.31 10.00 11.70 41% E.Uzerinde E.Uzerinde| 23,268 3.3 2.2 1.8 1.1 0.8 0.5 42.1% 40.7% 42.1% 3.0%
Vakifbank 14.41 |16.50 16.50 15% N6tr NGtr 142,888 5.7 4.7 2.3 0.9 0.8 0.6 17.9% 18.1% 17.9% -
Yapi Kredi Bank 21.34 26.00 30.50 43% E.Uzerinde No6tr 180,260 2.8 2.3 1.4 1.0 0.7 0.5 44.2% 38.8% 44.2% 5.4%

Kaynak: Ak Yatirim
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Bankalar: Kisa ve orta vade karlar bir miktar baski altinda

- Bankalarin 4G23 ve 1C24'te art arda iki ¢eyrek nispeten zayif sonuglar elde edecegini ongériiyoruz. Bu beklenti ¢ekirdek faiz marjinda daralma,
alim/satim kazanclarindaki duistis ve kredi risk maliyetinde bir miktar artis varsayimina dayaniyor. Bankalara iliskin yilsonu tahminlerimiz de kar artisinin
2023'te %23 ve 2024'te %19 dizeyinde Ihmli kalacagina isaret ediyor. Buna gore, 6zel sektor bankalarinin 6zsermaye getirisinin 2023'teki %40 civarindan
2024'te ortalama %34'e diisecegini 6ngoriyoruz. Diger taraftan enflasyondaki duslisle birlikte 2025'te net faiz marjinin kademeli olarak toparlanmasiyla,
2025 icin ortalama %67 seviyesinde ¢ok giigli bir kazang artisi 6ngdriiyoruz. Boylece yeniden %38’e ¢ikacak olan 6zsermaye getirisinin yillar sonra %30
olaraktahminettigimiz ortalama yillik enflasyonun Gzerine ¢ikmasini bekliyoruz.

- 2024’uin ilk yarisi bankalarin operasyonel verimliligi acisindan 6zellikle zorlu gegebilir. Ortalama TL fonlama maliyetinin 2024'Un ilk yarisinda %45-%50
araliginda dalgalanacagini 6ngoriiyoruz, ancak TL kredilerin ortalama bilango getirisi fonlama maliyetinin hala yaklasik 10 puan altinda oldugundan, kredi
portféyl yeniden fiyatlanana kadar zorlu bir marj baskisi bekliyoruz. Ayrica, déviz korumali mevduatlara uygulanan TL zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek
olmasi dabankalarailave bir net faiz marji ylikii getirmeye devam ediyor.

Banka Net Kar Tahmin Giincellemeleri

2023 2024 2025 dzg:;:(m

eski yeni eski yeni 2020 2021 2022 20237 202471 2025T
GARAN 87,332 95,000 99,000 | 125,500 153,500 1% 110% 348% 49% 13% 55%
ISCTR 69,200 | 84,000 80,750 | 117,500 140,000 12% 98% 357% 12% 17% 73%
YKBNK 65,000 68,800 78,200 91,800 125,750 41% 107% 403% 23% 20% 61%
HALKB 10,000 17,000 14,600 29,000 31,000 51% -42% 879% -32% 46% 112%
VAKBN 25,000 | 34,000 30,500 | 45,500 63,200 79% -17% 475% 4% 22% 107%
TSKB 7,000 11,125 10,500 12,275 12,900 4% 49% 272% 73% 50% 23%
ALBRK 3,500 4,400 4,100 5,350 5,100 302% -59% 1208% 156% 17% 24%
Toplam 267,032 | 314,326 317,651 | 426,924 531,450 27% 64% 394% 23% 19% 67%
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Bankalar: Net faiz marjinda toparlanma ikinci yarida belirginlesir

- Gekirdek net net faiz marjinda 6nceki yila gore 90 baz puan artis. 4023 ve
1G24’te iki geyreklik duslisin ardindan, kredi fiyalamasinin tamamlanmasiyla
cekirdek net net faiz marjinda kademeli toparlanma 6ngoriyoruz. Su anda
bankalarin ortalama TL kredi portfdy getirisi, ortalama TL vadeli mevduat
maliyetinin yaklasik 10 puan altinda bulunuyor. Yeniden fiyatlama ve fonlama
maliyetinin istikrar kazanmasiyla, 2024 yilinda bankalarin ¢ekirdek net faiz
marjinda ortalama 90baz puanartis 6ngoriyoruz.

2024'te TUFE tahvil verimi geriler, faiz geliri artar. Ote yandan, 2024 icin (2023'e
gdre 16,4 puan daha diisiik) %45 'lik Ekim enflasyon varsayimiyla, bankalarin TUFE
tahvil gelirinin yillik ortalama %15'lik artacagini 6ngoériyoruz. Ancak bu artisa
ragmen TUFE tahvil veriminin disecegini ve bunun da cekirdek net faiz
marjindaki artisi ndtrleyecegini tahmin ediyoruz. Béylece 2024 yilinda swa p dahil
net faiz marjininyataykalmasinibekleriz.

2023 net faizmarjinda 375 baz puan diisiis olasi. 2023 net faiz marjinda 375 baz
puan diisis sene basindaki 340 baz puanlik net faiz marji diisiisii beklentimize
oldukga yakin. Bunun, 335 baz puanhk kisminin gekirdek net faiz marjindan (TUFE
tahvil etkisi harig), geri kalanin TUFE tahvillerden kaynaklanacagini hesapliyoruz.
Bankalarin TUFE tahvil gelirlerini (Ekim enflasyonunun 2022'deki %85,5‘ten
%61,4’e gerilemesineragmen) yillik %35'ten fazla artiracagini hesapliyoruz.

Artan zorunlu karsilik oranlarina ragmen piyasa likiditesi yiiksek seyrediyor.
2023 ortasindanitibaren diizenlemelerin kademeli hafifletilmesi (TL kredi miktar
ve faiz sinirlamasi, zorunlu tahvili alimi) 3¢23'Un sonuna dogru net faiz marjina
katki verdi. Ancak Temmuz ayindan bu yana doviz korumali mevduata uygulanan
TL zorunlu karsilik oranlarinin artmasi, 3C23’te 440 milyon TL, 4C23'te ise ek 400
milyon TL daha ZK yiki getirdi. Diger taraftan piyasadaki bol TL likiditesinin
mevduat faizlerini baskiliyor olmasi bu yuki tel afi ediyor.

ZK’'nin diisiisii zor gériiniiyor. Mevcut %12 4 diizeyinde olan ortalama agirlikli TL
zorunlu karsilik oraninin suanda %12,4'ten yaklasik 250 baz puan diserek uzun
doénem ortalamasi olan %10'a gelmesi durumunda, 250 milyon TL tutarinda ilave
liki ditenin saglanacagini ve bunun 100 milyon TL ek faiz geliri ile net faiz marjinda
5 puan artis saglayacagini hesapliyoruz. Ancak mevcut likidite kosullarinda bu
ihtimal zayif gérinlyor.

Mevduat bankalari aylik net faiz marji gelisimi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, TCMB
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Bankalar: Net faiz marjinda toparlanma ikinci yarida belirginlesir

Mevduatin TL-YP-KKM kirilimi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
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Bankalar: Net faiz marjinda toparlanma ikinci yarida belirginlesir

TL ve YP agirlikh ortalamazorunlu karsilik oranlari Zorunlu alinan TL menkul kiymetlerin payi %5.5 civarinda
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, BDDK
Kredi portféyuniin kirihmi Vadesi 3 aydan kisa kredilerin toplamigerisindeki orani
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, banka finansallari Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, banka finansallari

42 AKYatirm



Bankalar: Net kredi risk maliyetinde tedrici artis bekliyoruz

Ort. kredi risk maliyeti rekor diisiik seviyeden yiikselir. Arastirma kapsamindaki
bankalarin 2023’te yaklasik 220 baz puan olan net kredi risk maliyet
ortalamasinin 2023’te 70 baz puanin altina gerilemesini, 2024 ve 2025’te siraslyla
110 bazpuan ve 150baz puan olmasini bekliyoruz.

Takibe doniisimlerde hizlanma bekliyoruz. 2019°dan sonraki kur soklarina
ragmen bankacihk sektoérinin takipteki alacaklari yeniden yaplandirmalar ve
2020’den - 2023 ortasina kadar siiren negatif reel faizler ile enflasyonist ortamda
sinirli bozulma gosterdi. 2022’de sadece 17 milyar TL artan takipteki alacaklar
2023’te de 30 milyar TL artisla 191 milyar TL'ye ulasti. Bu artisin yaridan
fazlasinin yilin son haftasinda gelmesi ve Ocak ayi itibariyla da sorunlu kredi
tutarinin 195 milyar TL'ye ulasmasi dikkat ¢ekiyor.

Borg¢lanma kosullarinin zorlasmasi ve ekonomide bir miktar ivme kaybrile birlikte
takibe dontslimlerin hiZzanmasini bekliyoruz. Buna gére 2024 sonunda sorunlu
kredilerin 87 milyar TL artisla 278 milyar TL'yi ve 2025 sonunda da 123 milyar
TlLartisla 400 milyar Tlyi gecmesini bekleriz. Buna gore takipteki alacaklarin
oranininda 2023 sonundaki %1,6'dan %1,8 e cikmasini bekleriz.

Aktif kalitesinde bozulma énce kredi kartlari ve KOBI kredilerinden gelebilir.
Ozellikle kredi karti borglari son lic senede 8 katina ulasirken, bu segmentte
sorunlu krediler yaklasik 3 katina ulasti. Sorunlu kredi orani 2020’de %34 ve
Kasim ay itibariyla %1,2 olan kredi karti borglari ekonomide yavaslama ve
istihdamda olasi diislis senaryosunda 2024’te aktif kalitesinde bozulmay en ¢ok
gorecegimiz segment olabilir.

Ticari kredilerdeise kredi risk maliyetinin 2025 yilinda artmasini bekliyoruz. Ticari
tarafta sorunlu kredilerin %40’1 enerji ve insaattan geliyor. Sektorel bazda en
ylksek takipteki alacak oraniise %8,0 ile emlak komisyonculugu segmentinde
bulunuyor ve bu toplam sorunlu kredilerin %6’sindan azini olusturuyor. KOBI
kredileri ise son bir yilda %55 artarak son (g yllda %270 artti. Bu segmentte
sorunlu kredi hacmi 2020 seviyesinde bulunuyor ve sorunlu kredi orani 2020°deki
%6,5'ten Ocak ayinda %1,8’e geriledi.

Mevduat Bankalarinda Takibe Alacaklarin Olusumu (TRY mn)
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Bankalar: Komisyon gelirleri sektoru desteklemeye devam edecek mi?

Son iki yilda net komisyon gelirleri ve faaliyet gideri artislari enflasyonun Mevduat bankalari 3 aylik birikimli komisyon geliri ve faaliyet gideri
belirgin lizerinde seyretti. Bu sayede komisyon gélirleri kredi-mevduat

makasindaki  daralmayr kismen telafi etti. Projeksiyonumuza gore 2023’te 105 140
———3A net komisyonlar (sol)

bankacilik sektériiniin komisyon geliri artisi %140%a ve faaliyet gideri artisi da 3A faaliyet giderleri (sag)

%110’a ulasacak. 2022’de bu kalemlerdeki artislar %105 ve %100 olmustu. :2 iz
Komisyon gélirlerindeki blylime ivmesi 06zellikle 2023’Gn ikinci vyarisinda 75 110
gerceklesti. Bu hizlanmayl TCMB faizine bagh olarak artan kredi kari Gye isyeri
komisyonlari ve 6zellikle canlihgini koruyan hane halki tiiketimi sagladi. Buna = 100
karsiik faaliyet giderlerindeki artis ivmesi deprem bagislarinin etkili oldugu 55 90
2023’tnilk geyregininardindanyavasladi. 45 20
Net komisyon geliri ve faaliyet gideri artisi enflasyona yaklasacak. Mevduat 35 70
bankalarinda komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karslama orani 2022°de ¢ 60
%61 diizeyindeydi. Bu oranin 4C23’te %81 diizeyinde gergeklesmesini ve 2023 {in S I22 832553222 RIIFIAIRIAR
tamaminda %63 olmasini bekliyoruz. 2024 yili igin her iki kalemin artig hianda 5253253535353 853835835&3
yavaslama bekliyoruz. Modellerimiz komisyon gelirlerinde ortalama %60 ve
faaliyet giderlerinde ortalama %55 artis (deprem bagisi etkisinden arindirilmis) Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, sirket finansallar:
ortaya koyuyor.
2024 yih faaliyet gider artislarinda deprem bagislarinin pay! toplam giderler Mevduat bankalari komisyon/faaliyet gideri orani (3/12 ay birikimli)
icerisinde %23 olan Vakifbank ve %14 olan Halkbank’ta baz etkisi nedeniyle daha 85% .
dusik artislar gérilecegini tahmin ediyoruz. 80% 3aylik ort. —— 12 aylik ort. 81%
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65% 61%
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, sirket finansallari
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Kredi artisinda yavaslama bekliyoruz

Kamu bankalari kredi artisinda frene basti. Son on yilda, Tirkiye'deki kredi
blyimesi agirlikli olarak kamu bankalari (mevduat bankalari, katilim ve kalkinma
bankalari dahil) tarafindan yonlendirildi ve kamu bankalarinin toplam krediler
icindeki payr 2024'teki %30'dan 2023 sonlarinda neredeyse %50'ye yikseldi.
Daha ortodoks politikalara gegis dogrultusunda kredi faizlerinin artmasi ve kamu
bankalarinin nispeten daha dusiik sermaye oranlarina sahip olmasi 2023
ortasindan itibaren 6zel bankalarin pazar payialmasiniagikliyor. 2024’te de kamu
bankalarinin kredi blylimesi konusunda daha miitevaz stratejiler gelistirmesini
Ongoriiyoruz. Buna gore Ozel bankalar onimiizdeki donemlerde pazar payi
almaya devam edeceklerdir.

- 2023'de kredi biiyimesi TL kredilerde 2,7 trilyon TL'yi (%54) buldu. Biiyime
oranlan kamu ve 6zel bankalarda birbirine yakindi. YP krediler ise énceki iki
seneye kiyasla sinirh miktarda 4,5 milyar dolar, yani -%3,3 (6ncekiiyi yil toplamda
30 milyar dolar) azaldi. Bu egilim d6viz kredilerde kiigilmenin sonuna geldigimiz
dusiindiiriiyor. Onceki yilki 115% artisin kredi karti bor¢ stogu yillik %135
(bireysel kredi kartlarinda %159) artis gosterdi. Bu harcama egilimi kadar ucuz
fonlama maliyetinden de kaynaklandi.. Buna karsilik ihtiya¢ kredilerinde artis,
aylik miktar sinirlamalarinin  da etkisiyle onceki yil oldugu gibi %45te
(enflasyonun altinda) kaldi. Konut kredileri de %22’likblyime ile zayifkald.

- Aylik miktar sinirlamalari ilk alti ay ve yilin ikinci yarisinda ihtiya¢ kredileri ve
ticari kredilerde (ihracat, yatirim, esnaf, tarim harig) %3 ve %2,5 bliyiime ve oto
kredilerinde 2,5 ve 2,0 biiylime olarak uygulandi. 2023’te KOBi kredileri %55
blyirken, sinirlamalarin da etkisiyle diger TLticari krediler sadece %26 artti.

- 2024 yih baz senaryomuzda TL kredilerde %39 ve yabanci para kredilerde
dolar bazinda %5 artis o©ngoérilyoruz. Enflasyonu dusiirme hedefleri
dogrultusunda kredi kartlarina 2024 yilinda sinirflamalar gelebilecegini, buna
ragmen sektérde en belirgin blylimenin %60 ile yine kredi kartlarindan
gelecegini ahmin ediyoruz. Ayrica 2024’te KOBI kredilerinde %40 (2022'de %57)
ve ihtiyackredilerinde %30 (2022’de %45) biiyimeler bekliyoruz.

- Buna gore 2024’te kamu bankalari kredi artisinin %25 civarinda kalacagini,
6zel bankalarda ise %48’i gececegini tahmin ediyoruz. YP kredi artisinin ise
sektor genelinde %5 ol masini bekliyoruz.

Bankalar icin kredi artis projeksiyonlarimiz
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, sirket finansallari
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Albaraka Tiirk

Bloomberg Kodu ALBRK TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 5.00
Guincel Fiyat, TL 4.26
Getiri Potansiyeli 17%
Halka Agiklik Orani 38%
Piyasa Degeri, mn TL 10,650
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 8,263 13,271 13,210 17,037
Net Kar, mn TL 1,365 3,500 4,100 5,100
Ozkaynak, mn TL 8,119 12,489 17,815 24,018
Toplam Aktif, mn TL 146,340 221,775 294,866 370,102
Ort. FKA, mn TL 126,431 178,511 253,808 330,080
Karhihik
Ort. Aktif Karhligi 1.1% 1.9% 1.6% 1.5%
Ort. Ozk. Karliligi 21.4% 34.0% 27.1% 24.4%
Temettl Verimi
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 351.7% 60.6% -0.5% 29.0%
Net Kar, y/y 1207.9% 156.3% 17.2% 24.4%
Ozkaynak, y/y 75.5% 53.8% 42.6% 34.8%
Toplam Aktif, y/y 34.3% 51.5% 33.0% 25.5%
Ort. FKA, y/y 57.1% 41.2% 42.2% 30.1%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 31 3.0 2.6 21
F/DD 0.5 0.9 0.6 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.5% 0.2% 44.4% 11.5%
BiST-100 Relatif -1.7% -8.8% -11.5% -1.7%
AOIH, mn TL 120 117 220 120
5.00 - 140

1.20
4.00 -

1.00
3.00 7 0.80
2.00 - 0.60

0.40
1.00 -

0.20

——ALBRK —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23  Nis23  Tem-23 Eki-23 Oca-24

Albaraka Tirk’Gn 2023’te 3,5 milyar TL (2022’ye kiyasla 2,6 kat ve 2021’e kiyasla 35 kat) net kar
aciklamasini ve 6z kaynak karlilik oraninin %34 diizeyinde ol masini bekliyoruz. 2024 ve 2025 yillariigin kar
tahminlerimiz 4,1 milyar TL ve 5,1 milyar TL diizeyinde ve 6z kaynak karlihk beklentimiz %27 ve %24
seviyesinde bulunuyor. Hisse igin adil F/DD oranini 1 yil sonrasi igin 0.70x diizeyinde hesapliyoruz.
Albaraka Turk'in hisse senedi performansi gecen Eylil — Ocak dénemi hari¢ son iki yilda istikrarh sekilde
banka endeksinin gerisinde kaldi. Hisse son birayda ise banka sektoér endeksini hafif gegti.

Albaraka Tiirk enflasyonun yiksek seyrettigi son iki yilda konut/isyeri amagh gayrimenkul yatrimlari ve
finans disi sirket bagli ortaginin deger artisindan gligli gelir elde etti. Bu yatinmlar ve yaklasik 4.5 milyar
TL diizeyindeki TUFE'ye endeksli kira sertifikasi 2023’te 7 milyar TL kadar gelir sagladigini, bunun 2,5
milyar TUsinin serbest karsilik olarak ayrildigini hesapliyoruz. 2022°de bu hesaplardan net gelir yaklasik
1.2 milyarTLoldu.

2024 enflasyonist ortamdan cikisla birlikte bu karlarin baski altinda kalacagi bir donem olabilir. Ancak
banka son iki yilda, 2,5 milyar TLsi 2023’te, toplam 4,3 milyar TL serbest karsiik rezervi sagladigindan
karliligi destekleyecek tamponlar bulunuyor.

Ayrica KKM uygulamasi da Albaraka Tirk’iin fonlama maliyetinin distrilmesinde dnemli katki sagladi.
Banka KKM sayesinde kar payi paylasim oranlarini dislirmesine ragmen fonlama bulmada sikinti
¢ekmedi. Ayrica ticari kredi faiz sinirlamalarinin etkisini deilgili kredinin gelir kompozisyonunda komisyon
tarafinaagirlik vererek 6nemli 6lclide hafifletti.

Hissenin, disiik agirligina ragmen BIST30 katilim endeksindeki tek mali sirket olmasi ve 2019 sonlarinda
%31 dizeyinde olan yurtdisi yerlesik payinin 2024 basinda %17 civarinda seyrediyor olmasi yerli/yabanci
kurumsal yatirimci ilgisi agisindan nispeten potansiyele isaret ediyor. Bununla birlikte, halka agik piyasa
degerinin (125 milyon dolar) ve li¢ ayl ik ortalama islem hacminin (3 milyon dolar) nispeten kiiglik kalmasi
fiyat Gizerinde oynaklik riski olusturabilir.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARAN TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 82.00
Guincel Fiyat, TL 63.40
Getiri Potansiyeli 29%
Halka Agiklik Orani 14%
Piyasa Degeri, mn TL 266,280
Finansal Veriler 2022 2023 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 91,846 102,633 139,387 216,123
Net Kar, mn TL 58,509 87,332 99,000 153,500
Ozkaynak, mn TL 152,685 244,797 330,697 469,346
Toplam Aktif, mn TL 1,152,172 1,930,055 2,675,584 3,441,401
Ort. FKA, mn TL 896,725 1,415,117 2,066,360 2,732,552
Karhihik
Ort. Aktif Karhligi 6.1% 5.7% 4.3% 5.0%
Ort. Ozk. Karliligi 50.3% 43.9% 34.4% 38.4%
Temettd Verimi 1.7% 5.4% 4.9% 5.6%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 145.1% 11.7% 35.8% 55.1%
Net Kar, y/y 330.2% 49.3% 13.4% 55.1%
Ozkaynak, y/y 90.9% 60.3% 35.1% 41.9%
Toplam Aktif, y/y 51.8% 67.5% 38.6% 28.6%
Ort. FKA, y/y 66.4% 57.8% 46.0% 32.2%
Degerleme Verisi 2022 2023 20241 20257
F/K 13 19 2.7 17
F/DD 0.5 0.7 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.7% 29.1% 186.5% 8.7%
BiST-100 Relatif -4.2% 17.4% 75.6% -4.2%
AOIH, mn TL 2,266 1,976 2,168 2,266
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—— GARAN —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Garanti Bankas’’'nin 2023 net kari yillik %49 artisla 87,3 milyar TL'ye ulasirken, projeksiyonlarimiza gore
banka da emsalleri arasinda da en yiksek net kar, en yiksek kredi-mevduat getirisi, en yliksek aktif
karlihk ve en yiiksek (ya da ikinci) 6z kaynak karllhgina (%45) ulasacak. Bankanin 2024 ve 2025 net
karlarini 99,0 milyar TL ve 153,5 milyar TL ve 6z kaynak karlihigini %34 - %38 olarak tahmin ediyoruz.
Ozellikle TL fonlama maliyetinin rakiplere gére belirgin diisiik kalmasi ve maliyetsiz fonlama kaynaklarinin
(nakit sermaye ve vadesiz mevduat) aktif igerisindeki payinin rakiplere gore yiksek olmasi bankanin
karlihginin gicli kalmasini sagliyor. Bankanin 6z kaynak karlihk oranlarini dikkate aldigimizda bir yillik
vadede hedef F/DD garpanini 1,05x olarak hesapliyoruz. Mevcut fiyattan hissenin getiri potansiyeli sinirli
gorindyor.

Garanti Bankasi 2023/6 dénemi igin enflasyona goére diizeltilmis net karini nominal tutarin yaklasik yarisi
dizeyinde ve 6z kaynak karlligini da %17 seviyesinde duyurdu. 2023 sonu itibariyla 98 milyar TL
diizeyindeki TUFE’ye endeksli tahvillerin banka 6z kaynaklarinin yaklasik %40l ik béliimiinii ol usturmasi ve
bu oranin diger 6zel sektér bankalarinin gerisinde kalmasi bankanin karlihigini olumsuz etkiliyor.
Enflasyonun gerileme sireciile birlikte bu dezavantajinazalacagini diisiniiyoruz.

Garanti’nin net faiz marji 2023’te yaklasik 315 baz puan gerileyerek 375 baz puan gerileme bekl edigimiz
sektdr ortalamasina gore daha direngli kaldi. Bu durum o6zellikle TL mevduat pazar payi kazanimlarinin
2023’ln ilk yarisinda disik faiz ortaminda saglanmasindan ve kredilerin gorece diisik yeniden
fiyatlamaya kalan giin sayisindan kaynakland..

Bankanin 2024 yili net faiz marjinin artan swap maliyeti ve TUFE tahvil getirisinin diismesine ragmen 20
baz puan artabilecegini dislniyoruz. Banka'nin beklentisi ise marjin sabit kalmasi ydoninde. Bununla
birlikte 2023’te %145 artis gosteren komisyon gelirlerinin 2024’te %60 ile daha sinirli artmasini, buna
karsilik 2023’te 0,7 milyar TL deprem bagisl ile birlikte %108 artan faaliyet giderlerinin de 2024’te %59
artis gosterecegini tahmin ediyoruz. Garanti Bankasi tahminimize paralel olarak her iki kalemdeartiglarin
ortalama enflasyonartisinin tizerinde olmasini bekliyor.

BBVA geri alim programi sonrasi halka aciklik oraninin %14'e gerilemesi hissenin MSCI-EM endeksi dahil
yurtdisi yatirimei radarindan uzaklasmasina neden oldu. Mevcut yabanci payr %10 ile gegmis donem
ortalamalarindan diisiik olmakla birlikte olasi yabanci girisinden eski seviyelere yiikselme ihtimalini zayif
buluyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Halkbank

Bloomberg Kodu HALKB TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 13.00
Guincel Fiyat, TL 13.15
Getiri Potansiyeli -1%
Halka Agiklik Orani 9%
Piyasa Degeri, mn TL 94,480
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar

Diz. NFK, mn TL 62,369 25,783 54,762 116,286
Net Kar, mn TL 14,754 10,000 14,600 31,000
Ozkaynak, mn TL 89,844 124,742 139,342 170,342
Toplam Aktif, mn TL 1,392,140 2,188,905 2,707,648 3,296,106
Ort. FKA, mn TL 1,075,345 1,802,085 2,572,525 4,198,645
Karhihik
Ort. Aktif Karlilig 1.3% 0.6% 0.6% 1.0%
Ort. Ozk. Karliligi 22.1% 9.3% 11.1% 20.0%
Temettl Verimi
Biiyiime

Diiz. NFK, y/y 401.3% -58.7% 112.4% 112.3%
Net Kar, y/y 878.6% -32.2% 46.0% 112.3%
Ozkaynak, y/y 106.5% 38.8% 11.7% 22.2%
Toplam Aktif, y/y 54.5% 57.2% 23.7% 21.7%
Ort. FKA, y/y 49.1% 67.6% 42.8% 63.2%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 2.1 9.4 6.5 3.0
F/DD 0.4 0.8 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.8% -3.1% 21.3% 9.8%
BiST-100 Relatif -3.2% -11.8% -25.7% -3.2%
AOIH, mn TL 712 593 847 712
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—— HALKB ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Halkbank‘in 6zkaynak karlihginin 2023 ve 2024'te emsal bankalardan énemli dl¢iide dusik ve yuksek tek /
disik cift haneli dizeylerde kalacagni, 2025'te ise yirmili seviyelere yaklasacagini 6ngbriiyoruz. Bu
tahmine dayanarak bankanin bir yillik ileriye donik hedef F/DD oranini 0,70x diizeyinde hesapliyoruz. Bu
durumda Halkbank hisse getirisi son bir yilda BIST-100 endeksinin %26 gerisinde kalsa da mevcut fiyat
bize gore hedef fiyata yakin seviyelerde bulunuyor. Son ¢ sermaye artisiyla hissenin halka aciklik oranin
%9’a ve halka agikPD’nin da 300 milyon dolarinaltinainmis olmasi oynaklik riskini arttiriyor.

Halkbank, arastirma kapsamindaki mevduat bankalari arasinda en yiksek TL ticari kredi ve konut kredisi
payina sahip olan banka. Bu yapl kredi getirilerinde yeniden fiyattamanin gérece uzun sirmesine yol
acabilir. Ozellikle fonlama maliyetinin ortalamanin (izerinde artmasi ¢ekirdek net faiz marjini 2023’te 470
bazpuan (ortalamadan 150 baz puanfazla) disiirdi. 2024’te marjda 180 baz puanartisbekliyoruz.

Ote yandan, Halkbank'in TUFE tahvil portféyii, Eyl il ayi sonunda 6z sermayesinin yaklasik 1,5 kati (emsal
bankalar arasinda en yiiksek) seviyesinde bulunuyordu. Son iki yilda TUFE tahviller yiiksek enflasyon
nedeniyle cekirdek marjdaki kaybin toparlanmasina yardimci oldu. Enflasyondaki gerileme TUFE tahvill eri
Aralik enflasyonu ile degerleyen Halkbank’ta rakiplere kiyasla daha belirgin etki yapabilir.

Halkbank'in net lcret ve komisyonlarinda 6zellikle kredi kartari ve lcretlendirme kaynakli %120’yi asan
blyime bekliyoruz. Faaliyet giderindeki yilik artisin ise (deprem bagisi hari¢) bunun 10 puan kadar
Uzerinde olmasini bekliyoruz. 2024 vili icin net lcret gelirindeki artis beklentimiz %55 ile daha hmli
diizeyde ol makla birlikte %45 'lik faaliyet gideri artis beklentimizin UGzerinde yer aliyor. Bununla birlikte her
iki tahminicinyukariyonliriskler oldugunu diistinilyoruz.

Halkbank’in 2022 yili net kredi risk maliyeti 523 baz puanile banka ortalamasininiki katindan fazla olmus,
banka tim kredi karsilik oranlarini rakiplerinin oldukga Uzerine ¢lkarmisti. 2023’te disen marjlar ve 7
milyar TL'lik deprem bagisi etkisini dengelemek amaciyla I.ve Il. grup kredi karsiliklarinin bir kismi ¢ozildi
ve net kredi risk maliyeti -45 baz puan oldu. Bununla birlikte karsilik oranlari halen rakiplerinin Gzerinde
oldugundan 2025’te daha duslik tutarda karsilik ¢oziilecegi varsayimiyla net kredi risk maliyetini 80 baz
puan (bankalarortalamasi 110baz puan) olarak 6ngoryoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Is Bankasi

Bloomberg Kodu ISCTRTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 32.50
Guincel Fiyat, TL 25.10
Getiri Potansiyeli 29%
Halka Agiklik Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 250,999
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 79,726 80,838 94,481 177,851
Net Kar, mn TL 61,538 69,200 80,750 140,000
Ozkaynak, mn TL 191,376 259,086 342,786 478,593
Toplam Aktif, mn TL 1,408,318 2,330,964 3,099,972 3,968,444
Ort. FKA, mn TL 1,059,601 1,668,193 2,437,520 3,206,143
Karhihik
Ort. Aktif Karlilig 5.3% 3.7% 3.0% 4.0%
Ort. Ozk. Karliligi 44.2% 30.7% 26.8% 34.1%
Temettl Verimi 2.1% 3.7% 4.1% 4.8%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 209.1% 1.4% 16.9% 88.2%
Net Kar, y/y 356.9% 12.5% 16.7% 73.4%
Ozkaynak, y/y 120.4% 35.4% 32.3% 39.6%
Toplam Aktif, y/y 52.0% 65.5% 33.0% 28.0%
Ort. FKA, y/y 63.8% 57.4% 46.1% 31.5%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 1.0 3.6 31 1.8
F/DD 0.3 1.0 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.4% 12.6% 148.1% 7.4%
BiST-100 Relatif -5.3% 2.4% 52.1% -5.3%
AOIH, mn TL 4,663 3,969 3,774 4,663
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is Bankas'nin 2023’0 %12 artisla 69,2 milyar TL net kirla kapatmasini ve 6z kaynak karlihginin %31
olmasini bekliyoruz. Bankanin 2024 ve 2025 6z kaynak karlihginin da %27 ve %34 olmasini bekliyoruz.
istirak portfdyiiniin bankaya bagli bir holding catisi altnda toplama siirecinin saglayacagi muhtemel
deger katkisi ile birlikte bankanin adil 2024F F/DD’nin 0.95x diizeyinde hesapliyoruz. is Bankasi C hissesi
son Ug yillik bilesik getiride diger bankalari 6nemli dl¢lide gecti. Buna karsil ik son Ug aylik getiride benzer
bankalaringerisinde kaldh.

Yilin ilk yarisinda TL mevduat payinin TCMB hedeflerinin altinda kalmasi (ylksek tutarli menkul kiymet
tesisi) ve rakiplerinin aksine TL mevduat artisinin buylk kisminin faizlerin yikseldigi yilin ikinci yarisinda
gerceklesmesi bankanin marijlari Gizerinde baski yaratti. Cekirdek net faiz marjinda ortalamanin lizerinde
yillik320 baz puandaralma bekliyoruz.

Ancak is Bankasi TUFE tahvil degerlemesinde TCMB’nin 12 aylk beklenti enflasyonunu da dikkate
aldigindan, TUFE getiri verimi daha stabil oldu ve TUFE tahvil geliri dnceki yila gére daha kuwvetli artti.
Bdylece diger bankalarda gdzledigimiz 100 baz puani asan negatif etkiye karsin, is Bankasrnin net faiz
marjinda 2023’te TUFE’ye bagli 20 baz puan artis hesapladik. Enflasyondaki gerileme egiliminin siirecegi
senaryomuz altinda TUFE tahvillerin is Bankasi’nin marji Gizerindeki etkisinin dniimiizdeki iki yil daha sinirl1
kalacagini tahmin ediyoruz.

2023 yiliilk yarisinda 2,3 milyar Tlyi bulan deprem bagst ile birlikte is Bankasi’'nin faaliyet giderlerinin
%108 artmasini, buna karsilik 2024 te rakiplerinin bir miktar altinda %49 dizeyinde artmasini bekliyoruz.
Deprem maliyeti isin serbest karsiliklardan 2 milyar TL serbest birakildigi icin bankanin serbest karsilik
rezervinin de 2023 sonunda 6,5 milyar TLdlizeyinde olmasini bekliyoruz.

is Bankas! istiraklerinin banka biinyesinde bir holding catisi altinda toplanmasinn 2023 yil sonu
bilangolarina gore yapilacagini duyurdu. Buna gore siirecin bliyik olasilikla 2C23’te tamamlanmasini
bekliyoruz.

is Bankasi’nin en son yayinladigi 2022/12 IFRS tablolarinda enflasyona gére diizenlenmis net kiri TMS net
karinin yaklasik %80'i ve 6z kaynak karlilig yaklasik %18,5 olarak agiklandi. Parasal olmayan aktiflerinin
bilangoda daha fazla paya sahip olmasi nedeniyle bu olumlu ayrismanin bankalarin (vergi hari¢) enflasyon
muhasebesine gegcecegi 2025 tablolarinda da s lirmesini bekliyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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TSKB

Bloomberg Kodu TSKBTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 11.70
Guincel Fiyat, TL 8.31
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 23,268
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 7,536 11,921 15,781 18,985
Net Kar, mn TL 4,055 7,000 10,500 12,900
Ozkaynak, mn TL 12,782 20,869 30,670 42,509
Toplam Aktif, mn TL 115,575 176,438 233,611 287,285
Ort. FKA, mn TL 96,399 138,813 198,032 252,317
Karhihik
Ort. Aktif Karhligi 4.1% 4.8% 5.1% 5.0%
Ort. Ozk. Karliligi 41.1% 41.6% 40.7% 35.3%
Temettl Verimi 3.0% 4.5%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 123.5% 58.2% 32.4% 20.3%
Net Kar, y/y 272.4% 72.6% 50.0% 22.8%
Ozkaynak, y/y 84.2% 63.3% 47.0% 38.6%
Toplam Aktif, y/y 37.4% 52.7% 32.4% 23.0%
Ort. FKA, y/y 59.2% 44.0% 42.7% 27.4%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 18 33 2.2 18
F/DD 0.6 1.1 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 26.9% 19.2% 96.5% 26.9%
BiST-100 Relatif 11.9% 8.5% 20.4% 11.9%
AOIH, mn TL 270 362 438 270
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TSKB’nin 2023’te 850 milyon TL serbest karsilik ayirarak net karini %73 artisla 7,0 milyar TL olarak
aciklamasini ve 6z kaynak karlihginin %42 (serbest karsilikla %45) olmasini bekliyoruz. Banka net karinin
2024'te %50 artila 10,5 milyar TL ve 2025’te de %23 artisla 12,9 milyar TL olmasini dngdriiyoruz. Buna
gbre TSKB’nin dzkaynak karlilik oranini 2024 ve 2025’te sirasiyla %41 ve %35 olarak hesapliyoruz. Bu
parametreler Gizerinden TSKB’nin 1 yil sonrasi icin hedeflenen F/DD oranini 1.05x olarak hesapliyor ve
hissede %41 getiri potansiyeli hesapliyoruz. Bankanin 2023 sonunda 6z kaynak biyukliginiin %8’ini asan
yaklasik 1,8 milyar TLserbest karsiliktutarini da degerlemede dikkate aliyoruz.

TSKB 6z kaynak harici kaynaklarinin hemen hemen tamamive aktiflerinin %'l d6viz cinsinden olmasi, 5 yil
ortalama aktif ve 11 yil ortalama fonlama vadesine sahip olmasi, fonlamasinin %85’ini Cevresel, Sosyal,
Yonetisim (CSY) temelli kaynaklardan saglayip kredilerinin %92'sini sUrdirilebilir kalkinma hedefl eri
dogrultusundaki projelere vermesiyle sektérde ayri bir yerde duruyor. Ozetle TCMB’nin sikilastirma
politikalarininve olasi kur oynakliginin banka performansina dogrudan etkisi sinirlikaliyor.

Bununla birlikte kariasagi yonl i etkileyebilecek en énemi gelisme kredi risk maliyetinde dngorilemeyen
sigramalar olabilir. Kredi portfoy ¢esitliligi daha sinirli ve ortalama kredi hacmi élgege gore daha yiksek
oldugundan olasi ekonomik calkantilar bankanin kredi riskinde diger bankalara kiyasla daha belirgin
dalgalanmalar yaratabiliyor. Ancak, banka yiksek karsilik oranlari ve serbest karsil ik birikimi ile bu riskl eri
karsilayacak tampona fazlasiyla sahip bulunuyor.

Bankanin 2023 yili kredi risk maliyetinin son ¢eyrekteki nispeten yukliu takibe déniisime ragmen 65 baz
puanilednceki t¢ yilin 220 baz puan olan ortalamasinin olduk¢a altinda kalacagini, 2024’te 150 baz puan
ve 2025’te 175 baz puan olmakizere sinirli artis gésterecegini tahmin ediyoruz.

Bankanin 2023/9 itibariyla BDDK destekleri uygulanmamis cekirdek sermaye rasyosu %164 ile oldukca
glcli bir sermaye tabanina isaret ediyor. TSKB ayrica banka sektdr kapsamimizda %95,3 ile en yiksek
l¢lnci kategori ve %28,7 ile en yiiksek ikinci kategori kredi karsilik oranina sahip banka olarak da dikkat

cekiyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Vakifbank

Bloomberg Kodu VAKBN Tl
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 16.50
Guincel Fiyat, TL 14.41
Getiri Potansiyeli 15%
Halka Agiklik Orani 6%
Piyasa Degeri, mn TL 142,888
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 78,705 65,034 90,038 155,660
Net Kar, mn TL 24,017 25,000 30,500 63,200
Ozkaynak, mn TL 106,985 159,104 189,604 252,804
Toplam Aktif, mnTL 1,681,061 2,707,171 3,451,404 4,202,141
Ort. FKA, mn TL 1,248,391 2,078,508 3,030,388 3,644,824
Karhihik
Ort. Aktif Karlilig 1.8% 1.1% 1.0% 1.7%
Ort. Ozk. Karliligi 30.2% 18.8% 17.5% 28.6%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 432.0% -17.4% 38.4% 72.9%
Net Kar, y/y 475.2% 4.1% 22.0% 107.2%
Ozkaynak, y/y 105.9% 48.7% 19.2% 33.3%
Toplam Aktif, y/y 66.9% 61.0% 27.5% 21.8%
Ort. FKA, y/y 64.0% 66.5% 45.8% 20.3%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 1.7 5.7 4.7 2.3
F/DD 0.4 0.9 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.2% -15.4% 48.3% 12.2%
BiST-100 Relatif -1.0% -23.1% -9.1% -1.0%
AOIH, mn TL 797 807 930 797
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Vakifbank’in 2023 son ¢eyrekte ayiracagl 4,3 milyar TL serbest karsilik ile birlikte 25 milyar TL net kar
saglamasini ve 6z kaynak karlliginin %18 diizeyinde olmasini bekliyoruz. Bankanin 2024 ve 2025 yillarinda
sirasiyla 30,3 milyar TLve 63 milyar TL kar elde etmesini; 6zkaynak karlihiginin da sirasiyla %18 ve %28,5
olmasini dngoriiyoruz. Vakifbank igin bu varsayimlara bagli olarak 1 yl sonrasiigin ima edilen F/DD
oranini 0.86x olarak hesapliyoruz. Mevcut fiyat seviyesi lzerinden hissede yilksek getiri potansiyeli
bulunmuyor.

Vakifbank 2023 /3’de gider yazdigi toplam 12 milyar TL deprem bagisini serbest karsiliklardan ayni tutari
¢Ozerek karsiladi. Bununla birlikte bankanin son ¢eyrekte ayrilanla birlikte serbest karsilik rezervinin 11,3
milyar TL(6zkaynaklarin %7’si) diizeyine ulasmasini bekliyoruz.

Vakifbank son bes senede hizli bliyiimenin ardindan kredi hacminde sektoriin en biytk ikinci bankasi
konumuna geldi. Banka 2023’te de taksitli ticari ve bireysel krediler, kredi kartlari ve kiglk isletme
agirlikli biyime sagladi. Ancak kredilerdeki hizli biyiime net faiz marjinda ve sermaye rasyolarinda
gerilemeye neden oldu. BDDK esneklikleri hari¢ (serbest karsilik dahil edilmis) ¢ekirdek sermaye rasyosu
10,5 ileihtiyag duyulan minimum diizeyin 2 puan tGzerinde bulunuyor.

Bankanin sermaye oranlarinin hizli kredi artisi sonrasi sektor ortalamasinin bir miktar altnda kaldigini
dikkate aldigimizda, 2023 kredi artisinin TL tarafta %25 ve yabanci tarafta %5 diizeyinde olmasini
bekliyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 30.50
Guincel Fiyat, TL 21.34
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 180,260
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Diz. NFK, mn TL 85936 90,189 119,072 192,157
Net Kar, mn TL 52,745 65,000 78,200 125,750
Ozkaynak, mn TL 126,256 175,633 244,270 357,983
Toplam Aktif, mn TL 1,108,094 1,686,958 2,325,920 3,004,805
Ort. FKA, mn TL 838,829 1,266,705 1,868,129 2,504,543
Karhihik
Ort. Aktif Karlilig 5.7% 4.7% 3.9% 4.7%
Ort. Ozk. Karliligi 55.6% 43.1% 37.2% 41.8%
Temettl Verimi 1.9% 4.4% 5.4% 6.5%
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 275.7% 4.9% 32.0% 61.4%
Net Kar, y/y 402.8% 23.2% 20.3% 60.8%
Ozkaynak, y/y 98.9% 39.1% 39.1% 46.6%
Toplam Aktif, y/y 50.4% 52.2% 37.9% 29.2%
Ort. FKA, y/y 64.4% 51.0% 47.5% 34.1%
Degerleme Verisi 2022 20237 20241 20257
F/K 1.0 2.8 2.3 14
F/DD 0.4 1.0 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.2% 19.8% 156.1% 9.2%
BiST-100 Relatif -3.7% 8.9% 56.9% -3.7%
AOIH, mn TL 4,654 3,625 3,700 4,654
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Yapi Kredi Bankasi, son (¢ yilda en yiiksek 6z kaynak karlilig saglayan banka oldu. Yapi Kredi’'nin 2023’te
en yiksek ikinci yillik artisla 65 milyar TL dizeyinde net kar agiklamasini ve 6z kaynak karlilhiginin %43
diizeyinde olmasini bekliyoruz. Bankanin 2024 ve 2025 yili net karlarinin sirasiyla 78,2 milyar TL (%20) ve
125,8 milyar TL (61%), ve 6zkaynak karlilik oraninin %37 ve %42 diizeyinde ol masini bekliyoruz. Bankanin
12 aylik fiyat hedefini %43 getiri beklentisiyle 30,50 TL olarak belirledik. Hedef fiyatin ima ettigi bir yillik
F/DD 1,05x seviyesinde bulunuyor.

Yapi Kredi 6zel bankalar arasinda TUFE'ye endeksli tahvillerin dzkaynaklara orani agisindan %97 ile ilk
sirada yer alyor. Enflasyondaki geri ¢ekilme bu avantajini bir miktar azaltacak olsa da 6zkaynak karlilk
oranindaki basarinin net faiz marji ve kredi risk maliyeti korunaraks trdirilecegini tahmin ediyoruz.

Yap! Kredi Bankas’nin karlihginin gelisiminde TUFE tahvillerin son iki yilki katkisi yaninda, vadesiz
mevduat payinin artisi ve kredi riskmaliyetinin sektor ortalamasina ¢gekilmeside dnemli rol oynadi.

Banka enflasyon muhasebesi uygulanmis 6zkaynak karlilik oranini en son 2023/9 sunumunda %10-%15
arahginda hesapladigini duyurdu. Bu oranin emsal grubunun alt bandinda oldugunu tahmin ediyoruz.

Yapi Kredi 2023’in son ¢eyreginde 650 milyon dolar tutarinda AT1 kategorisinde %13.875 kupon faizli
borcunu 620 milyon dolar tutarinda ikincil sermaye niteliginde %9.25 maliyetli bor¢glanma ile degistirdi.
Bu degisikligin net faiz gelirine 0,9 milyar TL ve net faiz marjina 5 baz puan kadar katkisi olmasini
bekliyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Demir - Celik

AB c¢elik Ureticilerinin marjlari 2023'te daraldi. Salzgitter, Thyssenkrupp ve
Arcelormittal gelik Gretim karlarinda onemli disisler bildirdi. Salzgitter celik
tretiminden elde edilen FAVOK/ton'da %63 daralma bildirirken,
Thyssenkrupp %54 disls yasadl. Arcelormittal, 2023 yilinda is dinyasinda
glven ikliminin kotdlestigini, konut insaati ve makine nihai pazarlarinin zayif
performans gosterdigini ve zararina satislar gergeklestiren Cinli ¢elik
Ureticilerinden yapilan yiksek ithalatin AB'de siirdiirilemez derecede dislik
spot ¢elik makaslarina yol agtigini belirterek, ¢elik tGretim faaliyetlerinden elde
edilen zayif sonuglar nedeniyle konsolide FAVOK/ton’da %50 daralma bildirdi.
Tark ¢elik Ureticileri de ciddi zorluklarla karsi karsiya kaldi. Erdemir 9A23'te
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %18,5 diisiisle 89 ABDS/ton FAVOK acikladi.
isdemir'in Subat 2023'te meydana gelen deprem nedeniyle miichir sebepilan
ederek neredeyse bir ceyrek boyunca Uretimi durdurmak zorunda kaldigini
hatirlatalim. Kardemir gegen yilin ayni dénemine goére %21 dislsle 119 ABDS
FAVOK/ton agikladi. izmir Demir Celik'in FAVOK/ton’u 9A23'te bir énceki yila
kiyasla %39 dusuisle 89 ABDS’na geriledi. Diger yandan, Tirkiye 2023 yili
sonunda ithal yassi ve uzun c¢elik Urinlerine yonelik sorusturma baslatti. Bu
durum 2024 yilinda yerel Ureticilerin rekabet gliclini destekleyecektir.
Durgunluk endiselerine ragmen Worldsteel, 2023 yilinda kiresel ¢elik
talebindeki %1,8 toparlanmayi 2024 yilinda %1,9 bilylimenin takip etmesini
beklerken, AB'de (ingiltere dahil) ¢elik talebinin 2023 yilindaki %5 gerilemenin
ardindan 2024 yilinda %5,8 bir toparlanma gosterecegi ve Tirkiye'deise 2023
yllindaki %19 keskin toparlanmanin ardindan %5 biliyime kaydedilecegi
ongoruluyor.

FED, ABM ve Cin emlak piyasasi 2024 yilinda ¢elik talebi ve fiyatlari igin
izlenmesi gereken temel faktorler olacaktir. Kizildeniz’deki gibi naviun
fiyatlarinda artisa neden olan bolgesel catismalar ve bolgesel koruma
onlemleri, bolgesel fiyat farkliliklarina yol acabilir.

Hisse Onerilerimiz

sirket Oneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat Getiri 2024T  2024T
(milyon TL)  Agikhk (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K

EREGL N. 153,020 48% 43.72 53.00 21% 6.4 10.8

KRDMD  EU. 20,645 89% 26.46 44.00 66% 36 75

Surce: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Demir - Celik

Zayif Cin talebi, AB ve Tlrkiye'ye yapilan ihracatta artisa yol acarak
bolgesel piyasa dengelerinde bozulmaya yol agtl. Cin emlak sektorindeki
bir toparlanma, her iki pazarda da Cin ¢eligi ithalatinin azalmasinin 6nina
acacaktir.

Tirkiye, 2023 yilinda Gorinir Celik Tiketiminde AB ve Cin'i geride birakti.
2024 yilina girerken, talep tarafinda su ana kadar Tirk ¢elik Greticileri
tarafindan belirgin bir zayiflik hissedilmedi. Nitekim, goriindr celik
kullanimi son zamanlarda Giretimin Gizerinde performans gosterdi.

Worldsteel, depreme bagli insaat faaliyetleri ve makroekonomik istikrara
yonelik adimlar nedeniyle 2024 yilinda Tirk celik talebinin %5 artmasini
bekliyor.

TCUD, 2024 yilinin Turk ¢elik sektdri icin daha iyi bir yil olmasini bekliyor.
Uretimin 2021 seviyesini asmasini, celik ihracatinin toparlanmasini ve
enerji maliyetlerindeki gevsemenin Tirk celik Ureticilerinin uluslararasi
pazarlardaki rekabet gilicine hizmet etmesini bekliyor. Dernek ayrica
koruma 6nlemlerininig piyasa dengesini iyilestirmesini bekliyor.

Tiirkiye Celik Uretimi ve Goriiniir Celik Tiiketimi Trendleri (Ocak 2003=100)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Goriinur Celik Tiketimi Trendleri (Aralik 2018=100)
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Erdemir

Bloomberg Kodu EREGLTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 53.00
Guincel Fiyat, TL 43.72
Getiri Potansiyeli 21%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 153,020
Firma Degeri, mn TL 195,595
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 127,783 147,844 250,501 291,315
FAVOK, mn TL 26,655 16,651 36,728 48,827
Net Kar, mn TL 18,005 -759 14,140 21,845
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13,694 44,725 77,507 84,090
Net Borg/FAVOK 0.5 2.7 2.1 1.7
Karhilik
FAVOK Marji 20.9% 11.3% 14.7% 16.8%
Net Marj 14.1% n.m. 5.6% 7.5%
Temettl Verimi 13.8% - - 5.4%
Biliyime
Ciro, y/y 87.3% 15.7% 69.4% 16.3%
FAVOK, y/y 0.7% -37.5% 120.6% 32.9%
Net Kar, y/y 16.0% n.m. n.m. 54.5%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 6.3 n.m. 10.8 7.0
FD/FAVOK 4.9 12.1 6.4 4.9
FD/Ciro 1.0 14 0.9 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.6% 13.7% 11.8% 6.6%
BiST-100 Relatif -6.0% 3.4% -31.5%  -6.0%
AOIH, mn TL 3,545 3,021 4,043 3,545
60.00 - 140
50.00 - 120
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Yesil gelik déniisiimii ¢agina hos geldiniz: Erdemir ve isdemir (birlikte "Grup") net sifir yol haritasinin ilk
asamasl olarak 2030 yilina kadar 3,2 milyar ABDS yatirim planini agikladi. Plan 2024-2030 yillari arasinda
birden fazla yatirimiigeriyor: (i) 1000MW giines enerjisi santrali: Grup el ekirik tedarikinde kendi kendine
yeterli hale gelmeyi hedefliyor. Giines enerjisi santralinin yaklasik 800 milyon ABDS'na mal olacagini
tahmin ediyoruz (800 ABDS/kWh'lik bir gelistirme maliyeti varsayiyoruz), (ii) Peletleme tesisi: Yatirim
2022'de duyurulmus olup 550 milyon ABDS'na mal olmasi beklenmektedir, (iii) 3,9 milyon ton/yil
kapasite artisi: Yeni firinlar, hem hurda toplama hem de Grubun yiksek firinlarinda Gretilen ham ¢elikle
beslenen EAO teknolojisini kullanacak ve toplam ham ¢elik kapasitesini 13,6 milyon ton/yil'a ¢ikaracaktir.
EAO'lar icin 1,8 milyar ABDS yatirim biitcesi dngoriyoruz. Yatirim harcamasi planinin 2024 vyili icin 1
milyar ABDS oldugunu hatirlatarak, 2025-2030 villar arasinda ortalama 600 milyon ABDS/yil yatirim

harcamasi vapilacagini tahmin ediyoruz. Grup, yesil dontsim yol haritasinin ilk asamasi ile 2030 yilinda
CO2 emisyonlarini 2022 yilina kiyasla %25 oraninda azaltmayi 6ngoriiyor. Erdemir, 2030-2040 vyillari
arasinda 4 milyon ton/yil kapasiteli bir DRI yatirimiyla CO2 emisyonunu %15 daha azaltacak, 2040-2050
ylllariarasinda yesil hidrojen ve karbon yakalama sistemi teknolojil erine yapacagi yatirimlarla 2050 yilinda

net 5|f|ra ulasacak. 2030 2050 ylllarl arasindaki yatlrlm harcamasi butg5| ve 2030 hedefl ermden FAVOK

%70-80'ini_eurobond ve ESG baglantili sendi kasyon kredisi ile finanse etmeyi planliyor. Grup, genisleme
asamasiigin Gretim kesintisi beklemiyor ve temetti politikasinda bir degisiklik ongérmiyor.

2024-2025 beklentilerimiz: 2023'te gorilen giligli yurt ici ¢elik talebinin devam etmesi, enerji
maliyetl erindeki disis, kapasite kullaniminda ve nihai Uriin fiyatlarindaki toparlanmaya bagli olarak 2024
yilinda 8,3 milyon ton sevkiyat (y/y: +%14) ve 130 ABDS/t birim FAVOK (y/y: +%36) bekliyoruz. Cin ve
Avrupa ¢elik talebinde somut bir toparlanma ve 2024 yilinda ¢elik ithalatina yonelik koruma dnlemlerinin
yerli ¢elik Ureticileri Uzerindeki fiyat baskilarini hafifletmesini bekliyoruz. Kizldeniz’deki jeopolitik
gerilimler hammadde teslimat sirelerini uzatarak hem girdi maliyetleri hem de nihai Grin fiyatlar
Uzerinde zincirleme etki yaratabileceginden arz giivenligi kilit bir konu olabilir. Verimlilik artirici birkag
projenin 2024 yilinda devreye girmesiyle, birim FAVOK'Gin 2025 yilinda yaklasik 15 ABDS/tiyilesmeile 145
ABDS/tseviyesinde gerceklesecegini dngoriyoruz.

"Notr" seviyesini koruyoruz: "Notr" tavsiyemizi koruyor, hedef fiyatimizi %18 artirarak 53 TL'ye
ylkseltiyoruz. Grup bir yatirim dongisinden gectigi icin 2024 yilinda temettli beklemiyoruz. Yesil
doniisim ve yiksek teknolojili lretim yontemlerinin benimsenmesinin operasyonel sirdirilebilirligi
saglayacagini ve uzun vadede portfoy yoneticil eri igcin Grubu yatirim yapilabilir evrende tutmaya yardimci
olacagini duslinlyoruz. Erdemir, yabanc para cinsinden fonksiyonel para birimi nedeniyle UFRS
raporlamasinda enflasyon muhasebesine tabi degildir, ancak yasal finansallar enflasyon muhasebesi
duzeltmelerine tabi olacaktir. Yasal enflasyon muhasebesi diizeltmelerinden kaynaklanan oénemli
miktarda ertelenmis vergi gelirinin destegiyle efektif vergi oraninda anlamli bir diisiis bekliyoruz. Grubun
finansal sonuglarini Subatayi ortasinda gérmeyi bekliyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 44.00
Guincel Fiyat, TL 26.46
Getiri Potansiyeli 66%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 20,645
Firma Degeri, mn TL 21,704
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 27,397 38,775 60,281 65,182
FAVOK, mn TL 4,324 6,026 9,335 11,354
Net Kar, mn TL 2,174 1,886 4,048 6,307
Borgluluk
Net Borg, mn TL 592 2,266 3,075 1,623
Net Borg/FAVOK 0.1 0.4 0.3 0.1
Karhilik
FAVOK Marji 15.8%  15.5% 155% 17.4%
Net Marj 7.9% 4.9% 6.7% 9.7%
Temettl Verimi 6.5% 0.8% 2.8% 5.4%
Biliyime
Ciro, y/y 85.6% 41.5% 55.5% 8.1%
FAVOK, y/y -11.6% 39.4% 54.9% 21.6%
Net Kar, y/y -43.6% -13.3% 114.6%  55.8%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 7.0 16.0 7.5 4.8
FD/FAVOK 3.7 5.4 3.6 2.8
FD/Ciro 0.6 0.8 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.4% 4.6% 55.4% 11.4%
BiST-100 Relatif -1.8%  -4.8%  -4.8%  -1.8%
AOIH, mn TL 1,284 1,182 2,251 1,284
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Yeniden yapilanma ve kentsel doniisiimden yararlaniyor: Kardemir, i¢c piyasada insaat faaliyetlerinden
kaynaklanan glgli uzun celik talebinin olumlu etkisini goriyor. Worldsteel, depreme bagli insaat
faaliyetieri ve makroekonomik istikrara yonelik adimlar nedeniyle 2024 yilinda Tiirk ¢elik talebinin %5
artmasinibekliyor.

Koruma onlemleri 2024 yilinda operasyonel karlilik iizerindeki asagi yonlii baskiyi sinirlayacak: Tirkiye,
31 Aralik 2023 tarihli Resmi Gazete‘de yayinlanan, Kasim ayi basinda agilan korunma énlemi sorusturmasi
kapsaminda filmasin ithalatina 200 giin siireyle 175 ABDS/t tutarinda gegici korunma énlemi getirdi. Bu
onlem ile Tirkiye, ithalat vergisi oraninin oldukca yiiksek olmasi nedeniyle filmasin ithalatini fiilen
engellemis oldu. Turkiye'nin 2022 yilindaki 430 milyon ABDS net ihracatina karsiik 2023 yilinda 231
milyon ABDS net ithalatla filmasin ithalatgisi oldugunu hatirlatalim. Kardemir'in sevkiyatlarinin yaklagik
%20'sini olusturan filmasin, son 5 yillik ddnemde kitigin normalize 60-80 ABDS/t (izerinde makasla alici
buluyordu. Mevcut gegici koruma dnlemlerinin Kardemir'in 1Y karlihgini destekl emesini bekl erken, devam
eden sorusturmalardan gikacak nihai kararlarin 2Y gidisati Gzerindeki asagi yonll baskiyi sinirlayacagini
duslintyoruz.

Uriin karmasindaki iyilesme orta vadede birim marjlari destekleyecektir: Kardemir, savunma sektdriine
yonelik yiksek vasifli celik Gretimine yapacagl stratgjik yatirimlarla katma degerli Grinlerin payini
artirmayi planliyor. Demiryolu Grlnleri ve profiller suanda Sirketicin en karlisegmentlerdir. Uzun vadede
sirdirilebilir FAVOK biyiimesiicin Giriinkarmasinda yiiksek vasifl celige gecisi destekleyici gériiyoruz.
2024 stratejik yatirmlarin duyurulacag bir yil olabilir: Kardemir Yonetim Kurulu Baskani ismail Demir
2024 planlari hakkinda konustu. Demir, Sirket yonetiminin ham gelik kapasitesinin artirilmasi, cevher
tedarikini glivence altina almak igin geriye déniik entegrasyon, demiryolu bilesenleri gibi yiksek vasili
celige daha fazla odaklanma ve yesil ¢elik donisiimii planlari tizerinde galistigini vurguladi. Bu olasiliklari
su asamada degerlememize dahil etmiyoruz, ancak yonetimin son yorumlan dogrultusunda atilacak
herhangi bir adimin 2024 yilinda hisse performansiicin bir katalizor olabilecegine inaniyoruz.

2024 beklentilerimiz: insaatla ilgili ¢elik talebinin 2023'te zaten giiglii olmasi nedeniyle sevkiyatlarin orta
tek haneli bliyimeile 2,3 milyon tona ¢ikmasini ve 2024'te enerji maliyetlerinin azalmasi ve nihai Griin
fiyatlarinin toparlanmasiyla 120 USD/t birim FAVOK (y/y: +%8) bekliyoruz. Gin ve Avrupa celik talebindeki
potansiyel toparlanmanin ve 2024 yilinda ¢elikithalatina yonelik koruma énlemlerinin yerli ¢elik Ureticil eri
Uzerindeki fiyat basklarini hafifletmesini bekliyoruz. Kizildeniz bolgesindeki jeopolitik gerilimler
hammadde teslimat sirel erini uzatarak hem girdi maliyetleri hem de nihai Grin fiyatlan Gzerinde domino
etkisi yaratabileceginden arz givenligi kilit bir konu olabilir. Kardemir, 2022 rakamlarina gére cevher
tedarikinin %65'ini ve komir tedarikinin yaklasik %10'unu yurt icinden karsiladig icin hammadde tedarik
givenligi konusunda rekabet avantajina sahip bir gelik treticisidir.

"Endeksin Uzerinde Getiri" seviyesini koruyoruz "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemiz koruyoruz, TP'yi
44 Tl'de tutuyoruz. Kardemir, (i) cazip degerlemesi ve ucuz garpanlari, (ii) glgli talep ve rekabetgi
pozisyonu iyilestiren koruma onlemleri, (iii) uzun vadede ¢elik Gretim karlarini iyilestirmek icin katma
degerli Grinlere gegis planlari nedeniyle en gok tercih edilenler listemizde yer aliyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Rafineri: Asya ve Orta Dogu’da eklenen projelerde kiresel rafineri
kapasitesindeki artisin 2024’te hizZlanarak 1,9mn v/g (2023: +1mn v/g)
seviyesinde olmasi bekleniyor. 2024’te Uriin marjlarinda bozulma, agir-hafif
ham petrol makasinda daralma 6ngoriiyoruz. Rusya-Ukrayna savasli sonrasi
artan dogalgaz fiyatlari ve arz endiseleri sebebiyle orta distilat marijlari
2022'te tepe seviyesine ulasmisti. 2023’te yavaslayan talep ve dogalgaz
fiyatlarindaki duslis sebebiyle marjlarda normallesme basladi. 2024’te
zayiflayan talep ve diinyada eklenen yeni rafineri kapasitelerinin etkisiyle,
ozellikle yilin ikinci yarisinda orta distilat marjlarinda daralma bekliyoruz.
Benzin tarafinda ise glicli gegen 2022'nin ardindan 2023’te de %5’lik marj
artisi gerceklesti Benzin icin de 2024’te arz artisi ve talepte olasi yavaslama
sebebiyle Uriin marjlarinda daralma bekliyoruz. 2024’te, orta distilat
marjlarinin 2023’teki 26 USD/v seviyesinden 20,4 USD/v seviyesine, benzin
marjlarinin - 202’teki 21,2 USDN seviyesinden 17 USD/v seviyesine
gerileyecegini varsayiyoruz. Ham petrol maliyetleri tarafinda, OPEC+In ham
petrol Uretim kesintileri, daha agr ham petrol isleyebilen rafineri
kapasitesindeki artis, uygulanan yaptirimlara karsin Rus petroliniin piyasada
bulunabilirliginin devam etmesi ve jeopolitik sebeplerden dolayi lojistik
problemlerin ortaya cikmasiagir-hafif ham petrol makasinda belirleyici olacak.
2024 tahminlerimizde agir-hafif ham petrol makasinin Tipras aleyhine hafifce
daralacagini varsaylyoruz.

Devam eden lojistik problemler sebebiyle Avrupa’da Uriin arzinin azalmasi
sebebiyle (riin marjlarinda potansiyel iyilesme tahminlerimize yukar yonli
risk olusturabilir.

LPG Dagitim: Ocak-Ekim 2023 doneminde tlipli gazsirasiyla %2,1 (2012-2022
YBBO: -%3,7) artarken, ve oto gaz oto gaz satiglari %15,5 (2012-2022 YBBO:
%1,4) oraninda blyldu. LPG’nin diger akaryakit tUriinlerinde gére ekonomik
avantaji ve asgari Ucret artisina paralel olarak 2023’te LPG talebi ¢ok gigli
seyretti. Mevsim normallerinin (izerinde seyreden sicakliklar da LPG talebini
destekledi. 2024’'te artan faiz ortaminda LPG talebinin yavaslamasini
bekliyoruz.

Kiiresel Rafineri Kapasitesi Agilis ve Akapaniglar (milyon varil/giin)
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Benzin Uriin Marjlari ($ v/v, Akdeniz)

——Benzin

—— Kovid 6ncesi ort.

2009
2010
2011
2012
2013

2014
2015

2016

2017

2018
2019

2020
2021

2022

Kaynak: Tiipras, AK Yatirim Arastirma
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* Petrokimya: 2024’te petrokimya sektér marjlarinin dip seviyelerden Etilen-Nafta makasi sektorde zayif karhihiga isaret ediyor...
toparlanmasini bekliyoruz. Etilen-nafta makasi 2023’te %48 gerileyerek

) . i . . o , Etilen-Nafta Makasi
ortalama 190 USD/ton seviyesindeydi, 2022’deise %38 diismiistli. 1C24’te de % 200
marj zayif seyretmeye devam ediyor. Zayif ekonomik aktivite, Cin’in ihracatgi 30 1'000
olarak rekabeti artirmasi, Amerika’da ve Cin’de yeni eklenen kapasiteler ve 70 ’
.. . . .. v . S 60 800
birikmis stok sebebiyle sektor karlilig1 2022°den beri baski altinda bulunuyor. 25 c
P o, L . - . . w 2
2024'ln ikinci ceyreginden itibaren petrokimya Grin talebinde ve marjlarda < 40 600 =
f=4
kademeli bir toparlanma bekliyoruz. Bu arada, talep kosullarinin yavas & ig 400
seyretmesine ragmen, Kizildeniz’deki gelismeler sebebiyle artan naviun 10 200
maliyetleri ve uzayan teslimsireleri, Avrupa’ya Urlin akisinda aksamaya sebep a0
olarakkisa vadede Petkim’in fiyatlamasina olumlu yonde etki edebilir. X EE2ENgCEEEZ:EECSNgDEESS
Sm 8 >0 . Sm® 8 >0 .
o 5 < B> 5@ Q @ = B> a @ 9
e, . . .. °£§E§‘§§,§“”§<°£§Z§gg,gn‘“‘-”Q<°
* Tiirkiye’de yeni petrokimya yatrmlari.. Son dénemde Bayegan ve To¥ To¥
Rénesans-Sonatrach tarafindan agiklanan iki adet PDH bazl polipropilen (PP) Makas - 1Y-Min & Max Piyasa Deg./Makas
Uretim yatirimi agiklandi. Bu iki projede toplam PP kapasitesi 923bin ton — — —Makas- 1Y Ort. Etilen-Nafta Makasi
olarak hedeflenirken Petkim’in mevcut kapasitesi 144bin ton seviyesindedir.
Projelerintamamlanmasi uzun vadede sektérde rekabeti artirabilir. Kaynak: Petkim, AK Yatirim Arastirma
* Tipras', cazip degerlemesi, trlin marjlarindaki kuwvetli seyir, defansif ve
déviz bazli gelir yapisi, 53 milyar TUlik net nakit pozisyonuyla giiclii bilancosu Zayif talep ve arz fazlasi petrokimyada marjlari baskiliyor.
nedeniyle sektdrde one cikariyoruz. Tipras'tan gelecek temettii etkisiyle PLATTS Petrokimya Endeksi
Aygaz'in da iyi performans gostermesini bekliyoruz. Petkim’de ise 2024'te 35 1500
zayif bazdan o6tliri karlihkta giicli bir toparlanma beklememize ragmen, risk- 30 1,400
.. .. o v . . .. . 1,300
getiri profilinin zayif oldugunu dustinerek «Notr» tavsiyemizi koruyoruz. s 1,200
§ 1,100
220 1,000 S
g 900
wv 1.5 800
. 1.0 700
Hisse Onerilerimiz 600
0.5 500
sitket  Oneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat Getiri 2024T  2024T SRARIIIIIAIAIAIAIIIIIIIIIILS &
(milyon TL)  Aciklik (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK  F/K T B § F26 g ESEEZG _‘;‘r;;' 5§28 E ESEE=Z%
S3 ] S 230 80O 3 = i~ SO w om0
AYGAZ E.U. 32,025 24% 145.70 205.00 41% 9.4 5.9 =2 £ § ’é’:(‘° =< =2 £ § ’i‘:f =<
PETKM N. 54,388 47% 21.46 2530 18% 7.8 7.0 Endeks 1Y Min & Max Petkim Piy. Deg/Endeks
TUPRS E0. 293,451 49% 152.30 212.00 39% 3.1 5.9 = = =—Endeks - 1Y Ort. Platts Petrokimya Endeksi

Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: Petkim, AK Yatirim Arastirma
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Aygaz

Bloomberg Kodu AYGAZTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 205.00
Guincel Fiyat, TL 145.70
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 32,025
Firma Degeri, mn TL 21,400
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 37,507 49,262 79,266 94,799
FAVOK, mn TL 537 1,443 1,920 2,873
Net Kar, mn TL 4,733 5,318 5,438 6,249
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,736 157 -133  -1,289
Net Borg/FAVOK 3.2 0.1 -0.1 -0.4
Karhilik
FAVOK Marji 1.4% 2.9% 2.4% 3.0%
Net Marj 12.6%  10.8% 6.9% 6.6%
Temettl Verimi 1.3% 0.7% 3.5% 3.6%
Biliyime
Ciro, y/y 136.0% 31.3% 60.9% 19.6%
FAVOK, y/y -23.8% 168.5% 33.1% 49.6%
Net Kar, y/y 606.4% 12.3% 2.3% 14.9%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 2.4 6.0 5.9 5.1
FD/FAVOK 9.7 14.9 9.4 4.8
FD/Ciro 0.1 0.4 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.9% 4.3% 59.3% 7.9%
BiST-100 Relatif -48%  -5.1%  -2.3%  -4.8%
AOIH, mn TL 104 115 132 104
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LPG’nin ekonomik avantaji sebebiyle 2023’te LPG talebi giigliiydii... Ocak-Ekim 2023 déneminde tipli
gaz tiiketimi %2,1 (2012-2022 YBBO: -%3,7) artarken oto gaz satslari %155 (20122022 YBBO: %1,4)
oraninda biyldi. Temmuz 2023’te tiim akaryakit Uriinlerinde ylksek maktu vergi artisini takiben
perakende akaryakit fiyatlarinda %13-25 oraninda zamlar gerceklesmisti. Buna ragmen, olumlu hava
kosullar, LPG’'nin diger akaryakit Uriinlerinde gére ekonomik avantaji ve asgari Ucret artisina paralel
olarak2023’te LPG talebi cokgligliseyretti. 2024'te LPG talebinin yavaglamasini bekliyoruz.

2024'te rafineri operasyonlarinin katkisinda cok hafif bir diisiis bekliyoruz... Uriin marjlarinda
normallesme, stok karlarindaki farkiilik ve izmit Rafinerisi’/nde planlanan biiyik bakim durusundan
kaynaklanan 196 milyon USD’lik FAVOK kaybinin, daha yiiksek finansal gelirler ve olumlu kur etkisi
sebebiyle buyik olciide dengelenecegi beklentisiyle, Tipras'in net karinda TL bazinda %3’IUk bir disls
bekliyoruz. Buna gore, Tlpras'n Aygaz net karina katkisinin 2023 tahminimiz olan 4.768milyon TL
seviyesinden, 2024'te 4.637milyon TLseviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Paket teslim isinde yeni ortaklik... Aygaz'in %55, Ko¢ Holding’'in %45 sahibi oldugu Sendeo Dagitim
Hizmetleri, Ekol Ekspres Kargo’nun sahibiyle kurulacak esit ortaklik sonrasinda «Kolay Gelsin» markasi
altinda faaliyetlerini sirdirmeyi planliyor. Aygaz yeni ortaklikta %37,5 pay sahibi olarak bu istiraki 6z
kaynak ydntemi ile muhasebe edecek. islemin 2024%tn ilk yarisinda tamamlanmasi hedefleniyor.
Faaliyetine Temmuz 2021’'de baslamis olan Sendeo, Aygaz'in LPG'deki mevcut dagitim alt yapisiile bir
sinerji olusturma fikriyle kurulmustu. Sirket halen biylime sirecinde oldugundan buradan gelecek
FAVOK’{in 2023’te-700milyonTL, 2024’te i se -528milyon TL ol masini bekliyoruz.

istiraklerden temettii akisinda azalma olabilir... 2023’te Aygaz'in %20 pay sahibi oldugu, Tupras’in ana
ortagl olan EYAS, hem 2,3 milyar TLlik sermaye azaltmi hem de 8,2 milyar TL'lik temettli 6demesi
gerceklestirmisti. Aygaz'in %3,93 pay! olan Kog Finansal Hizmetler de bu dénemde hem temetti dagitmis
hem de sermaye azaltimi yapmistli. Buna gére Aygaz'a istiraklerden gelen temettli miktari 2023’te 2,2
milyar TL'ye ulasmisti. 2024'te bu istiraklerde sermaye azaltimi olmayacagi varsayimiyla Aygaz'a temetti
akisinin 2,0 milyar TL'ye gerilemesini bekliyoruz.

2024'te konsolide FAVOK’te %33 biiyiime, net karda yatay bir seyir bekliyoruz... FAVOK biiyiimesinin
artan dagitici marjlari ve iyilesen paket dagitim faaliyetleri sebebiyle FAVOK biyiimesinin olumlu
performans sergilemesini beklerken, net karin yatay kalmasinin Tlpras katkisindaki azalisin net karin
yatay kalmasina sebep olacaginidiisiinliyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Aygazicin Net Aktif Degeri'ne %25’lik holding iskontosu uygulayarak
buldugumuz 12 aylik hedef fiyatimiz 205TL seviyesindedir. Tupras'tan gliclii temettli akisi ve paket
dagitimisinde olasi poztif gelismeler Aygaz hisse performansina olumluyansiyabilir.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Petkim

Bloomberg Kodu PETKMTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 25.30
Guincel Fiyat, TL 21.46
Getiri Potansiyeli 18%
Halka Agiklik Orani 47%
Piyasa Degeri, mn TL 54,388
Firma Degeri, mn TL 79,986
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 48,898 47,130 72,779 103,034
FAVOK, mn TL 3,390 2,407 8,391 13,756
Net Kar, mn TL 6,580 5,151 7,752 10,089
Borgluluk
Net Borg, mn TL 14,295 26,814 30,486 28,770
Net Borg/FAVOK 4.2 11.1 3.6 2.1
Karhilik
FAVOK Marji 6.9% 51% 11.5%  13.4%
Net Marj 13.5% 10.9%  10.7% 9.8%
Temettl Verimi - - - -
Biliyime
Ciro, y/y 70.3% -3.6% 54.4% 41.6%
FAVOK, y/y -44.3% -29.0% 248.6% 63.9%
Net Kar, y/y 20.7% -21.7%  50.5%  30.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 4.4 10.6 7.0 5.4
FD/FAVOK 12.8 26.5 7.8 4.5
FD/Ciro 0.9 14 0.9 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 17.8% 6.9% 28.3% 17.8%
BiST-100 Relatif 3.9% -2.8% -21.4% 3.9%
AOIH, mn TL 1,562 1,730 2,081 1,562
30.00 1.20
25.00 + 1.00
20.00 - 0.80
15.00 0.60
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2024'te petrokimya sektér marjlarinin dip seviyelerden toparlanmasini bekliyoruz... Petrokimya
Ureticilerinin karlihgiyla ilgili bir goésterge olan etilen-nafta makasi 2023’te %48 gerileyerek ortalama 190
USD/ton seviyesindeydi. S6z konusu veri, 2022'de de %38 diismistl. 1C24’te su ana kadar etilen-nafta
makasi 120 dolar/ton seviyesinde olurken gecen seneye gore %40’k bir daralmaya isaret ediyor. Zayif
ekonomik aktivite, Cin‘in ihracatci olarak rekabeti artirmasi, Amerika’da ve Cin’de yeni eklenen
kapasiteler ve birikmis stok sebebiyle sektor karlilig1 2022 den beri baski altinda bulunuyor. 2024’{in ikinci
ceyregindenitibaren petrokimya Uriintalebinde ve marjlarda kademeli birtoparlanma bekliyoruz.

Kisa vadede lojistik problemler Avrupa’daki iiriin arzini baskilayabilir... Talep kosullarinin yavas
seyretmesine ragmen, Kizildeniz’deki gelismeler sebebiyle artan naviun maliyetleri ve uzayan teslim
sireleri, Avrupa’ya Urin akisinda aksamaya sebep olarak Petkim’in fiyattamasina olumlu yonde etki
edebilir.

STAR Rafineri’deki %12’lik pay 4C23’ten itibaren finansallarda olacak... STAR Rafineri’nin Petkim net
karina 4C23’te 360 milyon TL, 2024’te 2.609 milyon TL katki yapmasini bekliyoruz. Bu arada Petkim'in
STAR Rafineri’den hammadde alim anlagmasini daha esnek kosullarla yenileyerek daha diisik maliyeti
hammadde alternatiflerine yonelmesi sonucunda 3C23’te olumsuz piyasa kosullarina ragmen Petkim 46
milyon USD’lik FAVOK elde edebilmisti.

Petkim’in karliiginda 2024’te giiclii bir toparlanma bekliyoruz... Petkim icin 2023 FAVOK tahminimiz,
101 milyon USD (-%5 y/y) seviyesindeyken 2024’te FAVOK'iin yaklasik %150 artarak 250 milyon USD
seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Hammadde maliyetlerindeki iyilesme, Fed’in beklenen faiz
indirimleriyle beraber talepte olasi toparlanma, yeniden stok biriktirme motivasyonu ve lojistik
sebeplerden dolayi ithal Griinlerin yaratacagl rekabetin azalma ihtimali, Petkim’in karlliginda 2024’te
giclU bir toparlanma beklememizin en 6nemli nedenleridir.

NOGtr tavsiyemizi koruyoruz... Petkim icin degerlememizi hammadde maliyetlerindeki iyilesme ve STAR
Rafineri hedef degerimizdeki artis sebebiyle yukari ¢ektik. Buna gore 12 aylik hedef hisse fiyatimizi %14
artisla 25,3TL olarak belirledik. Petkim'in 1-yil ileri F/K ve FD/FAVOK carpanlari 7,7x ve 8,9x seviyesinde
seyrederken, 2 yillik ortalamalara goére sirasiyla %16 iskonto ve %11 prime isaret ediyor. Petkim igin
2024'te zayif bazdan 6turd karlilikta glicli bir toparlanma beklememize ragmen, risk-getiri profilinin zayif
oldugunu dustinerek «Notr» tavsiyemizi koruyoruz. Petrokimya sektdr marjlarinda beklentilerimizin
Gzerinde bir toparlanma, rafineri sektoriindeki yliksek marj ortaminin daha uzun sire devam etmesi,
STAR Rafineri‘de ya da Petlim konteyner limaninda olasi bir halka arzigin atlacak adimlar Petkim icin
degerlememizde yukar yonli risk ol usturabilir.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Tupras

Bloomberg Kodu

TUPRSTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 212.00
Guincel Fiyat, TL 152.30
Getiri Potansiyeli 39%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 293,451
Firma Degeri, mn TL 236,306
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 481,765 567,018 774,187 906,780
FAVOK, mn TL 55,477 74,674 72,160 65,090
Net Kar, mn TL 41,045 51,381 49,965 48,638
Borgluluk

Net Borg, mn TL -16,501 -59,163 -61,697 -50,945
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.8 -0.9 -0.8
Karhilik

FAVOK Marji 11.5%  13.2% 9.3% 7.2%
Net Marj 8.5% 9.1% 6.5% 5.4%
Temettl Verimi - 9.2% 13.8% 12.8%
Biliyime
Ciro, y/y 215.9% 17.7% 36.5% 17.1%
FAVOK, y/y 314.1%  34.6% -3.4%  -9.8%
Net Kar, y/y 1074.4% 25.2% -2.8% -2.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 1.9 5.7 5.9 6.0
FD/FAVOK 1.0 3.1 3.1 3.6
FD/Ciro 0.1 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.5% 9.9% 89.5% 6.5%
BiST-100 Relatif -6.1%  -0.0% 16.1%  -6.1%
AOIH, mn TL 2,828 3,579 3,752 2,828
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2023'te yurtici akaryakit talebindeki biiyiime tarihi ortalamalarin iizerindeydi... Ocak-Ekim déneminde,
yurtici dizel talebi %6,2 (2012-2022 YBBO: %4,6), benzin talebi ise %239 (2012-2022 YBBO: %5,9)
biyidi. Tiketim, Temmuz 2023’te akaryakit iriinlerindeki OTV’de yapilan yiiksek artisa ragmen kuvvetli
seyretti. Gegici olan Petder verilerine gore Kasim 2023’te gegen seneye gore dizel talebi %12,8, benzin
talebi ise %31 artti. Bu yiikselisi olumlu hava kosullari da destekledi. Ote yandan, ekonomik aktivitedeki
yavaslama beklentisiyle 2024’te akaryakit talep artisinin daha yavas seyretmesini bekliyoruz. Ancak bu
durum oncelikleithal triinleri etkileyeceginden Tlipras satislari Gizerinde herhangi bir baski beklemiyoruz.

2024'te iiriin marjlarinda bozulma, agir-hafif ham petrol makasinda daralma olabilir... Rusya-Ukrayna
savasl sonrasi artan dogalgaz fiyatlan ve arz endiseleri sebebiyle orta distilat marjlari 2022’te tepe
seviyesine ulasmisti. 2023’te yavaslayan talep ve dogalgaz fiyatlarindaki diisiis sebebiyle marjlarda
normallesme bagladi. 2024’te zayiflayan talep ve diinyada eklenen yeni rafineri kapasitelerinin etkisiyle,
ozellikle yllin ikinci yarisinda orta distilat marjlarinda daralma bekliyoruz. Benzin tarafinda ise glicl G gegen
2022’nin ardindan 2023’te de %5’lik marj artisi gerceklesti Benzin icin de 2024'te arz artisi ve talepte
olasi yavaslama sebebiyle Urin marjlarinda daralma bekliyoruz. 2024’te, orta distilat marjlarinin
2023’teki 26 USDNV seviyesinden 20,4 USD/N seviyesine, benzin marjlarinin 202’teki 21,2 USD/v
seviyesinden 17 USD/vseviyesine gerileyecegini varsaylyoruz. Ham petrol maliyetleri tarafinda, OPEC+In
ham petrol Gretim kesintileri, daha agr ham petrol isleyebilen rafineri kapasitesindeki artis, uygulanan
yaptirnimlara karsin Rus petroliiniin piyasada bulunabilirliginin devam etmesi ve jeopolitik sebeplerden
dolayi lgjistik problemlerin ortaya ¢ikmasi agir-hafif ham petrol makasinda belirleyici olacak.

2024'te Tipras'in karlihginda USD bazinda bir diisiis bekliyoruz... 2022-2023 donemindeki kuvvetli
karlligin ardindan 2024’tin daha normallesmeye yakin bir dénem olmasini bekliyoruz. Uriin marjlarinda
daralma, stok karlaniyla ilgili farklar ve izmit Rafinerisi’ndeki planli biiyiik bakim durusu sebebiyle olusmasi
beklenen 196 milyon USD'lik FAVOK kaybi nedeniyle, Tupras'in 2024’te FAVOK ve net karinda USD
bazindayaklasik %30 gerileme bekliyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Tipras'ini) cazip degerlemesi ve yiiksek temettii verimi beklentimiz,
ii) Griin marjlarinda kuvvetli seyre karsin gerileyen dogalgaz maliyetleri, iii) defansif ve doviz bazli gelir
yapisi, iv) 53 milyar TUlik net nakit pozisyonuyla glcli bilangosu, ve iv) stratejik donlisim plani
cercevesinde atlan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle endeksin (izerinde performans gostermesini
bekliyoruz. Tupras'in 1-yil ileri F/K ve FD/FAVOK carpanlari 6,8x ve 3,8x seviyesinde seyrederken, 2 yillik
ortalamalara paralel islem goriyor. Devam eden lojistik problemler sebebiyle Avrupa’da Griin arzinin
azalarak marjlari yukari¢cekmesi tahminlerimize pozitif yonlii risk ol usturabilir.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Otomotiv Sektorii Genel Goriiniimii — i¢ Pazar

Olaganiistii bir yil. Yurtici hafif arag (HA) talebi, zayiflayan TL, artan faiz
oranlari, bulunabilirlik ve satin alinabilirlik sorunlarina ragmen 2023’te 1,23
milyon adet ile 10 yillk ortalama olan 792 bin adetin %56 Uzerinde
gergeklesti.

2024te yurt ici HA pazarinin yillik %27 daralarak 900 bin adede gerilemesini
bekliyoruz. 2023, enflasyonun tetikledigi yatrim amagli ara¢ talebi,
bulunabilirlik sorunlarinin yol actigi gliclii ikinci el pazari, 1Y23'teki diislk reel
faizler ve genel secimlere bagli olarak artan tuketici gliveni sayesinde rekor bir
yll oldu. 2024’te, 6nemli bir bulunabilirlik sorunu ©6ngérmiiyoruz. Faiz
artislarinin 2Y23'te baslamasiyla birlikte, enflasyonun 2024'te diisecegini ve
bunun da araglara yonelik yatirim talebini normallestirecegini dusliniiyoruz.
Yerel secimler tiketici glivenini etkil eyebilecek olsa da, bunun genel secimlere
kiyasla daha diisik olacagini disiiniiyoruz.. ikinci el pazarindaki regiilatif
eylemler ve elektrikli arag ithalatgilarina yonelik yeni kisilamalar 2024’te HA
talebini olumsuz etkileyecektir. Bireysel miusterilerden disik diizeyde bir
ertelenmis talebin kaldigini, kurumsal talebin (kiralama) ise 2024 yilinda daha
destekleyici olacagini diistinGyoruz.

Kiralama sektorii tahminlerimiz igin yukari yonlii bir risk olusturuyor.
2018’de oto kiralama sektorl daralmaya basladi. Sektoriin filo blUytklGgi
2017'de 366 bin aragla zirve yaparken, 9A23 itibariyla 252 bin adede geriledi.
Halihazirda %8 pazar payi ile faaliyet gosteren kiralama sektor talebinin uzun
vadede %15’e ylikselecegini diisinlyoruz. Filo yaslanmasindan kaynaklanan
HA talebi, yiksek TL faiz oraninin yarattigl baskiyla karsilasacaktrr. Yine de,
2024'te oto kiralama talebinde ilimli bir artis bekliyoruz.

Hisse Onerilerimiz

sirket Sneri PiyasaDegeri  Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat  Getiri 2024'[ 202471
(milyon TL) Agikhk (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K
DOAS E.U. 57,310 34% 260.50 475.00 82% 2.8 4.4
FROTO EU. 302,660 18% 862.50 1,320.00 53% 7.1 7.1
TOASO E.U. 122,000 24% 244.00 440.00 80% 55 6.1

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Otomotiv Sektorii Genel Goriiniimii — i¢ Pazar

2024'te hafif ticari ara¢ satiglarinin binek ara¢ satislarindan daha az
daralmasini bekliyoruz. Siki mali ve para politikalarinin ithal araglar lzerinde
daha olumsuz bir etki yaratacagini dislinlGyoruz. Binek ara¢ pazarindaki
ylksekithalat payini disinerek, bu pazarda daha yiksek bir daralma olacagini
tahmin ediyoruz.

Pazara yeni giren oyuncularla elektrikli arag satiglari 2023'te 9,3 kat artarak
72 bin adede ulasti. Skywell Subat'ta, Chery Mart'ta, Tesla Mayis'ta ve BYD
Kasim 2023'te pazara girdi. TOGG Mayis 2023'te teslimatlara basladi. TOGG,
2023’te yeni oyuncular arasinda en yiksek pazar payini elde etti. Farkli giris
tarihleri géz onine alindiginda, marka performansini 6lgmek igin 2024'ln
daha uygun bir yl olacagina inaniyoruz. 2023’te elektrikli araglarin
benimsenme oranlari umut vericiydi, ancak doéntsimi yavaslatabilecek 3
faktor gorgyoruz. 1) Altyapi sorunlari. Elektrikli ara¢ sarj altyapisi arag
satislarinin gerisinde kalmakta, bu da uzun kuyruklara yol agmaktadir. 2) Sarj
siiresi. Sarj icin gereken siire, hizli sarjin 16-80dk siirmesi ve ortalama 30dk
olmasi nedeniyle bir zorluk olmaya devam etmektedir. 3) Yeni ithalat
diizenlemeleri: Tirkiye'de yakin zamanda acgiklanan bir diizenleme, AB ve
serbest ticaret anlasmasi olan Ulkeler disindan ithal edilen el ektrikli araglarda
yeni zorunluluklar getirmektedir. ithalatgilar Tiirk Standartlari Enstitiisii'nden
(TSE) sertifika almak, yedi bolgede servis istasyonlari kurmak, personel icin
mesleki yeterlilik belgeleri almak, Tirkge konusan bir cagri merkezi kurmak,
Tirkiye'de bir temsilci sirket kurmak ve batarya sistemlerinin
denetlenebilecegine dair yazili bir taahhltte bulunmak gibi kriterleri yerine
getirmek zorundadirlar.

Cinli iireticilerin artan rekabeti. 2023'te Cin'in arag ihracat yillik %57 artarak
5,2 milyon adetlik rekor bir seviyeye ulasti. Chery 923 bin satisla ihracata
oncilik ederken, onu 685 bin adetie SAIC ve 344 bin satisla Tesla Cin takip
etti. Cin, 2023’te 4,3 milyonarag ihra¢ eden Japonya'yi geride birakarak birinci
siraya yerlesti. Cin'in rekabet Gstlinligi, en dlsik ortalama batarya fiyatlarina
ve yenilikci, iyi egitimli ve nispeten uygun maliyetli bir mihendis kaynagina
sahip olmasindan kaynaklaniyor. Tirkiye'de elektrikli ara¢ ithalatgilarina
yonelik son diizenlemeler yerel Ureticiler icin kisa vadeli koruma saglayacaktir
fakat, uzun vadede vyerli Ureticilerin pazar paylarini korumak igin rekabet
glclerini artirmalarn gerekmektedir.

Hafif Arag Kiriimi (Bin Adet)
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Otomotiv Sektorii Genel Goriiniimii — Ihracat

e Avrupa (AB + EFTA + Birlesik Krallik) pazari heniiz toparlanmadi. 2020 Avrupa Pazari Hafif Arag Kirilimi (Milyon Adet)
yllinda, Avrupa hafif arag satiglari (BA + HTC (<3,5 ton)) pandemi nedeniyle
yillik %24 daraldi. BA satiglari HTC satislarindan daha fazla daraldi. 2021 ve

2022'de, HA talebi bulunabilirlik sorunlari nedeniyle zayif seyretti. 2023'te 14.7
tedarik sorunlarinin azalmasiyla HA satiglari yillik %14 artti. Jeopolitik ve 13.8 13.8 12.9
makro endiselere ragmen, Avrupa HA falebinin filo talebi ve elektrikli arag 0 19
donlisimi ile 2024'te yillik bazda iyilesecegine inaniyoruz.

e Avrupa’da yeni nesil araglarin pazar payi yiiksek bir seviyede. Yeni nesil
binek arac(batarya elektrikli + plug-n hibrit + hibrit eektrikli) pazar pay bir 1.8 12.8

]

[

onceki yil %46 iken 2023'te %50'ye yikseldi.

e Batarya fiyatlarindaki uzun vadeli diisiis egilimi 2023'te de devam etti.
2023'te Uluslararasi Enerji Ajansi'na (IEA) gére, 2015 yilina kiyasla batarya
fiyatlarinda %66'l ik bir diists yasandi. 2022'de ortalama tahmini batarya fiyati
150 USD/kWh civarindaydi. Paket tretim maliyeti ciddi oranda dustt. Toplam
batarya maliyetinin %20'sini olusturan paket Uretim maliyet 10 yil 6nce
toplam maliyetin %30'unu olusturuyordu. Paket Gretim maliyetieri dislisini
strdirerek 2022'de yillik %5 geriledi. Buna karsilik, hiicre liretim maliyetl eri

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mBA mHTC

Kaynak: ACEA

disise katkida bulundu. Batarya fiyatlarinin bolgesel farkliliklar gésterdigini,
Cin'in en diisik ortalama fiyatlara sahip oldugunu, Asya Pasifik bolgesinin geri
kalaninin ise en yiiksek fiyatlar raporladigini belirtmek istiyoruz. Batarya
maliyetlerinde siiregelen bu diiss, elektrikli ara¢ pazarinin olumlu gidisatina
katkida bulunmakta ve bu araglari tiketiciler icin giderek daha erisilebilir bir

-
hale getirmektedir. =
¢ Sarj istasyonlari yetersiz. 2016'da 0,1 milyon olan elektrikli ara¢ havuzunun I I

329
254
289

2022'de bir énceki yila kiyasla artis géstermis, daha yiiksek hammadde ve Tofag ve Ford Otosan ihracat Satiglari (Bin Adet)
2022'de 16,8 kat artarak 2 milyona ulasmasina ragmen, altyapi yatrimlari

elektrik fiyatlari nedeniyle 2019 seviyelerine geri donmdistir. Bununla birlikte,
paket Uretimindeki verimlilik kazanimlari, 2022'de maliyetlerdeki genel
| ‘
gecikti. Avrupa pazarindaki sarj noktalari 2016'da 77 bin iken 2022'de 6,2 kat I I | .| L
artarak479 bine ulasti. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20237 20247 2025T

I 17
I 530

I 104
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I 101

m Tofas ™ Ford Otosan

Kaynak: Sirket verisi, AK Yatirim Arastirma
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Otomotiv Sektorii Genel Goriiniimui — Traktor

Rekor yil. Yurt ici traktor pazarinin yilhk %17 biyliyerek rekor seviye olan 78
bine ulasmasini bekliyoruz. Yurt ici traktdr pazari, zayiflayan TL, yliksek faiz
oranlari ve bulunabilirlik sorunlari gibi zorluklara ragmen gigl G bir performans
sergiledi. Yari iletken kithg oOzellikle diizey 4 ve 5 traktorlerin Uretimini
olumsuz etkiledi. 2023 yilindaki gicli talebin sebepleri faiz tesviki ve
enflasyon sebebiyle artan yatirim amacli aragalimidir.

2024'te yurt ici traktér pazarinda yillik %17'lik bir daralma 6ngoriiyoruz.
Ziraat Bankasi, faiz 6demelerinde yerli Uretim traktorler icin %50, ithal
traktorler icin ise %25 slibvansiyon sunmaktadir. Stibvansiyon sonrasi faiz
orani 2023 baginda %b5 iken, Haziran 2023'te artmaya baslamistir. Ocak 2024
itibariyle stbvansiyonlu oran %22,5'e yilkselmistir. Siibvansiyonlu oranin
enflasyonun altinda kalmasina ragmen, faiz maliyetierindeki 6nemli artis
2024'te talebi azaltacaktir. 2023'te traktorlere yonelik yatirim talebi agirhikli
olarak enflasyondan kaynaklanmisti, 2024'te enflasyonda  disUs
beklentilerimizle birlikte yatinm talebinde bir yumusama éngértiyoruz.

Ana ihrag¢ pazarlarinda olumsuz goriiniim. Kuzey Amerika ve Avrupa, Turk
Traktor’dn ihracatinin %80-85'ini olusturmaktadir. 2023’te Avrupa pazarinin
yillik bazda yatay seyretmesi beklenirken, Kuzey Amerika'nin yilhk %7
daralmasi beklenmektedir. Tirk Traktdr 2023 yiliniihracat hacminde yillik %6
daralmayla tamamladi. John Deere'in 2024 beklentileri zorlu bir 2024’e isaret
ediyor. John Deere ABD ve Kanada'da bliyik tarim ekipmanlari sektori
satislarinda yillik %10-15 daralma bekliyor. Bu beklentinin kaynagi, 3 yillik
glclii pazanin ardindan, ciftcilerin zayiflayan finansallari ve ekipman alimlarini
olumsuz etkileyen yiiksek faiz oranlaridir. John Deere, ABD ve Kanada'daki
kiglk tarim segmentinin yillik %5-10 disils yasayacagini tahmin ediyor. John
Deere Avrupa pazarinin, Dogu ve Bati Avrupa arasinda degisen dinamiklerle
yaklask %10 oraninda daralacagini tahmin ediyor. Dogu Avrupa traktor
pazarinin Ukrayna’dan gelen tahilin fiyatlari distirmesi sebebiyle olumsuz
ayrismasi bekleniyor. Bati Avrupa traktér pazarininise ylksek tahil fiyatlar ve
diisen girdi maliyetieri ile olumlu ayrismasi bekl eniyor. 2022’de Tirk Traktor,
tahmini 2 bin adetlik katki saglayacak yeni ihracat modellerini tanitmisti.
Yonetim, uzun vadede 20-22 bin adetlik birihracat hacmi 6ngérmektedir. Yeni
tanitlan modellerin  Tirk Traktor’Gin ihracatta pazar payini artirmasi
tahminlerimize yukari yonli bir risk olusturmaktadir.

Tiirkiye Traktor Pazari ve Tiirk Traktor Yurt igi Satiglari (Bin Adet)
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Kaynak: Sirket verisi, OSD, AK Yatirim Arastirma

Ana ihrag Pazarlari ve Tiirk Traktor ihracat Satislari (Bin Adet)
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Kaynak: Sirket verisi, OSD, AK Yatirim Arastirma
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Dogus Otomotiv

Bloomberg Kodu DOASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 475.00
Guincel Fiyat, TL 260.50
Getiri Potansiyeli 82%
Halka Agiklik Orani 34%
Piyasa Degeri, mn TL 57,310
Firma Degeri, mn TL 43,377
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 46,781 119,180 115,261 146,385
FAVOK, mn TL 7,853 20,077 15,269 13,220
Net Kar, mn TL 7,824 18,826 13,072 12,326
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,805 -1,852 -4,148  -1,838
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.1 -0.3 -0.1
Karhilik
FAVOK Marji 16.8% 16.8% 13.2% 9.0%
Net Marj 16.7% 15.8% 11.3% 8.4%
Temettl Verimi 11.1% 10.0% 13.1% 12.5%
Biliyime
Ciro, y/y 92.5% 154.8% -3.3% 27.0%
FAVOK, y/y 230.3% 155.7% -23.9% -13.4%
Net Kar, y/y 235.6% 140.6% -30.6% -5.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 2.5 3.0 4.4 4.6
FD/FAVOK 0.7 2.2 2.8 3.4
FD/Ciro 0.1 0.4 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.4% 5.2% 89.1% 1.4%
BiST-100 Relatif -10.6% -4.3% 15.9% -10.6%
AOIH, mn TL 398 447 647 398
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O oM — BiST-100 Relatif (sag) %2

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

2024'te yurt ici HA pazarinin yilik bazda %27 daralmasini bekliyoruz. Dogus Otomotiv'in pazar payi
2023’te hem Skoda dahil hem de hari¢ yilik bazda yatay seyretti. 2024’te de pazar payinin yatay
seyretmesini bekliyoruz. Skoda dahil satis hacminin yill k %27 distsle 123 bine gerilemesini bekliyoruz.
Skoda harig¢satis hacmininde benzer birdusuisle 100 bine gerilemesini bekliyoruz.

2024'te arag fiyatlarinda gerileme bekliyoruz. 2023’te ara¢ fiyatlarinin Euro bazinda, 2022’deki yillk
%28'lik artigin Uzerine, yillik %7 artmasini bekliyoruz. 2022-2023'teki yiiksek artis agirlikli olarak daha
yuksek ATA satislari, bulunabilirlik sorunlari ve diisik reel faiz tarafindan desteklenen yatirim talebi ve
avantajli satis bilesiminden kaynaklanmaktadir. BA segmentinde 4C23'te sektor genelinde bir fiyat
diistisiintin basladigini gérliyoruz. 2024’te arac fiyatlarinin Eurobazinda yilik %7 daralmasinibekliyoruz.

2024'te FAVOK marjinin ciddi bir sekilde daralmasini fakat, uzun vadeli normal seviyelerin lizerinde
kalmasini bekliyoruz. Ozellikle ticari araglardaki giicli fiyattama, stok kari, maliyet kontrolleri, ATA ve
satis sonrasi hizmet satislarindaki artis, 2022-2023 villarinda yiiksek FAVOK marijlarina yol acti. 2024'te,
daha iyi bulunabilirlik, stok karnin normallesmesi ve artan tanitim ile pazarlama giderleri ile FAVOK
marjinin 360baz puan daralarak %13,2 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

istiraklerin performansi. 2023’te istiraklerden konsolide cironun %3’iine tekabiil eden 3,6 milyar TL kar
bekliyoruz. Yiice Oto, 2020-2023 déneminde, azalan kur zararlari ve bulunabilirlik problemi sayesinde
elde ettigi fiyatlama giicliyle 2018-2019'a kiyasla performansini 6nemli dlgtide iyilestirdi. 2024 ‘te istirak
karinin, net satislarin %2,5’'ine tekabil eden 2,9 milyar TL seviyesine gerilemesini bekliyoruz. 2022-
2023‘te Turkiye pazarinda 2 milyon hafif arag satildi. Sifir alinan binek araclar icin muayene siireci, satin
alma tarihinden 3 yil sonra, sifir alinan hafif ticari araclaricinise 2 yil sonra baslamaktadir. TUVTURK’(in
muayene fiyatlari ylda 1 kere giincellenmekte olup, enflasyona endekslidir. TUVTURK'(in ilerleyen
yillarda Dogus'unkarliligina dnemli katkilar saglayacaginainaniyoruz.

Dogus GYO'nun satin alinmasi. Dogus Otomotiv, Dogus GYO'nun %93,7'sini Dogus Holding'den satin ald1.
Satinalma tutari 5,1 milyar TL'dir. S6z konusu tutar, DOAS'In 2023 netsatiglarinin %4 ‘lina tekabiil ediyor.
4C23'te sirket kontrol giicii olan paylari satin aldi. 4C23’te Dogus Otomotiv, Dogus GYO’yu konsolide
ederek raporlama yapacak.

Yeni faaliyetler. Sirket, Wielton markali driinlerin Tlrkiye'de satisini yapmak lizere niyet mektubu
imzaladi. DogusSarj Sistemleri, Gilke capinda bir sarjagiisletmek icin sarjag operatorilisansi aldi.

Tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak koruyoruz. Varsayimlarimizi giincell edik. Dogus icin hedef
fiyatimiz1 448 TU'den 475 TL'ye yukseltiyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Ford Otosan

Bloomberg Kodu

FROTOTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,320.00
Guincel Fiyat, TL 862.50
Getiri Potansiyeli 53%
Halka Agiklik Orani 18%
Piyasa Degeri, mn TL 302,660
Firma Degeri, mn TL 335,064
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 171,797 324,170 512,174 708,213
FAVOK, mn TL 19,727 37,416 53,419 63,902
Net Kar, mn TL 18,614 35,306 42,862 46,765
Borgluluk
Net Borg, mn TL 27,804 46,875 78,720 107,663
Net Borg/FAVOK 1.4 1.3 1.5 1.7
Karhilik
FAVOK Marji 11.5%  11.5%  10.4% 9.0%
Net Marj 10.8%  10.9% 8.4% 6.6%
Temettl Verimi 5.8% 5.1% 8.7% 10.6%
Biliyime
Ciro, y/y 141.6% 88.7% 58.0% 38.3%
FAVOK, y/y 108.4% 89.7% 42.8% 19.6%
Net Kar, y/y 111.5% 89.7% 21.4% 9.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 6.1 8.6 7.1 6.5
FD/FAVOK 7.1 9.3 7.1 6.4
FD/Ciro 0.8 11 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 16.6% 5.3% 75.6% 16.6%
BiST-100 Relatif 2.8% -4.2% 7.6% 2.8%
AOIH, mn TL 864 838 1,159 864
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Yurt i¢i HA pazarinin 2024’te yillik %27 diisiisle 900 bine gerilemesini bekliyoruz. 2023’te Ford Otosan,
ticari araglarin bulunabilirlik sorunlarive Courier‘nin Romanya'ya transferiyleilgili sorunlar nedeniyle yillik
158 baz puan pazar payi kaybetti. 2024’te, daha iyi bulunabilirlik ile pazar payinin 209 baz puan artmasini
bekliyoruz. 2023’te, yurt i¢ci ATA pazarinin yillik %22 artarak 53 bine ulasmasini ve 2015’teki rekor
seviyenin Uzerine ¢ikmasini bekliyoruz. 2024’te ATA pazarinda yilik %16 daralma beklerken, pazar
payinin yillikbazda sabit kalacagini varsayarak Ford'un yurtici ATAsatislarinda %16 daralma bekliyoruz.

2024'te yeni elektrikli arag modelleri ile giiglii bir ihracat performansi bekliyoruz. 3¢22'de Romanya
fabrika satin alimi tamamlandi. Romanya'nin tam performansinin ilk kez finansallara girmesiyle 2023’te
ihracatsatis hacmi yillik %26 artti. 4C23'te Courier'in Uretimi Romanya fabrikasina kaydirildi. Bu kaydirma
ile 2024’te Romanya'nin ihracat hacminde yilik %28 artis bekliyoruz. Ford, 2025 yilina kadar tiim
portfoylinin elektrikli versiyonlarini piyasaya strmeyi planliyor. Elektrikli Custom, Courier ve Puma
2024'te piyasaya siiriilecek. Sonug olarak, 2024 teihracat hacminde yillik %20 artis bekliyoruz. ilk bakista
2024 ihracat tahminlerimiz iyimser gorinebilir. Yatrimcilara 1Y23'te Ford'un Tirkiye'den 355-365 bin
ihracat 6ngordigini hatirlatmak isteriz. Courier'in transferiyleilgili sorunlar nedeniyle Sirket tahminl erini
335-345 bine diisirmis ve nihayet 2023'l 311 bin ihracatla tamamlamisti. Bu transferl eilgili herhangi bir
sorun yasanmamis olsaydi, 2024 tahminimiz daha makul goériinecekti.

Fiyatlama glidi 2023'te zirve yapti. 2023’te ortalama arag fiyatlarinin Euro bazinda yatay seyretmesini
bekliyoruz. 2020'den bu yana Ford'un ortalama arag fiyatlarini ATAsatislarinin artan payi ve bulunabilirlik
sorunlari sebebiyle ciddi bir seviyede artirdigini goriiyoruz. 2024’te, zorlu kosullar nedeniyle arag
fiyatlarinin Euro bazinda yillik %4 daralmasini bekliyoruz.

FAVOK marjinda bozulma. Stok kari, maliyet kontrolleri ve satis bilesiminde olumlu degisim 2023’te
yiiksek FAVOK marjina yol acti. Ford Romanya'nin satin alinmasi marjlari disiirdii. 2024’te, artan el ektrikli
ara¢ ve BA satislari, satis bilesiminde ihracatin artan payi, azalan fiyattama giici ve stok karinin
normallesmesiyle FAVOK marjinin 111 baz puan daralarak%10,4'e gerilemesini bekliyoruz.

Uretim kapasitesinin artirilmasi. Ford, Aralik 2020'de agikladigi 2,0 milyar Avro yatinm ile Tirkiye'de
2025 yilina kadar 650 bin arag¢ Uretim kapasitesine ulasmayi hedeflemektedir. Sirket, 3C22'de Ford
Romanya‘yi satin aldi. Halihazirda Ford Romanya 289 bin kapasite ile Puma ve Courier Uretmektedir. Bu
yatirimlarla birlikte sirketin Gretim kapasitesinin 2025 yilinda 4900 bin adede ulasmasi beklenmektedir.
Su anda Sirket'inkapasitesi 746,5 binadettir.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Ford icin hedef fiyatimizi 1320 TL seviyesinde
tutuyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.

69 AKYatirm



Tofas

Bloomberg Kodu TOASOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 440.00
Guincel Fiyat, TL 244.00
Getiri Potansiyeli 80%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 122,000
Firma Degeri, mn TL 108,678
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 66,793 101,072 154,420 289,744
FAVOK, mn TL 11,270 17,306 20,896 29,019
Net Kar, mn TL 8,562 18,771 20,099 22,122
Borgluluk
Net Borg, mn TL -4,966 -18,978 -7,413  -2,632
Net Borg/FAVOK -0.4 -1.1 -0.4 -0.1
Karhilik
FAVOK Marji 16.9% 17.1% 13.5%  10.0%
Net Marj 12.8%  18.6%  13.0% 7.6%
Temettl Verimi 7.1% 2.5% 11.5% 12.4%
Biliyime
Ciro, y/y 118.9% 51.3% 52.8% 87.6%
FAVOK, y/y 94.5% 53.6% 20.7% 38.9%
Net Kar, y/y 160.9% 119.2% 7.1% 10.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 5.3 6.5 6.1 5.5
FD/FAVOK 3.5 5.9 5.5 4.1
FD/Ciro 0.6 1.0 0.7 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 16.2% -3.6% 54.2% 16.2%
BiST-100 Relatif 2.5% -12.3%  -5.5% 2.5%
AOIH, mn TL 784 830 1,323 784
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Yurt ici HA pazarinin 2024’te yilhk %27 daralmayla 900 bine gerilemesini bekliyoruz. Tofas, 2023'te
gicli elektrikli arag talebi ve bulunabilirlik sorunlari nedeniyle yilik 293 baz puan pazar payi kaybetti.
Daha iyi bulunabilirlik, Egea'nin daralan pazarlardaki iyi performansi ve Stellantis Otomotiv birlesmesi ile
2024’te pazar payinin artmasini bekliyoruz. Stellantis Otomotiv ile birlesmenin beklenenden erken
gerceklesmesi yurtici hacim tahminlerimizicin yukari yonli bir risk olusturmaktadir. 2024’te Tofas'in yurt
ici HAsatig hacminin %25,5 pazar payi varsayimiyla yillik %15 artisla 230 bin olmasini bekliyoruz. 2024'te,
yeni elektrikli modeller heniiz tanitimadig igin ihracat satiglarinin 62 bin seviyesinde yatay kalacagini
varsaylyoruz. Stellantis Otomotiv anlasmasinin 1C24'te tamamlanmasi bekleniyordu, ancak Rekabet
Kurulu nihai bir inceleme yapilmasina karar verdi. Anlasmanin 2Y24'te tamamlanacagini varsaylyoruz.
(Onceki varsayim: 1¢24).

Fiyatlama giicii iireticilerden tiiketicilere gegecek. 2023’te, Tofas'in Euro bazinda ortalama arag¢ fiyatinin
yillik %7 artacagini varsaylyoruz. Tofas'in ortalama arac fiyatlarinin 2020'den bu yana al ya da 6de
anlasmalari, olumlu satis bilesimi ve pandemi sonrasi tedarik zinciri sorunlari nedeniyle 6nemli dlglide
arttigina inaniyoruz. 2024'te, Euro bazinda ortalama arag fiyatlarininyillik %5 daralacaginivarsaylyoruz.

FAVOK marjinda gerileme. Basarili yeni lansmanlar, stok karlari, maliyet kontrolleri, al ya da 6de
anlasmalari ve olumlu satis bilesimi 2022-2023’te yiiksek FAVOK marjlarina yol agti. 2024’te FAVOK
marjinin 359 baz puan azalarak %13,5'e gerilemesini bekliyoruz. 2024’te VOK marjinin %14,5 olacagni
varsaylyoruz.

Stellantis ile anlagmalar. Tofas, Peugeot, Citroen, Opel ve DS'nin Tirkiye distribUtdrligini yapan
Stellantis Otomotivin %100'ini 400 milyon Euro'ya satin aldi. Ayrica, sarta bagli bir performans 6demesi
de bulunmaktadir. Satin almanin ardindan Tofas, Stellantis Otomotiv'in Tilrkiye distribltorlGguna yaptig
araclarnn ve ilgili yedek parcalarinin Tilrkiye ithalatcisi ve distribtorl iglnu yapacak. Ayrica Stellantis, 5
marka igin planlanan yeni ara¢ modeli KO ve kombi versiyonlarinin Gretim ve dagitim hakkini Tofas'a
verdi. 2025'ten itibaren yurtici operasyonlarda %31 pazar pay varsaydik. Yeni modellerle ilgili olarak,
KKO'nun 2025’ten itibaren kademeli olarak artarak ilerleyen yillarda %80'e yikselecegini varsaydik. Yeni
modellerin agirlikli olarak ihrag pazarlarina satilacaginivarsaydik.

Yiiksek temettii potansiyeli. Tofas'in 2024’te %75 dagitim oranina ve %12 temetti verimliligine tekabdil
eden 28,2 TL/hisse temettli dagitacagini varsaydik. Tofas'in 2012-2023 yillariarasindaki ortalama temetti
dagitimorani%71'dir.

Endeksin lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz.. Tofas icin hedef fiyatimizi Stellantis Otomotiv satin
aliminin ertelenmesi sebebiyle 488 TL'den 440 TLseviyesine indiriyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Turk Traktor

Bloomberg Kodu TTRAKTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 960.00
Guincel Fiyat, TL 770.50
Getiri Potansiyeli 25%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 77,102
Firma Degeri, mn TL 72,995
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 21,835 46,128 59,977 76,759
FAVOK, mn TL 3,406 11,785 12,581 12,636
Net Kar, mn TL 2,971 9,369 9,623 8,743
Borgluluk
Net Borg, mn TL -947 -6,834 -3,792 -1,141
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.6 -0.3 -0.1
Karhilik
FAVOK Marji 15.6%  25.5% 21.0% 16.5%
Net Marj 13.6% 20.3% 16.0% 11.4%
Temettl Verimi 7.8% 2.7% 10.9% 11.2%
Biliyime
Ciro, y/y 87.5% 111.3% 30.0% 28.0%
FAVOK, y/y 96.6% 246.0% 6.8% 0.4%
Net Kar, y/y 124.7% 215.3% 2.7% -9.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 5.2 8.2 8.0 8.8
FD/FAVOK 4.2 6.0 5.8 6.0
FD/Ciro 0.7 1.5 1.2 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.2% -1.1% 173.5% 8.2%
BiST-100 Relatif -4.6% -10.0% 67.6%  -4.6%
AOIH, mn TL 410 426 329 410
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Daha once de belirttigimiz gibi, 2024’te yurt ici traktor talebinde 6nemli bir diigiis bekliyoruz. 2023’te
yurtigi traktor pazarinin yillik %16 biiyiyerek 78 bin adede ulasmasini bekliyoruz. 2024’te yurt ici traktor
pazarinin yillk %17 distigle 65 bin adede gerilemesini bekliyoruz. 2022 ve 2023 yillarinda, Tiirk Traktor 4.
ve 5. diizey traktorleri olumsuz etkileyen bulunabilirlik sorunlari nedeniyle pazar payini ithalatgilara
kaptirdi. 2024’te, daha iyi tedarik zinciri kosullari ile pazar payinda 200 baz puan iyilesme bekliyoruz.
Sonug olarak, TurkTraktor'Gnyurtici satis hacminin 2024’te yillik %13 daralmasini bekliyoruz.

Ana ihrag pazarlari 2024 yilinda umut verici gériinmiiyor. Kuzey Amerika ve Avrupa pazarlari, Turk
Traktor'ln ihracat hacminin %80-85'ini olusturuyor. 2023’te Avrupa pazarinin yillik yatay seyretmesi
beklenirken, Kuzey Amerika'nin yillik %7 gerilemesi beklenmektedir. Turk Traktdr 2023 wyilini ihracat
hacminde yillik %6 dislisle tamamladi. Daha 6nce de belirtildigi gibi, John Deere 2024 beklentilerini
yayinladi ve Turk Traktor'lin ana ihracat pazarlarinda yillik %5-15 dislis bekliyor. Biz de 2024’te Turk
Traktor'ln ihracat satis hacminde yillik %5 diislis bekliyoruz. 2022 yilinda Tirk Traktor agirlikli olarak ihrag
pazarlarina satacagl yeni Urinlerinin tanitimini yapti. Bu Uriinlerin ihracat hacmine tahmini katkisi 2 bin
adettir. Yonetim uzun vadede 20-22 bin ihracat satis hacmi beklemektedir. Yeni modeller sayesinde artan
pazar payl, ihracat tahminlerimizigin yukari yonli bir risk olusturmaktadir.

2024 tiiketicilerin pazari olacak. Tirk Traktdr'iin Euro bazinda ortalama arag fiyatlarinin 2022'deki
%32'lik yillk artisa ek olarak 2023'te %23 artmasini bekliyoruz. Sirket, 2022 ve 2023 yillarinda, olumlu
satis bilesimi, enflasyon kaynakli yatirim talebi, faiz tesvikleri ve tedarik zinciri sorunlari ile Euro bazinda
ortalama arag fiyatlarini oldukg¢a yiiks ek bir seviyede artirmayi basardi. 2024te, daha iyi bir tedarik znciri
ortami vedisen enflasyon sayesinde yatirim tal ebinin hafiflemesini bekliyoruz. 2024 yilinda Euro bazinda
ortalama aragfiyatlarininyillikbazda yataykalacagini varsayiyoruz.

FAVOK marji gerileyecek fakat uzun vadedeki seviyenin iizerinde kalacak. Giiclii fiyatlama, sirketin 2022
ve 2023 yillarinda brit marjini artirmasina yardimci oldu. Ayrica, déviz kurlarindaki dalgalanma stok kari
yaratti. 2024 yilinda normallesen piyasa ve makro kosullar altinda FAVOK marjinda 457 baz puan diisiis
bekliyoruz.

Temettii hissesi. 2024 yilinda %12 temettt verimliligi ve %90 dagitim oranina tekabil eden 84,3 TL/hisse
temettl bekliyoruz.

Onerimizi Nétr seviyesinde koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik ve tahminlerimizde bazi revizyonlar
yaptik. Hedef fiyatimizi 975,0 TL'den 960,0 TL'ye duslirGyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Beyaz Esya Sektoru

Giiglii bir yilin ardindan yurtici satislarda normallesme 6ngoriiyoruz: Yurtici
beyaz esya satislari 2020'den bu yana giiclii bir baz olusturmasina ragmen
11A23'te yillk bazda %15 artti. One cekilen talep, uygun tiketici finansman

Yurtici Beyaz Esya Satislari

Yurtici Satislar ('000-sol)

=@ Yillik artis (%-sag)

segceneklerinin  bulunmasi  ve deprem etkisinin talebi destekledigini 10,000 T T 75%
dislintyoruz. Arcelik 9A23'te yurt ici gelirlerini %98 artirmayi basarirken, Z'ggg : T 60%
Vestel Beyaz'in yurtici satiglari 2022'deki %132'lik biiyiimenin ardindan %76 7:000 1 + 45%
artti. Yiksek baz ve i¢ talebi sinirlamayr amaglayan siki parasal durus 6000 I 19% 14% 16% . 14% + 30%
nedeniyle, 2024 yilinda yurtici beyaz esya satislarinin %9 gerileyecegini 5,000 —:2%_4%_3%8% 0% 8% 5o, 5% 5% N | 3% 15%
tahmin ediyoruz. 4,000 + 1 0%
3,000 + 1 5%
Avrupa'daki uzun siireli zayif talep ihracati 2023 yilinda baskiladi: i¢ 2000 T 1 30%
pazarin aksine, Avrupa'daki zayif talep kosullarinin devam etmesi nedeniyle 1’008 1 5%
beyaz esya ihracati 11A23'te yillik %11 oraninda azaldi. Beyaz esya satiglari
dokuz aylik désnemde Avrupa'da diisiik tek haneli oranda daraldi. Bolgedeki '196\@0%'\9&'\9\9'\90'\90'19&'19&'19@'19» 00'96)'\9@@9’\9&'\&3{%&%@%
talebin 4C21'den bu yana diisiis trendinde olmasi kaynakl diisiik baz ve
Avrupa'da beklenen toparlanma sayesinde 2024 yilinda ihracatta %5  Kaynak: Ak Yatirim, Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
blyime bekliyoruz. Toparlanmanin o&zellikle 2Y24'te hiz kazanmasini
bekliyoruz. Beyaz Esya ihracati
Maliyet tarafi, marj gorinimini desteklemeye devam ediyor: Enerji, , . 5
hammadde ve |ojistik maliyetieri, 2023'te kademeli olarak normallesti. Bu 30,000 - Ihracat Satistart (000-sol) —@=Yillk artis (%-sag) 25%
durum, gliclii ic talep ile birlikte, hem Arcelik hem de Vestel Beyaz Esya'nin 25 000 1 18% L 20%
2023 marjlarina olumlu etki yapti. Gelismis ekonomilerdeki diistk imalat ve ' 13% L 15%
. . - . . - 1 9% 9%
insaat talebi ve Cin'de devam eden zayiflik g6z 6niine alindiginda, girdi 20,000 L 10%
maliyetlerinin 2024 yilinda da olumlu kalmaya devam etmesini bekliyoruz. 15,000 L 5%
Arcgelik'in 2024 yilinda cift haneli FAVOK marjini korumasini, Vestel Beyaz'in 0%
isemarjlarinin glclii bazdan hafif normallesmesini bekliyoruz. 10,000 L 50
Hisse Onerilerimiz >.000 - -10%
sket  Onerj PasaDeferi Haka  GincelFiyat HedefFiyat Getii 20247 20247 0 -15%
(milyon TL) Aciklik (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K
ARCLK E.U. 95,683 15% 141.60 231.00 63% 4.7 14.7
VESBE E.0. 27,712 19% 17.32 29.50 70% 3.0 4.3
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Ak Yatirim, Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 231.00
Guincel Fiyat, TL 141.60
Getiri Potansiyeli 63%
Halka Agiklik Orani 15%
Piyasa Degeri, mn TL 95,683
Firma Degeri, mn TL 133,153
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 133,916 206,107 310,348 393,061
FAVOK, mn TL 11,859 21,540 32,034 41,116
Net Kar, mn TL 4,325 4,408 6,522 11,199
Borgluluk
Net Borg, mn TL 26,910 47,023 62,826 67,001
Net Borg/FAVOK 2.3 2.2 2.0 1.6
Karhilik
FAVOK Marji 89% 10.5% 10.3%  10.5%
Net Marj 3.2% 2.1% 2.1% 2.8%
Temettl Verimi 3.2% 1.6% 1.4% 2.7%
Biliyime
Ciro, y/y 96.4% 53.9% 50.6% 26.7%
FAVOK, y/y 73.0% 81.6% 48.7% 28.4%
Net Kar, y/y 41.1% 1.9% 48.0% 71.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 11.0 217 14.7 8.5
FD/FAVOK 5.7 6.3 4.7 3.8
FD/Ciro 0.5 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.2% -0.2% 26.8% 10.2%
BiST-100 Relatif -2.8% -9.2%  -22.3% -2.8%
AOIH, mn TL 514 440 743 514
200.00 - 140
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15000 1 1.00
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100.00 -
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ingiltere Rekabet Otoritesinin (CMA) Arcelik ve Whirlpool Europe birlesmesine yonelik karar
izlenmesi gereken en dnemli gelisme: ingiltere Rekabet Otoritesi, Argelik-Whirpool birlesme anlasmasini,
yeni yapinin tilketiciler icin secenekleri azaltabilecegi gerekcesiyle, ikincil incelemeye aldi. ikincil
asamanin tamamlanmasiigin agiklanan son tarih 26 Mart 2024. Avrupa Komisyonu ise birlesmeyi, birincil
asama sorusturmanin ardindan 24 Ekim 2024 tarihinde kosulsuz onayladi. Whirlpool ve Arcelik,
Avrupa'daki islerini Ocak 2023'te yeni bir ortak girisim olarak birlestirme konusunda anlasti. Whirlpool
yeni olusumun %25'ine, Arcelik ise %75'ine sahip olacak. Whirlpool'un italya, Polonya, Slovakya ve
ingiltere'deki 14 Uretim tesisi ve 38 istiraki, Arcelik'in Avrupa'daki 25 istiraki ve Romanya'daki 2 Giretim
tesisi ve iki grubun markalari yeni sirkete devredilecek Birlesme isleminin 200 milyon Euro’nun lzerinde
maliyet avantaji yaratmasi bekleniyor. Bu tasarrufun daha iyi kapasite kullanimi, tedarik ve lgjistikten
avantajlarindan gelmesi bekleniyor. Sinerjilerin %30'unun yakin dénemde (1-1,5 yil) gerceklesmesi ve geri
kalanininise 4-5 yilda kademeli olarak tamamlanmasi bekleniyor. Yeni sirketin konsolidasyonun, Argelik'in
net isletme sermayesinin satislara oranini yaklasik %25'ten %20-23'e dislirmesi 6ngodrilGiyor. Birlesme
nedeniyle konsolide net borgta dnemli birartis 6ngorilmiiyor.

Birlesme sirketin Avrupa'daki konumunu gliglendirmesi ve deger yaratmasi agisinda 6nemli bir adim:
Arcelik, Beko markasiyla halihazirda birgcok Avrupa Ulkesinde pazar lideri konumunda. Whirlpool Europe
ile birlesmenin, Arcelik’in bolgesel rekabetciligini ve fiyatlandirma glicini arttiracagini diistinliyoruz.
Beklenen maliyet tasarruflarina ek olarak, sirketlerin, Ar-Ge ve Uretim kabiliyetl erini birl estirmek, Avrupa
pazarinda ek uzun vadeli faydalar saglayabilir. Beklenen maliyet tasarruflarina ek olarak, sirketierin Ar-Ge
ve Uretim yetenekl erinin birlestirilmesi pazarda uzun vadeli ek faydalar saglayabilir. Birlestirilen varliklarin
daha verimlikullaniimasinin, Arcelik icin deger arttirici olmasinibekliyoruz.

Zayif i¢ pazarin uluslararasi operasyonlarla dengelemesini bekliyoruz: Yiiksek baz ve i¢ talebi azaltmayi
amaglayan siki parasal durus nedeniyle yurtici beyaz esya satilarinin 2024 yilinda %9 oraninda
azalacagini tahmin ediyoruz. Bu durumun, uluslararasi operasyonlarda diisik bazdan beklenen
toparlanma ile fazlasiyla dengelenmesini bekliyoruz. Avrupa pazarina talep 4C21'den bu yana daralmaya
devamediyor.

“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz: Rakamlarimizi yeni makro varsayimlari yansitacak sekilde
hafifce diizelttik. Buna gore, 12 aylik HF'miz hisse basina 233,0TL'den 231,0TL'ye revize ettik ve Endeks
Uzeri Getiri notumuzu koruduk. Hisse 2024T 4.7x FD/FAVOK‘ten islem goriiyor ve bu da yurt disi
benzerlerine gore yaklasik %.31 iskontoya isaret ediyor. Avrupa operasyonlarinin Whirlpool ile beklenen
birlesmesi nedeniyle uzun vadeli olumlu goériisimiiz devam ediyor. Goérece yiiksek isletme sermayesi
yogunlugu ve Tiirkiye'de artan faizlerin, kisa vadede net kar lzerinde baski yaratmaya devam etmesini
bekliyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Vestel Beyaz Esya

Bloomberg Kodu

VESBETI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 29.50
Guincel Fiyat, TL 17.32
Getiri Potansiyeli 70%
Halka Agiklik Orani 19%
Piyasa Degeri, mn TL 27,712
Firma Degeri, mn TL 31,012
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 31,387 48,584 71,021 92,628
FAVOK, mn TL 2,900 8,077 10,377 13,605
Net Kar, mn TL 1,424 5,121 6,478 8,121
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,599 4,782 4,632 5,045
Net Borg/FAVOK 1.9 0.6 0.4 0.4
Karhilik
FAVOK Marji 9.2% 16.6% 14.6% 14.7%
Net Marj 45%  10.5% 9.1% 8.8%
Temettl Verimi 4.7% 1.3% 4.6% 11.7%
Biliyime
Ciro, y/y 94.0% 54.8% 46.2% 30.4%
FAVOK, y/y 16.6% 178.5% 28.5% 31.1%
Net Kar, y/y -6.2% 259.5%  26.5%  25.4%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 10.3 5.4 43 34
FD/FAVOK 6.5 3.8 3.0 2.3
FD/Ciro 0.6 0.6 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.3% -1.2% 32.3% 8.3%
BiST-100 Relatif -45% -10.1% -18.9%  -4.5%
AOIH, mn TL 108 116 160 108
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Zayif i¢ pazarin 2024’de ihracat ile dengelenmesini bekliyoruz: Yiksek baz ve i¢ talebi sinirlamayi
amaclayan siki parasal durus nedeniyle yurtici beyaz esya satiglarinin 2024 yilinda %9 disecegini tahmin
ediyoruz. Son yatrrimlarla artan kapasite, Avrupa disi ihracat pazarlarinin artan payl ve 2Y24'te
Avrupa'daki kademeli toparlanma sayesindeihracatsatislarinda %5 hacim artisi bekliyoruz. Bu da yaklasik
%1 konsolide hacim bliyiumesine karsilik geliyor.

Marjlarda bir miktar normallesme bekliyoruz Sirket'in FAVOK marjinin 2022'deki %9,2 seviyesinden
2023'te %16,6'ya yikselmesini bekliyoruz. Bu iyilesmede, navlun fiyatlarindaki diislise bagli olarak nakliye
maliyetlerinin 6nemli dl¢lide azalmasi, 3C23'te stoklar lzerindeki olumlu kur etkisi, glgli ic talep,
hammadde maliyetierindeki iyilesme ve gliclenen EUR/USD paritesi etkili oldu. 2024 yilinda, bahsedilen
déngiisel faktdrlerin bazilarindaki normallesme ve gorece yiiksek baz nedeniyle FAVOK marjinin %14,6'ya
gerilemesini bekliyoruz.

Uzun vadeli biiyiime dinamikleri olumlu : Vestel Beyaz, Tirkiye'nin ikinci, Avrupa'nin ise besinci biyik
beyaz egya Ureticisi olarak 6ne ¢ikiyor. Sirketi i) ihracata dayali is modeli (9A23 satiglarinin %69°u), ii) son
kapasite yatriminin getirdigi satis hacmi bliylime potansiyeli (Uretim kapasitesinin 2023’de 13,6
milyondan 16,0 milyon adede ulasmasi bekleniyor), iii) Turkiye'de Avrupa pazarina yakin ve tek cati
altinda faaliyet gosteren rekabetci varlik tabani ve, iv) glicli nakit donlisimiine izin veren gorece distik
isletme sermayesi yogunlugu nedenleriile begeniyoruz.

Ana Sirketten olan ticari olmayan net alacaklar yil icinde azaldi: Sirketin ana ortag Vestel Elektronik'ten
(VESTL TI) olan ticari olmayan net alacaklari 2022 yilindaki 3.319 milyon TL'den 9A23'te 2.403 milyon
Tl'yve geriledi. Dizeltilmis net bor¢ (ana ortakliktan ticari olmayan alacaklar/borglar ile netlestiril mis)
glcli faaliyet performansi ve gligli nakit déniisimi sayesinde 2022 yilindaki 3.940 milyon TL'den 9A23'te
2.180 milyon TL'ye geriledi. Sirketin kapasite yatirimlarini bylik 6l¢tide tamamlanmasi ve giicli nakitakisi
nedeniyle borgluluk oraninda diislisin devam etmesini bekliyoruz. Grup ici alacaklarda olasi yliksek artis
risk faktoriiolarak kalmaya devam ediyor.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyesini koruduk: Vestel Beyazicin hedef fiyatimizi 29,5 TL'ye revize ediyoruz ve
tavsiyemizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. Hisse, 2024E 3.0x FD/FAVOK ile yurt disi
benzerlerine gbre %56 iskonto ileislem goriyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Havacilik Sektori Genel Gorlinim

* Artan yolcu trafigiyle birlikte iyilesen doluluk oranlari. 2002-2019 yillarinda
toplam, yurtici ve uluslararasi yolcu sayilari sirasiyla %11, %15 ve %9 YBBO ile
artmigtir. 2002-2019 vyillarinda toplam, yurt ici ve uluslararasi ugak trafigi
sirasiyla %9, %10 ve %7 YBBO ile artmistir. S6z konusu dénemde Tirk
havayolu sirketieri yolcu sayilarini ciddi bir sekilde artirmakla kalmamis ayni
zamanda dolulukoranlarini da 6nemli bir sekilde iyilestirmistir.

* Yolcu sayilarinda tutarh bir artis. 2002-2015 vyillarinda toplam yolcu sayisi
2008-2009 finansal kriz déneminde bile her yil artmistir. 2016’da jeopolitik
sebeplerden otiiri toplam yolcu sayisi, uluslararasi yolcu sayisinin® %15
daralmasiyla yillik %4 diasmistir. Kasim 2015’te bir Rus savas ugagl
disarilmis ve Temmuz 2016°da ise basarisiz bir darbe girisimi olmustur.
Toplam yolcu sayisinin ikinci defa pandemi zamaninda daralmistir. Toplam
yolcu sayis1 2020 yilinda yilhik %61 daralmistir. 2023’te dis hat yolcu sayisi
pandemi 6ncesi seviyeleri asarken i¢ hat yolcu sayisi bilet fiyatlarindaki tavan
uygulamasi ile pandemi 6ncesi seviyenin altinda kalmistir.

* Biiyiime potansiyeli devam ediyor. Ozellikle istanbul Havalimani ile yeni
acllan havalimanlari, turizm sektériinde artan pazarlama cabalari ve Pegasus
ile THY’'nin blyUyen ugak filolari sayesinde Tiirk havacilk sektériiniin uzun
vadede GSYH artisndan daha fazZla blylime potansiyeli oldugunu
duslintyoruz.

*2024-2025 tahminleri DHMI tarafindan yapilmistir.

Hisse Onerilerimiz

sirket Sneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat Getiri 20241.'. 2024T
(milyon TL) Acikhik (L) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K
PGSUS E0. 77,799 43% 760.50 1,250.00 64% 5.8 73
TAVHL E0. 49,806 48% 137.10 242.00 77% 59 7.9
THYAO E0. 378,120 50% 274.00 400.00 46% 5.2 5.2

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 1,250.00
Guincel Fiyat, TL 760.50
Getiri Potansiyeli 64%
Halka Agiklik Orani 43%
Piyasa Degeri, mn TL 77,799
Firma Degeri, mn TL 141,422
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 42,732 70,396 108,363 135,460
FAVOK, mn TL 14,099 28,839 32,804 40,918
Net Kar, mn TL 7,100 10,136 10,718 11,520
Borgluluk
Net Borg, mn TL 48,180 79,825 112,495 130,192
Net Borg/FAVOK 3.4 2.8 3.4 3.2
Karhilik
FAVOK Marji 33.0% 41.0% 30.3% 30.2%
Net Marj 16.6%  14.4% 9.9% 8.5%
Temettl Verimi - - - -
Biliyime
Ciro, y/y 300.7% 64.7% 53.9% 25.0%
FAVOK, y/y 520.9% 104.5% 13.7% 24.7%
Net Kar, y/y nm. 42.8% 5.7% 7.5%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 3.0 7.7 7.3 6.8
FD/FAVOK 4.9 5.4 5.8 5.1
FD/Ciro 1.6 2.2 1.8 15
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 17.1% 6.9% 39.9% 17.1%
BiST-100 Relatif 3.2% -2.7% -14.3% 3.2%
AOIH, mn TL 1,725 1,380 1,383 1,725
1,200.00 - 140
1,000.00 - 120
1.00
800.00
0.80
600.00 -
0.60
400.00 -
0.40
200.00 0.20
——PGSUS  — BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Yakit tasarrufu saglayacak ucaklarla filo biiyiimesi. Pegasus 2023’0 105 ugakl ik bir filo ile kapatmayi
hedeflemektedir. 2024'te filonun yillik %11 bliyliyecegini varsaydik. 2023’te AKK yill k %22 oraninda artti.
2024’te AKK'nin yillik %11 artmasini bekliyoruz. 2023’te toplam yolcu sayisi yillik %18 artarak 32 milyona
ulasti. Artan doluluk orani varsayimiyla, 2024 te yolcu sayisinda yillik %13 artis bekliyoruz. 2023, olumlu
cografi bilesim sayesinde yan gelirler icin rekor bir yil oldu. ileriye déniik olarak, cografi bilesimin 2023'e
paralel kalacagini varsayiyoruz. 2024’te, yolcu basina yan gelirlerin yilik %1 artarak 26 Euro’ya
yukselmesini ve netsatislarinyillik %9 artisla 2,9 milyar Euroolmasinibekliyoruz.

Daralan bilet fiyatlari. 2023’te bilet fiyatlarinda yillik %15 disis bekliyoruz. 1Y23'te bilet fiyatlari giigll
seyretti. Intikam seyahatlerinin azalmasi ve yakit fiyatlarinin diismesiyle 3C23'ten itibaren bilet fiyatlari
gerilemeye basladi. 2024’te yakit fiyatlarindaki disilis, normallesen talep ve artan rekabet ile ortalama
bilet fiyatlarinda yillik %6 disls bekliyoruz. Yakin zamanda, havayolu sirketleri Pratt & Whitney motor
sorunlari nedeniyle filolarinin dnemli bir boélimini faaliyetten cekme karari aldi. Ayrica Boeing 7379
MAX ucaklarinda da teknik sorunlar tespit edildi. Rakiplerin kapasite artramamasi ve yakit fiyatlarinin
beklenenden yiiksek seyretmesi, bilet fiyati tahminlerimiz Gzerinde yukariyénlirisk olusturmaktadir.

2023'te birim giderlerin yillik %6 azalmasini bekliyoruz. 2023’te birim yakit giderinin, yakit fiyatlarindaki
diisUs, yeni alinan yakit tasarrufu saglayan ucaklar ve yakit koruma enstriimanlari sayesinde yillik %22
daralmasini bekliyoruz. 2024'te, birim giderlerin disik birim yakit gideri nedeniyle yillik %2 azalmasini
bekliyoruz. Birim yakit giderinin, yakit fiyatlarindaki dsiis ve yakit tasarrufu saglayan ucaklarin artan payi
nedeniyle azalmasini bekliyoruz. 2024'te, asgari Ucretin ylksek seviyede artmasi ve TL'nin reel olarak
deger kazanmasiile birim personel giderinde yillik %9 artis bekliyoruz.

2024'te daralan FAVOK marji. 2023'te, artan doluluk oranlari, yakit tasarruflu ucaklarla diisen maliyet
yapisi ve yolcu basina rekor yan gelirlere ragmen, bilet fiyatlarindaki diisiis nedeniyle FAVOK marjinin
yillik 3,5 puan daralmasini bekliyoruz. 2024'te, daha diisik birim yakit giderlerine ragmen, daha duslk
bilet fiyatlar ve daha yiiksek personel giderleriyle, FAVOK marjinin 0,6 puandaralmasini bekliyoruz.

Yeni siparigler. Pegasus, 2029 yilina kadar teslim edilmek {izere 36 adet A321NEO ucagi almakicin Airbus
ileyeni biranlasmaimzalad.

SAW ile ilgili yeni haberler. SAW'daki ikinci pist Aralik 2023 'te acild1. ilk pistte yapilacak bakim calismalari
nedeniyle SAW’In 2024'te tek pist ile faaliyet gostermesini bekliyoruz. Yeni pist ile ugus kapasitesi iki
katina ¢ikacaktir, ancakyolcu kapasitesini artirmak icinyeni birterminal gerekmektedir.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimizi 1,350 TL'den 1,250 TL'ye indiriyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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TAV Holding

Bloomberg Kodu TAVHLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 242.00

Guincel Fiyat, TL 137.10

Getiri Potansiyeli 77%

Halka Agiklik Orani 48%

Piyasa Degeri, mn TL 49,806

Firma Degeri, mn TL 61,923

Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 18,308 33,166 56,469 72,257

FAVOK, mn TL 5726 10,307 16,966 25,221

Net Kar, mn TL 1,899 5,202 6,283 10,954

Borgluluk

Net Borg, mn TL 19,670 50,909 69,242 80,095

Net Borg/FAVOK 3.4 4.9 4.1 3.2

Karhilik

FAVOK Marji 31.3% 31.1% 30.0% 34.9%

Net Marj 104%  15.7% 11.1%  15.2%

Temettl Verimi - - 4.4% 6.2%

Biliyime

Ciro, y/y 235.4% 81.2% 70.3% 28.0%

FAVOK, y/y 254.4% 80.0% 64.6% 48.7%

Net Kar, y/y 306.1% 173.9% 20.8%  74.3%

Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T

F/K 10.8 9.6 7.9 4.5

FD/FAVOK 3.7 7.9 5.9 4.4

FD/Ciro 1.2 2.5 1.8 1.5

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri 27.5% 13.3% 60.0% 27.5%

BiST-100 Relatif 12.5% 3.1% -2.0% 12.5%

AOIH, mn TL 416 366 527 416

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)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Satin alimlari diizelttigimizde, 2024’te pandemi 6ncesi seviyeye yiikselme bekliyoruz. 2023’te | AH harig
toplam yolcu yill ik %21 artigla 95,5 milyona ulasarak 2019 seviyesinin %7 Uizerine gikti ve yonetimin 81-91
milyon beklentisini asti. 2023’te Almati hari¢ toplam yolcu 2019 seviyesinin %97'sine ulasti. 2024’te
toplam yolcu sayisinin yillik %10 artigla 105 milyona ulasmasini bekliyoruz. 2024’te Almati harig toplam
yolcu sayisinin 2019 seviyesinin %107'sine ulasmasini bekliyoruz.

2023’te net satiglarda Euro bazinda yillik %22 biiyiime bekliyoruz. Net satiglar, Esenboga'nin 2023
yllinda IFRIC-12 muhasebesinden ¢ikmasindan olumlu etkilendi. Tunus ve hizmet sirketleri 2023’te iyi
performans gosterdi. 2024’te net satislarda Euro bazinda yillik %17 biyime bekliyoruz. Hizmet
sirketlerinin gicli lounge ve vyazilim operasyonlari ile 2024'te liderligi ele gegirmesini bekliyoruz.
2Y24'teki yeni terminale ragmen, yiiksek baz etkisi nedeniyle Almati'dan marjinal katki bekliyoruz.

Giiglii TL FAVOK marji iizerinde baski yaratiyor. 2023’te FAVOK’Un yillik %20 artmasini bekliyoruz.
2023’te %30 FAVOK marji bekliyoruz. Esenboga muhasebe degisikligi FAVOK marjini olumlu etkil edi.
Ancak, 1Y23'te TL'nin reel olarak deger kazanmasi, Rus charter havayollarinin Tirkiye'yi daha az ziyaret
etmesi ve olumsuz satis bilesimi 2023'te FAVOK marjinin daralmasina neden oldu. 2024'te, giiclii TL ve
glicl i asgari ticret zammi ile FAVOK marjininyillikbazda yatay kalmasini bekliyoruz.

Biiyiime planlari. TAV, Almati Havalimani'nda 2Y24'te faaliyete gegcecek yatirim maliyeti 200 milyon ABD
dolari olan yeni bir uluslararasi terminal insa etmektedir. TAV, Almati Havalimani'nin yolcu kapasitesini iki
katina ¢ikarmayi hedeflemektedir. TAV, 2021’de Antalya Havalimaniihalesini kazandi. Yeni imtiyaz siresi
2027'den 2051'e kadar 25 yil olacak. Antalya Havalimani TAV-Fraport ortaklig1 tarafindan isletil mektedir.
Antalya Havalimani'nin mevcut kapasitesi yaklasik yillik 40 milyon yolcudur. Ortak girisim mevcut
terminalleri genisletmekigin baslangicta 750 milyon Euro harcayacak. Kapasitenin 2025 yilina kadar yillik
65 milyon yolcuya ¢ikacagini varsayiyoruz. Ortak girisimayrica 2040 yilina kadar kapasiteyi yillik 80 milyon
yolcuya ¢ikaracak yeni terminal igin 165 milyon Euro harcayacaktir. Antalya Havalimani'ndaki insaatin ilk
faznin 1Y25'te tamamlanmasi bekleniyor. TAV, Esenboga Havalimani ihalesini 475 milyon Euro + KDV
teklifle kazandi. TAV 2023-2025 vyillari arasinda yeni pist ve diger yatrimlar igin 210 milyon Euro
harcayacaktir. Yeni terminal yatirimi igin 2036-2038 villarinda 90 milyon Euro yatrim harcamasi
varsaydik. Yol cu kapasitesinin yeni terminalle 2040'ta iki katina ¢ikacaginivarsaydik.

Borg azaltma 2Y25'te baslayacaktir. 2023'te 4x net bor¢/FAVOK anlamina gelen 1,6 milyar Euro net borg
bekliyoruz. 2024 ve 2025’te FAVOK biiyiimesi sayesinde daha disiik kaldirag oranlarinda daha yiiksek net
borg bekliyoruz. 2Y25'ten itibaren net borcun nominal Eurobazinda azalmasini bekliyoruz.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimizi220TL'den 242 TL'ye ylkseltiyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Turk Hava Yollari

Bloomberg Kodu THYAOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 400.00
Guincel Fiyat, TL 274.00
Getiri Potansiyeli 46%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 378,120
Firma Degeri, mn TL 554,940
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 311,169 500,764 723,210 871,094
FAVOK, mn TL 78,684 119,192 146,117 175,181
Net Kar, mn TL 47,429 80,851 73,126 91,744
Borgluluk
Net Borg, mn TL 175,086 320,809 398,539 430,145
Net Borg/FAVOK 2.2 2.7 2.7 2.5
Karhilik
FAVOK Marji 253% 23.8% 20.2%  20.1%
Net Marj 15.2% 16.1%  10.1%  10.5%
Temettl Verimi - - - -
Biliyime
Ciro, y/y 219.5% 60.9% 44.4% 20.4%
FAVOK, y/y 181.8% 51.5% 22.6% 19.9%
Net Kar, y/y 477.5%  70.5%  -9.6%  25.5%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 1.8 4.7 5.2 4.1
FD/FAVOK 3.1 5.7 5.2 4.5
FD/Ciro 0.8 14 1.0 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.9% 26.2% 82.9% 19.9%
BiST-100 Relatif 5.7% 14.8% 12.1% 5.7%
AOIH, mn TL 8,095 8,837 7,854 8,095
300.00 - 140
250.00 - 120

1.00
200.00

0.80
150.00 -

0.60
100.00 -

0.40

50.00 - 0.20
—THYAO ——BIST-100 Relatif (sag)

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Biiyliime planlari. 2023’te AKK yillik %16 artti. 2024'te, filo genislemesi ve Asya'ya daha yiiksek tahsisat
ile ugus mesafenin artmasiyla AKK‘nin yillik %12 artmasini bekliyoruz. 2024’te filo bliyiikligliniin 30 net
ilaveyle 470'e ulasmasini bekliyoruz. THY 2033 yilinda +810 ugaklik filo blytkligine ulasmay! hedefliyor.
2023’te toplam yolcu sayisi yill ik %16 artisla 83 milyona ulasti. 2024’te yolcu sayisinin yillik %11 artigla
92,5 milyona ylkselmesini bekliyoruz. 2024’te doluluk oraninda yillik0,6 puanartis bekliyoruz.

Deprem kargo operasyonlarini olumsuz etkiledi. 2023’te kargo hacmi %1 daralarak 1,7 milyon tona
geriledi. 2024'te kargo hacminin dislik bir bazdan yilik %7 artmasini bekliyoruz. 1Y23'te deprem kargo
fiyatlarini olumsuz etkiledi. Kargo fiyatlarinda 4G23'te daha iyi bir fiyattama bekliyoruz. Kargo fiyatlarinin
2023'te yillik %29 duslsle 1.575 ABD Dolari/ton seviyesine gerilemesini bekliyoruz. 2024’te tedarik
zincirindeki normallesmeyl e birlikte kargo fiyatlarinda yillik %5 dislis bekliyoruz. Kizldeniz'den gelen son
haberler ve potansiyel jeopalitik olaylar hava kargo tahminlerimizicinyukari yonli riskolusturuyor.

2024'te birim gelirlerde daralma bekliyoruz. 2023’te birim gelirlerin yillik %4 artmasini bekliyoruz. Birim
gelirler 9A23'te olumlu rota bilesimi ve gliclU talep ile yiksek seyretti. 4C23'te, intikam seyahatierinin
azalmasi ve rakiplerin kapasite eklemesiyle birim gelirlerin daralmaya baglamasini bekliyoruz. 2024'te
birim gelirlerin yilhk %9 daralacagini 6ngoriiyoruz. 2023’te, bazi havayollari P&W motor sorunlari
nedeniyle Airbus filolarinin 6nemli bir kismini yere indirme karari aldi. Bu sorunun 2024’te de devam
etmesi bekleniyor. Ayrica son donemde Boeing 737-9 MAX ugaklarinda da teknik sorunlar tespit edildi.
Beklenenden daha ylksek yakit fiyatlari, Asya’ya beklenenden daha fazla ugus (IATA 2024 ylinda Asya
trafiginde yillik ~%20 artis bekliyor) ve rakiplerin kapasite artiramamasi birim gelir varsayimlarimiz igin
yukariyonli riskolusturuyor.2024’te konsolide net satislarda ABD dolar bazinda yillik %3 artis bekliyoruz.

2024'te daha iyi maliyet yapisi. 2023’te birim giderlerin yillik %2 daralmasini bekliyoruz. 2023’te birim
yakit giderinin yakit fiyatlarindaki distis ve koruma islemleri nedeniyle yillik %19 daralmasini bekliyoruz.
2024'te, disuk yakit fiyatlari ve artan yakit verimliligi ile daralacak birim yakit gideri sayesinde birim
giderlerin yillik %5 daralmasini bekliyoruz. 2024’te personel giderlerinin TL'nin reel olarak deger
kazanmasi, asgari Ucretteki son artis ve Ortadogu bolgesinden kokpit personeli i¢in artan rekabet ile
yiikselmesini bekliyoruz. 2024’te FAVOK marjinin 3 puangerilemesini bekliyoruz.

istiraklerin yeniden yapilandiriimasi. Yakin zamanda THY, Anadolulet'in lisanslama siirecini tamamladi.
Halihazirda Turkish Cargo ve Anadolulet sirketleri THY istirakleri olarak faaliyetlerine devam etmektedir.
Bu iki sirketle ilgili bir birlesme veya halka arz yoluyla yeni bir kurumsal yapi THY'nin hisse fiyati i¢in bir
katalizor olabilir.

Endeksin lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimizi 370 TL'den 400 TL'ye ylikseltiyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Perakende Sektoru

e Makro ihtiyati onlemlerin devam etmesini bekledigimiz 2024 vyilinda Satis Bliylimesi
perakende sektorinii halen begenmeye devam ediyoruz. Yiksek Ucret
artislari maliyet baskisi getirmekle birlikte talebi de olumlu etkiliyor (asgari
licret artisi 6A24 icin yillik ~%100 ve 2024’Gn tamami icin ~%70’e denk 100% 96% 93%

geliyor). Ustelik mevcut makro ortamda tiketicilerin dayanikli tiketim 80% 81%
L .. 80% 3% 9% 204
9% 2%

120%

harcamalarinin azalmasi, temel ihtiya¢ harcamalari i¢in daha fazla alan

65%
1%
birakiyor. Son olarak mevcut makro ortamda geleneksel pazardan organize  gqo I

56%

I 6% 5%
e 2024 ylinda perakende sektori icin %72 ciro artisi, 35 baz puan marj 0%
daralmasi ile %68 FAVOK biiylimesi ve %51 kar artisi (%70 tek seferlik etkiler BIMAS SOKM MGROS BIZIM MAVI
harig) 6ngortyoruz. Yilik satis blylimesinin yilin ilk yarisinda daha yiksek m2023 ®2024 2025
olmasini (+%85-90) ancak FAVOK marjinin daha giiglii briit kar marjlarina
ragmen personel giderlerindeki &nemli artis nedeniyle baskialtinda kalmasini  Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
ongoriiyoruz. Yilikinci yarisinda ise blylime (+%45-50) ve brit kar marjinin,
enflasyondaki yavasl:imaya paralel ivme kaybetmesini ancak operasyonel FAVOK Marii
kaldirag etkisiyle FAVOK marjinin ikinci yarida daha gliclii olmasini bekliyoruz.

pazara kayisin hizlanmasini bekliyoruz. Sonug olarak sektor, glicli blylmesi, 1%
sinirli marj asinmasi, gliglii nakitakisi ve enflasyona ve tiiketimyavaslamasina ~ 40%

karsi koruma saglayan defansif yapisiyla 6ne gikiyor. 20%

25% 23. 6%
e Perakende sektériinde uzun vadede en cok MGROS'u begenmekle birlikte, 21 6%
mevcut makroekonomik konjonktiirde BIMAS daha iyi bir risk/getiri profili 20%
sunarken, MAVI ise en cazip degerlemeyi sunuyor. 2023’teki glclU
performansa ragmen BIMAS ve MAVI model portfdyiimiizde kalmaya devam  15%
ediyor.
” 0, 7.8%
Hisse Onerilerimiz 10% 7-5%7 5057 0% 7065 o/0-9% 7-1%6.7%
5. 0%6 -0%5.5%
sirket Sneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat  Getiri 2024T 20247 50
(milyon TL) Acikhik (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K °
BIMAS E0. 225,878 60% 372.00 535.00 44% 70 111
BlzZIM N. 3,374 33% 4192 52.50 25% 13 12.2 BIMAS SOKM MGROS BIZIM MAVI
MGROS E0. 73,599 51% 406.50 570.00 40% 3.7 10.3
.. H2023 W2024 2025
MAVI E.U. 27,649 73% 139.20 218.00 57% 34 6.3
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
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BIM

Bloomberg Kodu BIMASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 535.00
Guincel Fiyat, TL 372.00
Getiri Potansiyeli 44%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 225,878
Firma Degeri, mn TL 234,729
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 147,716 266,314 460,755 648,052
FAVOK, mn TL 11,867 20,675 34,492 48,318
Net Kar, mn TL 8,157 11,998 20,275 28,758
Borgluluk
Net Borg, mn TL 7,717 10,598 16,898 24,714
Net Borg/FAVOK 0.7 0.5 0.5 0.5
Karhilik
FAVOK Marji 8.0% 7.8% 7.5% 7.5%
Net Marj 5.5% 4.5% 4.4% 4.4%
Temettl Verimi 3.0% 1.3% 2.7% 5.4%
Biliyime
Ciro, y/y 108.9% 80.3% 73.0% 40.6%
FAVOK, y/y 80.5% 74.2% 66.8% 40.1%
Net Kar, y/y 178.2% 47.1% 69.0% 41.8%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 7.4 18.8 111 7.9
FD/FAVOK 5.7 11.4 7.0 5.2
FD/Ciro 0.5 0.9 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 23.7% 35.6% 184.9% 23.7%
BiST-100 Relatif 9.1% 23.3% 74.6% 9.1%
AOIH, mn TL 1,146 1,159 1,312 1,146
400.00 2.00
350.00
300.00 1.50
250.00 -
200.00 1.00
150.00 -
100.00 - 0.50

50.00 -

— BIMAS ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Risklere karsi dayanikh defansif is modeli: Gida perakende sekt6riniin 2024 yilinda, 6zellikle de yilin ilk
yarisinda giiclii biylime gdstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin talebi canli tutmaya devam edecegini
ve makro kosullarin o6zellikle de yilin ilk yarisinda hizli tikeim sektorleri icin dayanikli tiketim
sektorlerine kiyasla daha destekleyici olmaya devam edecegini dislinlyoruz. Mevcut makro ortamda
tiketimin geleneksel kanaldan modern kanala kaymaya hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Azalan
satin alma glicii nedeniyle indirim marketlerinin bu trendlerden daha fazla pay almasini bekliyoruz.
Rakiplerine kiyasla glcli magaza verimliligi ve kanitanmis yonetim sekli ile Tirkiye gida perakende
pazarinin lideri olan Bim'in sektordeki bu trendlerden faydalanmak icin en iyi konumlanmis oyuncu
oldugunu dusiinliyoruz. Bu dogrultuda, Bim'in 2024 yilinda sektérde en yiiksek satis blyliimesi ve en
disiik marj daralmasiyla benzerlerine gére en giiglii FAVOK biyiimesini (degerlemeyi daha iyi yansitmasi
nedeniyle TFRS 16&15 etkisi harig) gosterecegini 6ngoriyoruz.

Hizlh magaza agilislari: Bim, son 3 yilda toplam ~2900 net yeni magaza acarak (deprem nedeniyle 225
magaza kapanmasina ragmen) ~%10 yillik bilesik biyiime orani gdstermistir. Ontimiizdeki 2 yilda yilik
1000 netyeni magazaacilisi ve %8 YBBO ile gli¢lii ivmenin devam etmesini bekliyoruz.

Gorece giiclii satis bliyimesi: Yiksek gida enflasyonu, hizZl magaza agilis hizi ve nispeten ilk yariyilda
disuk baz etkisi sayesinde Bim'in 2024 yilinda yillik %73 ciro blylimesi gostermesini bekliyoruz.
Tahminlerimiz 1Y24'te yillik bazda %90'a yakinve 2Y24'te yillik bazda +%60 bliylimeyeisaret ediyor.

Sinirh marj baskisi: Yilin ilk yarisinda personel maliyetinde ciddi baskiya (magaza bliyiimesi ile birlikte
asgari Ucret ayarlamasi 1Y24'te personel giderlerinde yillik %115 artisa isaret ediyor) ve yilin ikinci
yarisinda ise kira giderlerindeki baskiya (ortalama enflasyonun gecikmeli etkisi nedeniyle) ragmen 2024
yilinda FAVOK marjinda 30 baz puanlik hafif bir daralma bekliyoruz. En biiyik maliyet kalemi olan
personel giderleri Gizerindeki baski, operasyonel kaldiraciniyilesmesiyle birlikte her ceyrekte azalarak yilin
ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha giiclii bir FAVOK marjina yol acacaktir. Ancak, yilin ilk yarisindaki
disiik FAVOK marjina ragmen, giicli satis bliylimesi ve marjlar Gzerindeki diisik baz etkisi nedeniyle
(diistik briit kar marji ve deprem etkisi) FAVOK’iin (UFRS 16 etkisi harig) 1Y24'te yill k bazda %90, 2024'lin
tamamindaise %69 bliylime gdstermesini 6ngorlyoruz.

Model portfoyde tutmaya devam ediyoruz: Bim 2023 yilindaki gliclii performansina ragmen (endeks
rolatif 66%), 11,1x 2024T F/K ile uluslararasi benzerlerine gore %30, kendi 5 yillik tarihsel ortalamalarina
ise %25 iskontolu islem gériiyor. Carpanlari bir miktar genislemis olmakla birlikte giincel hedef degerimiz
535TL'ye 44% getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyor ve hisseyi
en ¢ok onerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Riskler: Reglilasyon ve potansiyel fiyat indirimleri en nemli risk unsurlar olmaya devam ediyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Bizim Toptan

Bloomberg Kodu BIZIMTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 52.50
Guincel Fiyat, TL 41.92
Getiri Potansiyeli 25%
Halka Agiklik Orani 33%
Piyasa Degeri, mn TL 3,374
Firma Degeri, mn TL 3,320
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 14,039 21,881 36,019 48,916
FAVOK, mn TL 789 1,093 2,172 2,706
Net Kar, mn TL 278 136 277 374
Borgluluk
Net Borg, mn TL -322 -264 -557 -897
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.2 -0.3 -0.3
Karhilik
FAVOK Marji 5.6% 5.0% 6.0% 5.5%
Net Marj 2.0% 0.6% 0.8% 0.8%
Temettl Verimi - 1.5% 1.5% 2.5%
Biliyime
Ciro, y/y 95.7% 55.9% 64.6% 35.8%
FAVOK, y/y 96.7% 38.6% 98.7% 24.6%
Net Kar, y/y 238.4% -51.0% 103.4% 34.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 43 24.7 12.2 9.0
FD/FAVOK 1.1 2.8 1.3 0.9
FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.9% -14.1% 32.5% 12.9%
BiST-100 Relatif -0.5% -21.9% -18.8%  -0.5%
AOIH, mn TL 18 22 49 18
60.00 - 1.20
50.00 1.00
40.00 - 0.80
30.00 0.60
20.00 0.40
10.00 0.20
—BIZIM —— BIST-100 Relatif (sag)

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Hizla biiyiiyen franchise agi ile deger yaratiyor: Magaza sayisi bakimindan Turkiye’nin en biliylk toptan
marketi Bizim Toptan, hizla biyliyen franchise agl Se¢ Market ile (2019: ~800 magaza, 2022: ~2400,
9M23: ~2700) ve agirligi artan bireysel musteri kategorisiyle yatirim temasini giiglendirdi. Degisen is
modeli sonrasinda biyiimenin gliclenmesi, karliligin iyilesmesi ve bunun da uzunca bir stiredir korunmasi
is modeline iliskin soru isaretlerini ortadan kaldirdi. Hisse, Sirket'in hizZla blylyen franchise aginin
destegiyle hizlanan blyimesi, surdirilebilir karlilig, gliclt bilango yapisi ve kur riskinin olmamasi ile
glcl i bir yatirmtemasi sunuyor.

g2m satin alimi ev digi tiiketim pazarindaki konumunu giiglendirdi: Bizim Toptan, ev disi tiiketim
pazarinin lider satis ve dagitim sirketi g2m'nin %90 hissesini hakim ortagi Yildiz Holding'den satin alma
islemini tamamladi. Satin alma islemi, Bizim Toptan'in Yildiz Holding'e yeni hisseler ihrag ettigi nakit disi
bir anlasma yoluyla gerceklesti. islemin ardindan, Bizim Toptan g2m'nin ana hissedari haline geldi ve
4C23'ten itibaren g@2m'yi tamamen konsolide etmeye baslayacak. g2m'nin konsolidasyonu Bizim
Toptan'in satislarinda, FAVOK'iinde ve net kirinda %20-25 oraninda artisa yol acacaktir. Bu hamle,
Sirket'in ev disi tlketim pazarindaki lider konumunu daha da giiclendirerek maliyet sinerjileri sayesinde
karliigin olumlu etkileyecektir.

Bilyiime ivme kazandi, operasyonel karlilik arttr: Son 5 yilda Se¢ (franchise) operasyonlari %81 gibi
onemli bir yillik bilesik bliyiime orani gosterirken, Se¢ operasyonlari hari¢ gelirler %37 yillik bilesik
bliyime orani gostermistir. Se¢ operasyonlari konsolide ciro biylmesine yillik 600 baz puanlik ek
blyime getirerek konsolide gelirler icindeki payini %6'dan %24'e ¢cikarmistir. Operasyonel kar marjlarida,
dusik karh toptanci ve geleneksel segmentier yerine daha karli ev-disi tikketim ve perakende msteri
segmentlerine odaklanilmasi sayesinde artis egilimi gdstermistir. Oniimiizdeki yillarda Se¢ magazalarinin
sayisindaki artis ve ev disi tiketim tarafindaki konumunun gliclenmesiyle birlikte blylmenin gigll bir
sekilde devam edecegini distniyoruz. Marj tarafinda ise ev disi tiketim ve perakende segmentleri
karhihg desteklemeye devam edecektir.

Notr tavsiyemizi koruyoruz: Hisse, 12,2x 2024E F/K ile yurt ici benzerleri arasinda halen en yiksek
¢arpanile islem goriyor. Gorece daha disiik nakit yaratimi ve net karlilik, il eriye déntik olarak ¢arpanlari
baskilamaya devam edebilir. Hisse 2023 yilinda piyasanin %22, sektoriin ise %36 altinda performans
gbstermesine ragmen, ¢arpanlarin halen genis oldugunu disliniiyoruz. Glincellenmis hedef degerimiz
olan 52,5 Tl'ye gore %25'lik sinirli bir yukari yonli potansiyel sunan hisse icin Notr goérislimiizi
koruyoruz.

Riskler: Ana hissedar Yildiz Holdingile iliskili tarafislemleri yatirimcilar tarafindan en énemli risk faktéra
olarakgorilirken, g2msatinalimida kurumsal yonetimeiliskin endiseleri artirdi.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Migros

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal Veriler 2022 2023T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 74,502 146,043

MGROS Tl
Endeks Uz. Getiri
570.00

406.50

40%

51%

73,599

68,484

20241 2025T

251,228 356,562

FAVOK, mn TL 5968 10,104 17,811 24,019
Net Kar, mn TL 2,570 5,301 7,168 9,604
Borgluluk
Net Borg, mn TL -611  -4,523 -8,472  -12,209
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.4 -0.5 -0.5
Karhilik
FAVOK Marji 8.0% 6.9% 7.1% 6.7%
Net Marj 3.4% 3.6% 2.9% 2.7%
Temettl Verimi - 0.7% 2.7% 3.9%
Biliyime
Ciro, y/y 105.4% 96.0% 72.0% 41.9%
FAVOK, y/y 106.2% 69.3% 76.3% 34.9%
Net Kar, y/y 616.2% 106.2%  35.2%  34.0%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 5.1 13.9 10.3 7.7
FD/FAVOK 2.1 6.8 3.7 2.6
FD/Ciro 0.2 0.5 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 21.3% 15.8% 191.2% 21.3%
BiST-100 Relatif 7.0% 5.4%  78.5% 7.0%
AOIH, mn TL 596 556 491 596
450.00 2.00
400.00 -
350.00 - 1.50
300.00 -
250.00

1.00
200.00 -
150.00 -
100.00 050

000 1 MGROs  ——BIST-100 Relatif (sag)

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Dijital bir oyuncuya doniisiiyor: Turkiye'nin en blyik slipermarket zinciri olan Migros, zengin Urin
cesitliligi, yuksek markali Griin agirligl, genis taze Uriin portféyl, farkll magaza formatlari ve 6zel markali
Urinlerde indirimli marketieri yakalayan fiyattama stratejisi ile ylksek miisteri memnuniyeti yaratirken
rakiplerine karsi da onemli bir rekabet avantaji elde ediyor. Ayrica bircok platform ile online gida
perakende pazarinin 6nclisii olan Migros, bu kanalin hizli bliyimesinden en ¢ok yararlanan oyuncu olarak
one c¢ikiyor. Ek olarak online yemek isine girilmis olmasinin, glicli rekabete ragmen, Migros’un
blyimesini destekleyecek olmasi, Migros’un diger online isleriyle maliyet tarafinda sinerji yaratma
potansiyeli olmasi ve Migros’un geleneksel bir gida perakende sirketinden gida ve benzeri is kollarinda
degisen ve cesitenen misteri beklentilerine cevap verebilen énemli bir dijital oyuncu haline gel mesini
uzun vadede Sirket'in yaratacagl katma deger ve degerleme acisindan oldukca pozitif olarak gériiyoruz.

Giicli benzer magaza biiyiimesi ve hizlanan magaza acilislari: Migros’un, orta-uzun vadede hizli
biylyen online kanalin katkisiyla rakiplerinden daha glicli benzer magaza blyimesine ulasmasini
ongoriyoruz. Ayrica Kipa satin alinmasindan sonra yavaslayan magaza acilislari son 3 yilda yeniden
hiZiandi ve m2 biiyiimesi %6-8 bandina yiikseldi. Oniimiizdeki 2 yilda bu trendin ayni hiZa devam
etmesini 6ngdriyoruz. 2024 yilinda Migros’un %72 satis blylimesi gostermesini bekliyoruz. Yiln ilk
yarisinda %85’in izerinde, ikinci yarisinda %60'in {izerinde satig bliylimesi 6ngdriiyoruz.

Sinirh marj baskisi: Migros'un 2024 yilinda manset marjlarinin hafifce artirmasini beklesek de, bu
yikselen faiz oranlarinin (imputed interest expense) etkisinden kaynaklaniyor. Temel analizi daha iyi
yansitan TFRS 16&15 etkileri hari¢ FAVOk marjinda biiyiik 6lclide personel maliyeti baskisi nedeniyle
2024 yilinda 40 baz puanlik hafif bir daralma bekliyoruz. En biyik maliyet kalemi olan personel giderleri
Uzerindeki baskilar, operasyonel kaldiracin iyilesmesiyle birlikte her geyrekte azalacak ve yilin ikinci
yarisinda ilk yariya kiyasla daha giiclii bir FAVOK marijina yol agacaktir.

Temettii potansiyeli: Migros uzunca bir siireden sonra gegen seneilk kez temettl 6dedi. Gliglli bliylime,
yiksek karlihk ve nakit akisi, bor¢lulugun azalmasi ile 6nimizdeki yillarda temettii dagitim orani ve
veriminin artacaginion goriyoruz (2 milyar TL, temetti verimi: %2,7).

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Hisse 10,3x 2024T F/K ile tarihsel ¢arpanlarina primli
islem goriyor. Dijital bir oyuncu haline gelmesi ve bilangonun giiclenmesi ile garpanlarin genislemeyi hak
ettigini diisiinlyoruz. Hedef degerimiz 570TL'ye %40 getiri potansiyel sunan hisse uzun vadede sektorde
en ¢ok begendigimiz hisse ol maya devam ediyor.

Riskler: Regtilasyon riski ve fiyat indirimleri en dnemli risk faktorleri olarak kalmaya devam ediyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Mavi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

MAVITI

Endeks Uz. Getiri
218.00

139.20

57%

73%

27,649

26,579

Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 10,592 20,404 32,915 44,271
FAVOK, mn TL 2,481 4,819 7,354 9,579
Net Kar, mn TL 1,439 3,007 4,358 5,835
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,122  -1,670 -3,126  -5,494
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.3 -0.4 -0.6
Karhihik
FAVOK Marji 23.4% 23.6% 22.3% 21.6%
Net Marj 13.6% 14.7% 13.2% 13.2%
Temettd Verimi 2.0% 1.6% 3.3% 4.7%
Biliyime
Ciro, y/y 129.3% 92.6% 61.3% 34.5%
FAVOK, y/y 144.1% 94.3% 52.6% 30.3%
Net Kar, y/y 259.4% 108.9% 44.9% 33.9%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 4.2 9.2 6.3 4.7
FD/FAVOK 2.1 5.4 3.4 2.3
FD/Ciro 0.5 1.3 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.5% 41.0% 152.1% 19.5%
BiST-100 Relatif 5.4%  28.3%  54.5% 5.4%
AOIH, mn TL 292 233 208 292
160.00 4 1.80
140.00 - 1.60
120.00 140
100.00 - 120
1.00
80.00 -
0.80
60.00 - 0.60
40.00 - 0.40
0000 v —pisT-100Relatif(sag)  °2°

Oca-23 Nis-23

Tem-23

Eki-23 Oca-24

2024'te gorece giiclii biiylime ancak rekor marjlarin normallesmesini bekliyoruzz Mavi yiiksek baz
etkilerine ragmen 2023 yilinda da etkileyici sonuglar elde etmeye devam etti. Son 2 ylda perakende
sektoriinde en yiiksek satis biiylimesinin yani sira en yiiksek marj genislemesi ile rekor yiiksek tarihsel
marijlara ulasti. Yiksek talep sayesinde giglli hacim blylmeleri ve glglii fiyalama, rekabet avantajlari
sayesinde pazar pay! kazanimi ve online operasyonlarin bliyiimeye devam etmesi ana itici glicler oldu.
2024 yilinda, makro sikilasma nedeniyl e tiketimin yavaslamasina ragmen, 6zellikle yilin ilk yarisinda licret
artislariyla desteklenen giicli talebin destegiyle gorece glgli bir satis bliyimesi bekliyoruz. Makro
kosullarin, 6zellikle ilk yar yilda dayanikli tliketim sektérlerinde baski yaratmasi muhtemel olmakla
birlikte kiicik sepet biyikl gl ve giicl i Ucret artislari nedeniyle makro sartlarin giyim perakende sektori
Gzerindeki etkisinin sinirl olacagini dislnlyoruz. Mevcut makro kosullarda tiketimin geleneksel
kanallardan modern kanallara kaymaya hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Mavi’'nin, gicli rekabet
avantajlari, misteriler igin glicli deger dnerisi, glicli bilangosu ve kanitlanmis yonetim anlayisiyla pazar
payini onimizdeki donemde de artirmaya devam edecegini ongoriyoruz. 2024 yilinda %63; 1Y24'te
+%75 ve 2Y24'te +%50 satis blylmesi ongoériiyoruz. Tiurk lirasindaki reel degerlenme beklentisi
nedeniyle, uluslararasi operasyonlarin katkisinin Tlrkiye operasyonlarindan daha disik olacagini tahmin
ediyoruz.

Marj daralmasi yasayan perakende oyuncularinin aksine, Mavi'nin FAVOK marjinin 2023 yilinda yill k 120
baz puan artisla %23,6 gibi rekor bir seviyeye ulasacagini ongoriyoruz. Giicli talep, etkin fiyattandirma
stratejisi ve glicl U satis bliylimesinin yarattigi operasyonel kaldirag rekor yiiksek marjlarin arkasindaki ana
faktorler olarak 6ne ¢ikiyor. Ancak, 2024(n ilk yarisinda personel maliyet baskisi ve yilin ikinci yarisinda
brit marj baskisi nedeniyle 2024 yilinin tamaminda marjlarda hafif bir daralma bekliyoruz. Buna gore,
2024 yilinda 130 baz puanmarj daralmasiile %52 FAVOK biyiimesi dngdriiyoruz.

Perakende sektoriinde en ¢ok begendigimiz hisse olarak model portfoyde tutmaya devam ediyoruz:
Giincel hedef degerimiz 218TL'ye %57 gibi yiiksek getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemiz yineliyoruz. Ayrica, perakende evreninde en yiksek yukari yonlii potansiyeli ve en cazip
carpanlari sunan hisseyi model portfdylimiizde tutmaya devam ediyoruz. MAVI, gelismekte olan
piyasalardaki benzerlerinin 12,2x 2024T F/K ve 6,3x 2024T FD/FAVOK ¢arpanlarina kiyasla 6,3x 2024T F/K
ve 3,4x 2024T FD/FAVOK carpanlariylaislem gérmektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine gére yaklagik
%50 iskontoya isaret etmektedir.

Riskler: Talebinyavaslamasi ve maliyet baskilarinin artmasi en dnemli risk faktorleri olarak 6ne ¢ikiyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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cecek Sektorl

Makro kosullar, 2024’te hizli tiketim sektorleri icin dayanikli tiketim
sektorlerine kiyasla daha destekleyici olmaya devam ediyor. Ayrica mevcut
makroda dayanikli tiiketim harcamalarinin azalmasi, hizli tiiketim harcamalari
icin daha fazla alan birakiyor. Ucret artislari, 1Y24'te, talebi destekleyen bir
diger unsur. Dolayisiyla, Turkiye’de 2024’Gin de maliyet baskilarinin fiyatlara
yansiyacag bir yil olmasini bekliyoruz. Gugl U fiyatlamaya ragmen, Tirkiye'de
hacimlerin dayanikli ol masini 6ngoriyoruz. Hem Tirkiye’de hem konsolidede,
mesrubatta orta-tek haneli ve birada disiik tek haneli hacim blylimesi
bekliyoruz. Gugll fiyatlama nedeniyle yurt i¢i operasyonlarda hem mesrubat
hem de bira segmentinde daha yiliksek satis bliyiimesi 6ngdriiyoruz. Ayrica
TL'deki reel degerlenme beklentimiz de uluslararasi operasyonlarin katkisinin
daha az olacagina isaret ediyor. Marj tarafinda, mesrubat operasyonlarinin
maliyet baskilarina ragmen fiyattama ve hacim bilylimesi sayesinde marjlarini
blyik o6lglide korumasini bekliyoruz. Bira grubunda, Turkiye'de yliksek baza
ragmen herhangi bir marj daralmasi beklememekle birlikte, uluslararasi bira
operasyonlarinda Rusya kaynakli marj daralmasi bekliyoruz. Ote yandan,
mesrubat grubunda Pakistan operasyonlarinin satin alinmasi ve Banglades gibi
olasi yeni satin almalar ve bira grubunda Rusya/Ukrayna satin almasinin
tamamlanmasi ile borglulugun artmasini ve yiksek finansman maliyeti
nedeniyle nakitakisive karlilik Gzerinde baski yaratmasiniéngoriiyoruz.

Her iki hisseyle ilgili de olumlu goriise sahip olmakla ve Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyesi vermeklie birlikte daha gl¢ll olacagini disindigimiiz i¢
piyasaya daha yiksek agirligl olan dolayisiyla blylimenin ve marjlarin daha
glcli olacagini 6ngordigliimiz CCOLA'nin AEFES hissesine kiyasla yatirim
temamiza daha uygun oldugunu diisiinUyoruz.

Hisse Onerilerimiz

sirket Sneri Piyasa Degeri Halka Glncel Fiyat HedefFiyat  Getiri 2023T 2023T
(milyon TL) Agikhk (L) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK F/K

AEFES E0. 82,836 32% 139.90 196.00 40% 4.1 6.6

CCOLA EU. 142,575 25% 560.50 792.00 41% 5.7 10.3

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Satig Biiyiimesi
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
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Anadolu Efes

Bloomberg Kodu AEFESTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 196.00
Guincel Fiyat, TL 139.90
Getiri Potansiyeli 40%
Halka Agiklik Orani 32%
Piyasa Degeri, mn TL 82,836
Firma Degeri, mn TL 174,944
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 90,504 145,060 227,599 297,941
FAVOK, mn TL 16,411 30,421 44,682 57,014
Net Kar, mn TL 3,429 8,144 12,476 16,536
Borgluluk

Net Borg, mn TL 13,014 12,134 5737 -2,353
Net Borg/FAVOK 0.8 0.4 0.1 -0.0
Karhilik

FAVOK Marji 181%  21.0% 19.6%  19.1%
Net Marj 3.8% 5.6% 5.5% 5.6%
Temettl Verimi 4.9% 1.5% 2.3% 4.0%
Biliyime
Ciro, y/y 130.4% 60.3% 56.9% 30.9%
FAVOK, y/y 154.5% 85.4% 46.9% 27.6%
Net Kar, y/y 221.0% 137.5%  53.2%  32.5%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 6.5 10.2 6.6 5.0
FD/FAVOK 7.0 5.1 4.1 3.5
FD/Ciro 13 11 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.7% 34.6% 173.1% 1.7%
BiST-100 Relatif -10.3% 22.5% 67.4% -10.3%
AOIH, mn TL 311 370 297 311
160.00 - 2.00
140.00 -
120.00 - 1.50
100.00 -

80.00 1.00

60.00 -

40.00 0.50

20.00 -

— AEFES ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

AB-InBev'in Rusya ve Ukrayna operasyonlarinin satin alinmasi: Anadolu Efes, Rusya ve Ukrayna
operasyonlarinda AB InBev'in %50 hissesini satin almak igin anlagma imzaladi. Gerekli onaylarin alinmasi
ve isleminin amamlanmasinin ardindan Efes, %100 hisseyle bu operasyonlarin tek sahibi olacak. Satin
alma bedeli heniiz agiklanmadi. Yapilacak édeme, onaylarin ardindan agiklanacak, satin alinan varligin
belirli bir dénemdeki vyillik nakit akisina gore belirlenecek. Dolayisiyla, Anadolu Efes islemin
tamamlanmasinin hemen ardindan bir nakit 6deme yapmayacak. Belirli bir siireicin nakitakig paylagimi,
artik deger (terminal value) kadar bir iskontoya isaret ettigi icin bu hamleyi Anadolu Efes agisindan
olumlu buluyoruz. Ayrica, anlasma Rusya&Ukrayna azinlik payini ortadan kaldiracak, seffafligi artiracak ve
Efes'in Rusya pazarindaki konumunu giiclendirecektir. Ote yandan, Rusya‘nin agirliginin artmasi carpanlar
Gzerinde olumsuz etki yaratabilir.

Olaganiistii iki yilin ardindan 2024 yilinda marjlarda normallesme 6ngériiyoruz: Bira grubu 2023 yilinda
gilcli sonuclar elde etmeye devam etti. Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkisinin azalmasiyla hacimler
disik bazdan kismen toparlandi. Maliyet baskisina ragmen, fiyatama hem Rusya'da (yumusayan
rekabet) hem de Tirkiye'de (yliksek talep) giiclii seyrederek son iki yilda marjlarda etkileyici bir artis
sagladi. 2024’te, Turkiye operasyonlarinda, yiksek baz etkisine ve gilicli fiyattandirmanin hacimler
Uizerindeki olumsuz etkisine ragmen, hacimlerde zayflik beklemiyoruz. Ucret artiglarinin talebi
destekleyecegini ve mevcut makro ortamda hizli tiiketim sektérlerinin talep agisindan 6ne ¢ikacagini
diuslintyoruz. Uluslararasi tarafta da, hacimlerin 2022'deki diisik bazdan toparlanmaya devam etmesini
bekliyoruz. Bu dogrultuda, bira grubunda TL bazda %50 ciro blylmesi 6ngoriyoruz. Tiurkiye birada
~%70'lik glcl i bliyime beklentimize ragmen TL'deki reel degerlenme beklentimiz nedeniyle diisiik kur
cevrim etkisi uluslararasi operasyonlarin konsolide blylimeyi asagl cekmesini 6ngoriyoruz. Turkiye'de
yiksek baza ragmen marjlarin gilicgli kalmaya devam etmesini beklerken, Rusya'da bir miktar marj
normallesmesi 6ngoriiyoruz. Bira grubuicin 2024 yilinda 180 baz puan FAVOK marji daralmasi ve gérece
daha diisiik %37 FAVOK biyiimesi &ngdriiyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz Anadolu Efes 6,9x 2024T F/K ve 4,1 FD/FAVOK
carpanlari ile benzer sirketlere kiyasla oldukga yiksek %60’a yakin iskontoyla islem goriyor. Hedef
degerimiz 196TL'ye %40 getiri potansiyeli sunan hisse i¢in uzun vadede olumlu gériisiimiizi koruyor ve
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemiz yineliyoruz. Ancak gida segmentinde takip listemizdeki hisseler
icerisinde bu yil gorece zayif blylime ve daha yiiksek marj baskisi beklentimiz nedeniyle zayif kar
momentumunun kisa vadede re-rating’i biraz zorlastirdigini diistiniyoruz.

Riskler: Jeopolitik riskler, artan rekabet, Rusya’da ekonominin zayiflamasi ve Ruble’nin deger kaybi en
onemli asag yonliurisk unsurlariolarakéne gikiyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Coca-Cola icecek

Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 792.00
Guincel Fiyat, TL 560.50
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 142,575
Firma Degeri, mn TL 161,937
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 53,530 89,283 144,469 193,861
FAVOK, mn TL 10,149 18,866 30,494 40,027
Net Kar, mn TL 4,331 8,602 13,832 20,167
Borgluluk

Net Borg, mn TL 6,075 16,648 16,355 13,196
Net Borg/FAVOK 0.6 0.9 0.5 0.3
Karhilik

FAVOK Marji 19.0% 21.1% 21.1%  20.6%
Net Marj 8.1% 9.6% 9.6%  10.4%
Temettl Verimi 1.7% 0.5% 1.0% 1.6%
Biliyime

Ciro, y/y 144.1% 66.8% 61.8% 34.2%
FAVOK, y/y 121.0% 85.9% 61.6% 31.3%
Net Kar, y/y 90.7%  98.6%  60.8%  45.8%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 83 16.6 10.3 7.1
FD/FAVOK 4.6 8.9 5.7 4.4
FD/Ciro 0.9 1.9 1.2 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri
BiST-100 Relatif

6.7%  52.4%
-5.9%  38.6%

201.0% 6.7%
84.5% -5.9%

AOIH, mn TL 343 245 213 343
600.00 2.50
500.00 - 2.00
400.00 -

1.50
300.00 -

1.00
200.00
100.00 - 050

——CCOLA  — BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Giiclii inorganik biiylime: Coca-Cola icecek (CCl), mevcut pazarlardaki organik biiyiime firsatiarinin yani
sira, son yillarda Ozbekistan operasyonlarini portfdyiine eklemis, yurtdisindaki en biiyiik operasyonu olan
Coca-Cola Pakistan'in kalan ~%50 hissesini satin almis ve Anadolu Etap icecek'in %80 hissesini satin alarak
blylimesini hiZziandirmistir. CCl ayrica The Coca-Cola Company ile 1Y24'te tamamlanmasini bekl edigimiz
Banglades operasyonlarinin satin alinmasi da dahil olmak lzere daha fazla cografi genisleme firsatiigin
siirekli gorismeler vyiriitmektedir. Ozellikle Asya'da vyeni pazarlar ile biiyiime firsatlarina
odaklanilmaktadir. Gegcmis satin alimlarin performanslarina bakildiginda olasi Banglades satin aliminin da
CCligin deger yaratacagini diisiinlyoruz. Banglades'in 6nemli bir niifusa ve gelisen bir ekonomiye sahip
bliylilyen bir pazar olmasi nedeniyle cazip bir Pazar oldugunu dislinlyoruz. Kisi basina disen alkolsiiz
icecek tuketiminin distik olmasi yiiksek bir bliyime potansiyeline isaret etmektedir. CCl ayrica, olasi
anlasmayifinanse etmekicin0,5x (dolar bazinda) netborg / T12M FAVOK ile gliclii bir bilangoya sahiptir.

Tiirkiye operasyonlarinin katkisiyla gorece giiglii satis bliyiimesi: Turkiye operasyonlarinda 2024 yilinda
maliyet baskilar nedeniyle yiksek fiyatlamalar gérecegimiz bir baska yil olmasini bekliyoruz. Ancak, glicli
fiyattamaya ragmen, Ucret artislari, mevcut makro goriinimde hizli tiketim mallarina yonelik daha iyi
talep gorinimii ve dislik baz etkisi sayesinde hacim biylimesinin Sirket beklentilere paralel olarak orta-
tek haneli olmasini bekliyoruz. Ayni sekilde uluslararasi satis hacminin de orta-tek haneli biyliyecegini
ongoriyoruz, ancak oOzellikle Pakistan ekonomisinin 1C24'teki segimlerin ardindan toparlanmasi
durumunda tahminlerimize yukari yonla riskler olusturabilecegini distinlyoruz. Bu dogrultuda, Turkiye
operasyonlarinda %68 seviyesinde biiyiime tahminimizin katkisiyla konsolide bazda %62 gelir biiylimesi
bekliyoruz. TL'deki reel degerlenme beklentisi nedeniyle uluslararasi operasyonlarin konsolide bliyiimeye
katkisinin gérece daha diisiik olmasini bekliyoruz.

Hem Tiirkiye’de hem uluslararasi operasyonlarda dayanikli marjlar: Maliyet baskilarina ragmen, hem
Tirkiye'de hem de uluslararasi operasyonlarda fiyatlama ve giiclii hacimler sayesinde 2024 yilinda marj
baskisi beklemiyoruz. Tirkiye operasyonlarindaki %70'lik FAVOK biiyiimesinin katkisiyla, konsolide bazda
FAVOK'te %62 'lik bir bliyiime 6ngériiyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz Coca-Cola icecek 103x 2024T F/K carpani ile
uluslararasi benzerlerine %40 iskonto ileislem goériyor. Hedef degerimiz 792 TL'ye %41 getiri potansiyeli
sunan hisse i¢in Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. icecek segmentinde CCOLA hissesinin
gliclii olmasini bekledigimiz i¢ piyasaya daha yiiksek agirligi olmasi, dolayisiyla biylimenin daha giicli ve
marj baskisinindaha sinirli olmasi nedeniyle yatirnm temamiza daha uygun oldugunu distniyoruz.

Riskler: Jeopolitik riskler, yliksek hammadde fiyatlarnn ve yerel ekonomilerde zayiflama ve para
birimlerinin deger kaybi.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Telekom Sektoru

¢ Reel biiyiimenin 2024 yilinda da devam etmesini bekliyoruzz Hem Turkcell Mobil Pazar Paylari (%)

hem de Tirk Telekom fiyat artislarinin misteri sdzlesmelerine gecikmeli 46 -

yansimalarinin birikimli etkisiyle 2023 yilinda enflasyonun tizerinde ARPU 44 | —TurkTelekom  ===Turkcell ~ ===Vodafone
(abone basina gelir) blylimesi sagladi. Her iki sirket de Subat depremini 42 \
takip eden ¢eyrek hari¢ olmak lizere son yedi ¢ceyrekte mobilde artarda fiyat gg 41.2
ayarlamalarn gergeklestirdi. Buna bagl olarak, Turkcell ve Tirk Telekom 36 |
9A23'te ortalama enflasyonun Uzerinde, sirasiyla %87 ve %78 oraninda 34
ARPU biyiimesi kaydetti. Fiyat artislarini kademeli gelen etkisi, sektor 32 1 —— 30.6
oyucularinin dinamik fiyattama modeli ve beklenen dezenflasyon gdz dniine gg | Y
alindiginda, sektor icin reel blylime goriiniminin 2024 yilinda da devam 26 __./_/ 28.2
edecegini dusiiniiyoruz. 24 1
22 4

¢ Tiirk Telekom'un sabit genisbant imtiyaz s6zlesmesinin uzatilmasinin 2024 20 I T S S N I I I

yilinda neticelenmesi bekleniyor: Ulastirma ve Altyapi Bakani verdigi bir g & & & g & g & I > &

milakatta Tirk Telekom'un 2026 wylinda sona erecek olan imtiyaz
s6zlesmesinin, 2024 vylinda muhtemelen 25 vyilligina vyenilenmesinin  Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim, BTK
Ongorildigini belirtti. Su anda net olmayan imtiyazin yenilenme kosullari,

ilerfiye dontk olarak diger konularda (altyapi paylagimi, 5G'nin Abone Basina Gelir (EUR) & Abone Bagina Data kullanimi (Gbyte)
yayginlastiriimasi vb.) daha net bir tablo gizebilir.

e Gorece giiglii TL ve beklenen dezenflasyon, sektor icin olumlu temalar:  16.0 Abone basina gelir (EUR) Aylilk mobil data kullanim (Gbyte) 20.0
Sektoériin  yatrim harcamalarinin yaklasik %60-%70'i ve uzun vadeli 140 + 1744 1 180
borglarinin tamami déviz Gzerinden. Bu durum gegmiste, sektoricin yatrim 1,4 | - 16.0
harcamasi yogunlugunu ve borgluluk oranlarini arttirdi ve net kar Gzerinde 100 4 1‘218
baski ve yliksek oynaklik yarattl. 2024 icin dngdrdigimiiz makro temanin 80 4 | 10:0
sektor icin daha olumlu oldugunu disiinliyoruz. Bununla birlikte, depremin 60 | 56 8.0
etkisi nedeniyle 2024 yilinda sektor icin daha diislik yatirim harcamasi ' ~—""7 L 6.0
yogunluguvarsaymadik. 40 T \’v\/E 40

20 + 42 ' L 2.0

Hisse Onerilerimiz 0.0 0.0

set  Onen POLSC ek ) pommyen ek ke S @ & & gV 7§V P
TCELL E.U. 152,460 54% 69.30 98.50 42% 3.1 5.6
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim, BTK
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Turkcell

Bloomberg Kodu

TCELLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 98.50
Guincel Fiyat, TL 69.30
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 152,460
Firma Degeri, mn TL 184,704
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 53,878 93,285 150,978 199,046
FAVOK, mn TL 22,160 38,946 62,354 83,002
Net Kar, mn TL 11,053 15,433 27,084 35,768
Borgluluk
Net Borg, mn TL 23,110 33,379 42,209 50,417
Net Borg/FAVOK 1.0 0.9 0.7 0.6
Karhilik
FAVOK Marji 41.1%  41.8% 413% 41.7%
Net Marj 20.5% 16.5% 17.9%  18.0%
Temettl Verimi 2.5% 1.5% 2.5% 4.4%
Biliyime
Ciro, y/y 50.0% 73.1% 61.8% 31.8%
FAVOK, y/y 45.4% 75.8% 60.1% 33.1%
Net Kar, y/y 119.7%  39.6%  75.5%  32.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 4.5 9.9 5.6 43
FD/FAVOK 33 4.8 3.1 2.5
FD/Ciro 1.4 2.0 13 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 23.5% 38.6% 85.7% 23.5%
BiST-100 Relatif 89% 26.1% 13.8% 8.9%
AOIH, mn TL 2,117 1,859 1,690 2,117
80.00 - 140
70.00 1.20
60.00 7 1.00
50.00 -

0.80
40.00

0.60
30.00
20.00 - 0.40
10.00 - 0.20

—TCELL —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Reel biiyimenin 2024 yilinda devam etmesini bekliyoruz: Turkcellin mobil ARPU (musteri basina
ortalama gelir) rakaminin, misteri tarifelerinin dinamik fiyattandirlmasi ve faturali abone bazinin artan
payinin etkisiyle 2024 yilinda ortalama enflasyon tahminimizin {izerinde, %60 oraninda artmasini
bekliyoruz. Yonetim, ileriye donulk olarak enflasyonist fiyatlandirma uygulamaya devam etmeyi planliyor.
Ek olarak, Turkcell gectigimiz yillarda misteri kazaniminda oldukga basarili oldu ve son doért ¢eyrekte
faturali mobil abone bazina yaklasik 1,7 milyon abone ekledi. 2024 yilinda 1,2 milyon netabone kazanimi
bekliyoruz. Ayrica, Temmuz ayi basinda toptan satis fiyatlarinda yaplan %70'lik artisin, perakende
fiyatlarina olumlu yansimasi nedeniyle sabit internet tarafinda misteri basina gelirlerde da giclu artis
bekliyoruz.

Marjlarda hafif bir normallesme gériiyoruz: Turkcell'in FAVOK marjinin, asgari ticret artiglarinin faaliyet
giderleri (zerindeki etkisi ve enerji giderlerinin normallesmesi nedeniyle, 2024 yilinda 05 puanlik
*diistisle %41,3'e gerilemesini bekliyoruz. Tahmin déneminde FAVOK marjinin kademeli olarak iyil eserek
%42,0 seviyesine ylkselmesini 6ngorlyoruz.

Ukrayna operasyonlarinin 2024 yilinda elden gikarilmasi planlaniyor: Turkcell, 29 Aralik 2023 tarihinde
Lifecell LLC, Global Bilgi LLC ve Ukrtower LLC'nin tim hisselerini, tim hak ve borclariyla birlikte
devretmek Ulizere, NJJ Capital ile bir hisse devir s6zZlesmesi imzaladigini duyurdu. Sirket, kapanis
diizeltmelerine tabi olacak satis fiyatinin 525 milyon dolar oldugunu acikladi. Yasal izin siiregleri devam
ettigi ve onay sireleri icin takvim belli olmadigl icin satis etkisini henliz finansal tahminlerimize
yansitmadik. Satilan finansal varliklarin 6zsermayesi 3C23 kapanis rakamlarina goére 402,6 milyon dolar
seviyesinde. Turkcell'in Ukrayna operasyonlari Yilliklandirilmis 9A23 rakamlarina gére 306 milyon dolar
ciro, 177 milyon dolar FAVOK ve 57 milyon dolar net kar elde etti. Ukrayna operasyonlarinin net borcu
icin ayri bir kirlim bulunmamakla birlikte, Turkcell'in konsolide finansallarinda Grivna (UAH) cinsinden
finansal borcu 80,5 milyon dolar seviyesinde. Sirketin stratejik 6nceligi olmayan varliklarin satisini olumlu
olarakdegerlendiriyoruz.

Degerli varliklari icin staretjik opsiyonlarin degerlendirilmesi potansiyel katalist olmaya devam ediyor:
Turkcell'in biinyesinde Stper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi cok sayida degerli sirket var. Bu
varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla degerlendirilmesinin Turkcell icin deger
yaratacaginidisliniyoruz.

“Endeks Uzeri Getiri” notumuz devam ediyor: Yeni makro varsayimlarimizi yansitan rakamlarimizda
sinirli revizyon yaptik. Buna gore, INA bazli 12M hedef fiyatimizi 93,0 TL'den hisse basina 98,5 Tl'ye
revize ettik ve ‘Endeks Uzeri Getiri’ notumuzu koruyoruz. Hisse senedi 2024E 3,1x FD/FAVOKile yurt disi
benzerlerine gore %38 iskonto ileislem gériiyor.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Savunma Sanayi Global Gorlinumii

Artan jeopolitik riskler pazari bliyiitmeye devam ediyor... Rusya-Ukrayna
savasl, Orta Dogu ve Afrika'daki son gelismeler gibi bir dizi zincirleme olay
jeopolitik riskleri artirdi. Jeopolitik risklerin daha genis bir cografyaya
yayldigini, daha fazZa ¢atisma etrafinda toplandigini, bloklasmalarin
olustugunu ve uluslararasi gerilimi derinlestirdigini gozlemliyoruz. NATO
Temmuz ayinda 2023 yili igin askeri techizat harcamalarinda %14 reel
bliyiime 6ngdrdi. Modernizasyon ve kabiliyet zenginlestirme gereksini mleri
silahli kuvvetleri askeri satin almalar i¢in daha fazla harcama yapmaya
itmekte ve pazari blyltmektedir. Savunma harcamalarinin 2023'teki gibi
yerel artislardan ziyade derinlesen ve genigsleyen jeopolitik riskler nedeniyle
2024'te kiresel olarak blyimesini bekliyoruz. FY24 6denekleri, savunma
sanayi oyuncularinin gigli bliyimesine etki edecektir. Kiresel savunma
sanayinin 2024 yilinda dislik ila orta onlu seviyelerde, 2025 yilinda ise orta
tek haneli seviyelerde biylmesini bekliyoruz.

Karlihk ve nakit akislari 2024 yilinda da giiglii kalmaya devam edecek...
Ozellikle mithimmat ve kara araclari alt segmentinde giicli biyiime
operasyonel kaldiraci, marjlarive nakit tiretimini destekleyecek.

Tedarik zinciri karmagsikligi en temel asagi yonliirisk... Kritik malzemelerde
%50-70 payla pazarlideri olan Cin'in kritik malzemeler tizerindeki hakimiyeti,
tedarik zincirini karmasiklastrmaya devam edebilir. Bu nedenle, tedarik
zinciri karmasikligini2024'te ana asagi yonli risk olarak ele aliyoruz.

4G23'te savunma sirketlerinin hisse performansi... Kiresel savunma
hisseleri israil-Filistin savasinin basladigi 23 Ekim'den bu yana %18 yiikseldi.
Aselsanve Otokarkiiresel benzerlerininyaklasik %5 ve %6 gerisinde kaldi.

GSYH’nin %2’sinden Fazla Savunma Harcamasi Yapan NATO Uye Sayisi
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Kaynak: NATO (Tem’23), Ak Yatirim Arastirma

Savunma Sirketi Hisselerinin 4C23 Performansi

130

Hisse Onerilerimiz %0
sirket Oneri  PivasaDegeri  Halka Giincel Fiyat HedefFiyat  Getiri 2024T 20247 70 F F F
(milyon TL) Agciklik (L) (1) Potansiyeli FD/FAVOK F/K 5102023 5.11.2023 5122023 5.01.2024
ASELS N. 234,384 26% 51.40 65.00 32% 10.9 103 —GELS e OTKAR KUI00 s AR U ITA US
OTKAR E.U. 56,640 27% 472.00 830.00 76% 9.4 10.4
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Savunma Sanayi Yurt ici Gorunumui

2024'te rekor savunma bhiitgesi... Turkiye 2024 yili savunma bltgesini 1.1
trilyon TL olarak agiklayarak 5 yillik ortalamasini ABD dolari bazinda ikiye
katladi. Savunma sanayi, 2023 yilinda baslica F-16 modernizasyonu ve hava
savunma sistemlerini barindiran yaklasik 10,2 milyar dolar degerinde
anlasma imzaladi. ihracat 2023 yilinda bir dnceki yila gdre %28 artarak 5,54
milyar dolara ulasti. Kg basina ihracat 2023 yilinda %15 artarak 65 $'a ulasti.
Onceki yillarda gelistirilen Giriin ve sistemlerin ticaril estirilmesi dniimiizdeki
ylllarda ihracat artisini besleyecek gibi gorintyor. Mittefik Glkelerle 2023
yllinda rekor anlasmalar imzalayan sektorde %25 ihracat blylimesi
Ongoriiyoruz. Yukar veasagl yonll yerel tedarik zinciri yatirimlarinin ve yerli
savunma sanayi oyunculariarasindaki ishirliklerinin, maliyetl eri dlstrerek ve
teslimat sirelerini kisaltarak tedarik zinciri ile ilgli engelleri asacagina
inaniyoruz.

Miittefik lilkelere savunma ihracatina stratejik odaklanma... Mayis 2023
secimlerinin ardindan Turkiye, yeni Orta Vadeli Program’da (OVP) savunma
sanayine alti kez yer vererek bu konudaki kararliligini bir kez daha teyit
etmistir. Buna gore, Turk savunma sanayii 2028 yilina kadar %11,6 YBBOile
26 milyar dolar gelire ve %14,8 YBBO ile 11 milyar dolar ihracata ulasmayi
hedeflemektedir. Yeni kabine, nitelikli isglici ve kritk malzemeler igin
glvenli bir tedarik zncirinin gelistiriimesinden baslayarak katma degerli
Uretime kadar uzanan yapillandirimis bir stratejik yaklasim ortaya koydu.
Ayrica, mittefikler ile iliskileri gligclendirmek ve savunma ihracatini tesvik
etmek amaciyla Turki cumhuriyetiere ve Korfez boélgesine ziyaretier de dabhil
olmak tzere diplomatik cabalarda bulundu. Katar, Suudi Arabistan, Kuveyt,
Pakistan ve BAE gibi ziyaret edilen Ulkelerin 2022 yilinda sirasiyla 1., 4.,5., 6.
ve 16.en bliyik savunmaithalatgilari olarak siralandigini belirtmek isteriz.

Siradaki projeler... Savunma Sanayii icra Komitesi (SSiK), Askeri Ugak
Gemisi'nin tasarim asamasinin ilerl etilmesine, Milgem 9-12 gemilerinin, agik
deniz karakol gemilerinin, yeni tip ¢lkarma gemilerinin, mayin avlama
gemisinin ve milli hicumbotun insasina karar verdi. Ayrica MMU Kaan ile
ilgili proje ilavesi bekliyoruz. ABD Kongresi, F-16 jetlerinin transferi ve
modernizasyon kitlerineiliskinheniiz bir karar agiklamadi.

Tiirkiye’nin Savunma Sanayi Harcamalari, milyar $, GSYH %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Defence Expenditure (bn §)  ==8==GDP (%)
Kaynak: NATO, Savunma Sanayi Baskanligi, Ak Yatirim Arastirma
Tirkiye’nin Savunma Sanayi ihracati, milyar $, kg basina $
6.0 70.0
5.0 60.0
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4.0
40.0
3.0
30.0
2.0
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Export (bn §, left) =@ Export (S per kg, right)

Kaynak: Tiirkiye ihracat¢ilar Meclisi (TiM), Savunma Sanayi Baskanligi (SSB)
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Aselsan

?:"I‘::/’:erg'(c’d“ ASE;S;: e Proje edinimleri zirve yapti... Aselsan, 2023 vilinda 4,8 milyar dolarin lizerinde siparis alarak Tirk
Hedef Fiyat, TL 65.00 savunma sanayiinde yaklasik %45'lik bir paya sahip oldu. Alinan siparislerin blyik ¢ogunlugunu F-16
Giincel Fiyat, TL 51.40 modernizasyonu ve hava savunma sistemleri olusturuyor. Aselsan i¢in 2024 yilinda, ¢ogunlugu MMU
Getiri Potansiveli 26% Kaan, Milgem 9-12, modernizasyon projeleri ve askeri gemi projelerinden olusan USD4mr {zerinde
Halka Agiklik Orani 26% . . .
Piyasa Degeri, mn TL 234,384 siparig bekliyoruz.
Firma Degeri, mn TL 244,826 . . . . .
S —— 2022 20237 20047  2025T ¢ Savunma ihracatina stratejik odaklanma ve savunma disi segmente teknoloji transferi gelir artisini
Ozet UFRS Finansallar destekliyor... Turkiye'nin savunma ihracatini artirmaya yonelik diplomatik ¢abalari ve biriken kabiliyeti
Ciro, mnTL 35282 62,250 8,211 110,134 sivil teknolojilere aktarmaya yonelik stratgjik planlari, Aselsan'in ciro buyimesini destekleyecektir.
FAVOK, mn TL 9472 15577 22367 23912 Savunma disi segment mevcut bakiye sipariglerin sadece %5'ini olusturmaktadir. Aselsan'in sunabil ecegi
Net Kar, mn TL 11,916 19,231 22,865 24,286 ] g y P ¢ $ ' &
Borgluluk akilli sistemler, ulasim ve enerji projeleri, deprem bolgesinde toparlanmaigin dne ¢ikiyor.
Net Borg, mn TL 5147 13,332 13,826 11,986 . o . . . . .
Net Borc/FAVOK 05 0.9 06 05 e TL'deki deger kaybi biiyiimeyi baskiliyor fakat isletme sermayesi gereksinimlerini yumusatiyor... 3C23
Karhilik itibariyle bakiye siparislerin %75'i doviz cinsinden olusuyor. TL'nin deger kazanmasi, ciro biylimesini
FAVOK Marji 26.8% 25.0% 25.1% 23.5% . ) ] e e . . .. P v

X enflasyon beklentilerinin altinda sinirlayacak gibi gorliniyor. Sirket heniliz 2024 il igin bir 6ngori
Net Marj 33.8% 30.9% 256% 22.1% - . R ) . o .
Temetti Verimi 07%  02%  05%  0.6% yayinlanmadi. Isletme Sermayesi/Satislar oraninin 0,9x seviyesinden 0,8x'e gerilemesini bekliyoruz.
Bivi
C,t:zu:‘; 75.0%  764%  43.3%  23.5% * Net kar marji yiiksek ddviz geliri bazi etkisiyle daralacak... TL, USD karsisinda son 3 yilda sirasiyla yaklagik
FAVOK, y/y 72.2%  64.4%  43.6%  15.8% %77, %44 ve %58 deger kaybetti. Kur hareketlerinin 2024 yilinda daha sinirli olacagl yoniindeki
Net Kar, y/y 67.1%  614%  18.9%  6.2% beklentimiz, kur farki gelirlerinin daha diisik olacagina isaret ediyor. Sirketin doviz gelirleri 9A23'te net

sorl . L | , - .
'F)/e:er S— zo:; 201223; 2012:; m;; karinin yaklasik %45'ini olusturdu. Bu oranin 2024’te %16'ya yakinseyretmesini bekliyoruz.
Egiiﬁ\;w Z; 1:2 1(2)'3 Z; e Parasal sikilasmada one ¢ikiyor... Sirketin limli bor¢luluk seviyesine ragmen (0,9x Net Borg/FAVOK), net
Hisse Verileri 1A 3A 12A  YBG faiz yukleri net bor¢ seviyesinin sadece %0,7'sine karsilik geliyor. Stratejik onemi nedeniyle Aselsan'in
Nominal Getiri 143%  23.0% 67.3% 14.3% dusik maliyetli finansman bulma kabiliyeti ile parasal siklasma déneminde 6nemli bir avantaja sahip
BIST-100 Relatif 0.8% 11.9% 2.6% 0.8% “ v ee e . H . . f . . e
AOIH, mn TL 2458 23 2042 2458 oldugunu "du:;:ur.]'uyorl'Jz. SSB eski baskani Ismail Demir tarafindan agiklanan Mf'z\latya d‘a ki 1 milyar TI’. I.|k
60.00 - 120 yatirimin ontmizdeki yil yatirim harcamalarini dolar bazl1 %8 oraninda artirabilecegini, ancak TCMB’nin
' ' acikladig YTAK kredisininyatinnm finansmanina iliskin maliyetleri hafifletebilecegini dislinGyoruz.
50.00 1.00
¢ Roketsan katkisi 9%4,2'ye ulasacak... Savunma Sanayi Baskanligi'nin kamu kaynaklarina gére Roketsan’in

40.00 - 0.80

ihracatl %82 artisla USD89mn'den USD161mn‘ye ylkseldi. Roketsan biiyiimesi daha 6nce agikladigimiz
30.00 - 0.60 beklentilerimiz dogrultusunda piyasanin izerinde gergeklesecek gibi gériniyor. Aselsan'in Roketsan'daki

20.00 0.40 %15'lik payiicin 2023 sonu itibariyle muhafazakar bir sekilde 9 milyar TLdeger bigiyoruz.

10.00 1 020 * Son savunma hissesi artislarinin gerisinde... Aselsan icin emsal sirketlerimizin hisseleri, Orta Dogu'da
——ASELS  ——BIST-100 Relatif (sag) savasin bagladigi Ekim ayindan bu yana %18 artigla giicli bir performans sergiledi. ilgili dénemde
‘ ‘ ‘ benzerlerinin %5 gerisinde performans gosteren Aselsan hisseleri, 0,72x FD/Bakiye Siparis ve 12,3x
FD/FAVOK carpanlariyla emsallerine gére yaklasik %12 iskontolu islem gériiyor.
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Otokar

Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Guincel Fiyat, TL 472.00
Getiri Potansiyeli 76%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 56,640
Firma Degeri, mn TL 65,348
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 9,604 24,850 35,764 46,875
FAVOK, mn TL 1,244 4,532 6,880 10,109
Net Kar, mn TL 1,239 2,566 5,471 8,801
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,816 9,162 7,845 8,932
Net Borg/FAVOK 4.7 2.0 1.1 0.9
Karhilik
FAVOK Marji 129%  18.2% 19.2%  21.6%
Net Marj 129% 10.3% 153% 18.8%
Temettl Verimi 4.0% 1.4% 4.8%
Biliyime
Ciro, y/y 113.0% 158.8% 43.9% 31.1%
FAVOK, y/y 36.3% 264.5% 51.8% 46.9%
Net Kar, y/y 19.0% 107.1% 113.2%  60.9%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 10.0 221 10.4 6.4
FD/FAVOK 14.7 14.5 9.4 6.5
FD/Ciro 1.9 2.6 1.8 14
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.9% 21.0% 136.5% 10.9%
BiST-100 Relatif -2.2% 10.1% 45.0% -2.2%
AOIH, mn TL 121 155 188 121
500.00 - 1.80
1.60
400.00 - 1.40
1.20
300.00
1.00
200.00 - 080
0.60
100.00 - 0.40
——OTKAR  ——BIST-100 Relatif (sag) 020
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Hem ZA'larda hem de TA'larda giiglii biiyiime... Otokar'in 2023 yilini USD bazinda giglli %73 ciro ve
%117 FAVOK biyiimesi ile tamamlamasini bekliyoruz. OSD verisi 2023 yilinda %68 otobiis satis adedi
blylimesi ve %43 Zirhli Arag (ZA) satis adedi biyimesineisaret ediyor. Otokar'in 5 yil icinde 5.000 adetlik
Uretimineiliskin IVECO anlasmasiTicari Araglar (TA) segmentinde énemli bir doniim noktasi oldu.

Son geyrekte proje ilaveleri hizlandi... Sirket son ¢ceyrekte, 3C23 itibariyle USD bazli S12A ZA gélirlerinin
1,2 katina karsilik gelen yaklasik USD280mn degerinde proje ilavesi acikladi. Dogu Avrupa, Orta Dogu,
Latin Amerika, Afrika ve Orta Asya'daki jeopolitik istikrarsizlik, Sirket'in proje alimlarini hiZandirmis
gorinlyor. TAsegmenti cirosu 2023'te tarihi zirveye ulasti, IVECO anlasmasina iliskin daha iyi satis adedi
beklentileriyle 2024 i¢in %13 USD bazlibliylime 6ngoriyoruz.

Gelecek yil ZA pazar bilyiimesinden daha iyi performans bekliyoruz... Kiresel ZA pazarinin 2024 yilinda
%10,6 buylimesi bekleniyor. Otokar'in gelecek yil pazardan daha iyi performans gostermesini ve pazar
payini %0,67'den %0,82'ye ¢ikarmasini bekliyoruz. Bunun 4 ana nedeni var: i) ihalelerde atil kapasite
avantajl, ii) daha 6nce gelistirilen 6x6, 8x8 ve paletli araglarin potansiyel satiglari, iii) Grinlerinin cografi
genislemesi, iv) Urlnlerinin rakiplerine kiyasla Ustlin 6zellikleri. 2023 yilinda ZA segmentindeki gliclii
blylimeye ragmen, tek vardiyada dahi kapasite kullanimi %44 civarindadir. 4x4 araglarin 2023'te
satislarin neredeyse tamamini olusturdugunu distinliyoruz. Daha once gelistirilmis olan 6x6, 8x8 ve
paletli ZA'larin, yasam dongllerinin erken asamalarinda olduklarina inaniyoruz. Sektorel
arastirmalarimizda, farkli ulkelerin silahli kuvvetlerinden Otokar'in {riinlerinin rakiplerinden daha iyi
performans gosterdigine ve Ustlin askeri yeteneklerine sahip olmak igin prim édemeye istekli olduklarina
dair agiklamalara rastliyoruz.

Yedek parga satislari 2024 yilinda daralabilir... Yedek parga satislart Mayis ayinda agiklanan USD41mn
degerindeki yedek parca anlasmasinin destegiyle rekor seviyeye ulastl. Yedek parca satiglarindaki
blylimeninbirkisminin 2023 yilina ait oldugunuve siirdirilebilir olmadigini diistinliyor uz.

Net karin 3 yilda 6 kat biiylimesini bekliyoruz... Yogun fuar doneminde pazarlama giderlerindeki artisa
ragmen, operasyonel kaldiragsayesinde FAVOK marjinin 23/24'te sirasiyla 380bps ve 80bps genislemesini
bekliyoruz. Bdylece, Net Bor¢/FAVOK'lin zirve noktasi olan 4,7x'ten 4C23’te 2,0x'e diismesini bekliyoruz.
Artan karlilik veazalan isletme sermayesi baskilari nedeniyle 2024’te borg azaltimi bekliyoruz. Net karda
operasyonel kaldirag ve azalan net finansal giderler sayesinde 3 yil boyunca %67 YBBO bekliyoruz.

Carpanlarda gizli iskonto... Otokar, 2023T/24T igin USD bazinda 12,2x ve 10,6x FD/FAVOK carpanlariyla,
benzerlerine gore sirasiyla %7 ve %10 primli islem gdrmektedir. Sirketin glicli blyiime, marj genisletme
potansiyeli ve verg avantajlariyla daha yiksek nakit yaratma kabiliyeti nedeniyle primi hak ettigine
inaniyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Yapi Malzemeleri

e Parasal sikilastirma 2023'te konutsatiglarini vurdu. Toplam konut satislari bir Konut Satislari (Bin Bagimsiz Boliim)
dnceki yila gére %17 oraninda diistii. ikinci el satiglar 2023 yilinda %17, birinci 250 -
el satiglar ise %18 oraninda azaldi.

e Parasal sikilastrmanin hizZlanmasiyla birlikte tim kredi ve mevduat faiz

200
oranlarinda oldugu gibi konut kredisi faiz oranlar da yiikseldi. TCMB'nin
politka faizini artirmasi ve kredi faizeri Gzerindeki sinirlamalari kaldirmasi
sonucunda konut kredisi faiz oranlari2023 sonunda %43'e yaklasmistir. 150 A

e Konut kredisi faiz oranlarinin 1Y24'te yiksek kalmaya devam etmesini ve
2024'te devam eden siklastirma donglstinin konut satislarini sinirlamasini 100 -
bekliyoruz.

e Sikilasma dongiisi insaat sektdoriinde de hissedilmektedir. Son 3 aydaki

50 4
birikmisisler ve faaliyetler Aralik ayinda 6nemli bir duslise tanik olmustur. Al't
endekslerdeki gerilemenin bir sonucu olarak, ingaat sektori giveni Aralik 20132022 Medyan 2022 2023
ayindagecenyilin ayniayinagore 4,1 puan distd. 0 T i T T T T T T T y 1

e 2024'te insaat sektériindeki blylimeyi sinirlayacak iki faktér bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, 4C24'e kadar devam etmesi beklenen parasal sikilastirma ve
yiiksek faiz oranlaridir. ikincisi ise kamu biitgesinin deprem bélgesi disindaki
yatirimlarda ¢ok sinirl bir biiyiime hedeflemesidir. insaat Sektérii Egilim Endeksleri, Diizeltilmemis (2010=100)

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

e Talep tarafindaki yavaslama insaat faaliyetleri Gizerinde baski yaratmaktadir. 140 -
Mevcut kosullarin 2Y24'e kadar devam etmesi ve insaat malzemelerine olan
talebin1Y24'te sinirlikalmasi beklenmektedir.

e Diger taraftan, 2023 yilinda alinan yapi ruhsatiarinda artis goruldii. Deprem 100 -
bolgesindeki faaliyetler de kademeli olarak talep yaratmaya devam edecektir.

60 B
Son 3 Aylik Dénemde ingaat Faaliyetleri
40 1 Kayith Siparisler
Hisse ('Z')nerilerimiz 20 - Gelecek 3 Aylik D6nemde Satis Fiyati Beklentileri
— Glven
sirket Sneri PiyasaDegeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat Getiri 2024T 20247 0
(milyon TL)  Acikhik (TL) (TL) Potansiyeli FD/FAVOK  F/K D8 8¥EIZIZLZI] 9333377
KLKIM N, 11,886 30% 25.84 32.00 24% 8.8 96 9888088830888 088888888888H+H
Surce: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK
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Yapi Malzemeleri

* insaat Malzemeleri Sanayi Bilesik Endeksi Eylil ve Ekim aylarindaki hafif insaat Malzemeleri Sanayi Bilesik Endeksi (Agustos 2013=100)
distslerin ardindan Kasim 2023'te durgunlasti. Faaliyetler hafif bir

105 A

daralmaya sahne olurken, gliven ve beklentiler yatay seyretti. 100
Oniimiizdeki déneme iliskin alinan yurt ici ve yurt disi siparislerdeki ]
dustsler gliven ve beklentileri sinirhyor. %1
e Yurtigi satislar, Gretim ve ciro, devam eden parasal sikilastirma ve disiik %0 1
kis mevsimi nedeniyle kasimayinda gerilemistir. 8 1
80

* ihracat faaliyetleri ivme kazanmis ve uluslararasi piyasalardaki ekonomik
yavaslamaya ragmen ihracatfiyatlari 6nemlidl¢ctide artmistir. 75 e—— ~~gs--

* Ekonomi politikalari ve mevsimsellik, yurt ici insaat malzemeleri 70 f—v—""""
sektorindeki faaliyetlerin iki ana belirleyicisi olurken, yurt disindaki 65 -
ekonomik yavaslamanin seviyesi ve kapsami da izZlenecek ana faktor ¢ - 2018-2022 Medyan 202 2023
olacaktir. Ureticiler Aralik 2023'te de yavaslama bekliyor.

55 ; ; . . . . . . . . .

* Secim Oncesi canlanma henliz gorilmedigi igin mevcut ekonomi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 u L
politikalarinin yavaglatici bir etki yaratacag beklentisi yayginlasiyor.
Guveninyerel secimlerin sonunakadarzayif kalmasi muhtemeldir.

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Tiirkiye IMSAD

* Onimiizdeki 3 aya iliskin yeni siparisler hem i¢ piyasada hem de
yurtdisinda gerileme gosterirken, Uretim, yatirim ve istihdam beklentil eri
Kasim ayinda ylikselmistir. Piyasalardaki ekonomik gidisat gbz 6niline 160 -
alindiginda beklentilerin iyilesmesi zaman alacaktir.

insaat Malzemeleri Sanayi Egilim Alt Endeksleri (Agustos 2013=100)

140 A
* Diger taraftan, Turkiye'nin onemli bir kentsel doénlsim ihtiyaci

bulunmaktadir. Tlrkiye'de 31 milyon konut stoku ve 5 milyon ticari birim
stoku (toplam 36 milyon bagimsiz birim) bulunmaktadir ve bunlarin 6 100 -
milyonu risk altinda olup 2 milyonu acil kentsel donisimihtiyaciicindedir.

. 80 4
Yonetim organlari sadece Istanbul'da 5 yil icinde 800 bin bagimsiz birimin W
60 B

dénisimini hedefliyor. istanbul'da bugiine kadar 800 bin bagimsiz

birimin kentsel donlsime girdigini hatirlatan yetkililer, bunun icin 128 W
Bilesi

milyar TL'lik bir kaynak gerektigini belirtiyor.

120

Faaliyet
20 - -
* Dénisiim kapsamindaki bir diger eylem plani ise rezerv alanlarda 400 bin, g:vmee:n
Istanbul'da ise 100 bin konutun inga edilmesi. o T L S 5 . L L L L Y Y T
T . . . .. . DRI S L TS S A SN S S S S S SRS A S S SRS A SN
e Kentsel donisim icin 2024 buitcesinin sinirll olmasi nedeniyle dis 4 8 8 8 9 383838 9 888 98889 888 ¢°

finansmanaerisimkilit belirleyici olacaktir. Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Tirkiye IMSAD
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Kalekim

Bloomberg Kodu KLKIM TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 32.00
Guincel Fiyat, TL 25.84
Getiri Potansiyeli 24%
Halka Agiklik Orani 30%
Piyasa Degeri, mn TL 11,886
Firma Degeri, mn TL 11,293
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,143 3,697 6,117 8,518
FAVOK, mn TL 452 907 1,271 1,812
Net Kar, mn TL 507 880 1,233 1,758
Borgluluk
Net Borg, mn TL -464 -726 -763  -1,269
Net Borg/FAVOK -1.0 -0.8 -0.6 -0.7
Karhilik
FAVOK Marji 21.1%  245%  20.8% 21.3%
Net Marj 23.6% 23.8% 20.2%  20.6%
Temettl Verimi 1.7% 1.0% 1.7% 2.4%
Biliyime
Ciro, y/y 164.6% 72.5% 65.5% 39.2%
FAVOK, y/y 184.3% 100.9% 40.1% 42.6%
Net Kar, y/y 137.6% 73.6% 40.1% 42.6%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 5.9 13.5 9.6 6.8
FD/FAVOK 5.8 12.4 8.8 5.9
FD/Ciro 1.2 3.0 1.8 13
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 20.2% -3.0% 149.4% 20.2%
BiST-100 Relatif 6.0% -11.8%  52.8% 6.0%
AOIH, mn TL 79 67 113 79
40.00 - 2.50
35.00 4

2.00
30.00
25.00 1.50
20.00 -
15.00 1.00
10.00

0.50

5.00
—KLKIM —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Cok sayida yatirm devam ediyor: Kalekim, etkileri 2024-2025 vyillarinda gorilecek bir yatirim doéngusi
icindedir.

Irak'ta yeni fabrika yatirmi: Sirket, Irak'in Duhok kentinde 27 bin metrekarelik bir araz lzerinde
yeni bir Uretim tesisi icin 10 milyon ABDS vyatirim planladigini acikladi. Tesisin 2025 yili basinda
devreye alinmasi planlanmakta olup, 100 bin ton/yil kuru har¢ (mevcut kuru harg¢ kapasitesinin
%9'u) ve 5 bin ton/yll boya (mevcut boya ve siva kapasitesinin %10'u) tUretim kapasitesine sahip
olacaktir. lrak, seramik uygulamalarina olan yiksek talebi ile Kalekim icin 6nemli bir pazar
konumundadir. Halihazirda satislarin yaklagik %25'inin gerceklestirildigi Ulke, Sirketin uzun vadeli
bliylimesiic¢in umut verici goriinlyor.

Yozgatta GES yatirmir: Sirket, Yozgat'ta 7,19 MWop kapasiteli bir glines enerjisi santrali igin 6,05
milyon ABDS yatirim harcamasi planladigini agikladi. Santralin 2024 yili basinda devreye alinmasi
beklenmektedir. Dahili kullanimin %50 civarinda olacagitahmin edilmektedir.

Mersin'de yeni tesis: Sirket, Mersin Serbest Bolgesi'ndeki tesisinden konsantre Griin (seramik
yapistiricilari ve derz filtreleri, 1s1 yalitimi, mantolama, su yalitimi ve beton katki kimyasallari)
Uretimlerini tasimak icin Mersin Organize Sanayi Bolgesi'nde 25,1 bin m2 araz tahsisinin
tamamlandigini agikladi. Kalekim, arsa i¢in 16 Kasim 2023 tarihinde 88,1 milyon TL nakit 6deme
yaptl. Yonetim, bu yatirim ile Mersin Serbest Bolgesi'ndeki mevcut Uretim tesisinin verimliligini
artirmayi hedefliyor.

Mugla'da tesis kiralandi: Kalekim, Mugla'da sube agilisini duyurdu. Kiralanan tesiste vaziyet plani
ciziimleri, zemin etit calismalarn ve ruhsatlandirma islemleri devam ediyor. Tesis 2 bin metrekare
kapalialan ve 5,65 bin metrekare agik alana sahip. Kira bedeli 5,16 milyon TL + KDV olup, teslimde
pesin olarak 6denecektir. Kira sozlesmesinin vade tarihi 1 Ocak 2025'tir. Sirket, satin alma
opsiyonunu 1 Aralik 2024 ile 31 Ocak 2025 tarihleri arasinda 3,17 milyon Avro kullanim fiyatindan
kullanabilecektir.

Yonetimin 2023 beklentileri: Yurt ici pazarda yaklasik %15 ve yurt disi pazarlarda yaklask %10 satis
hacmi biyiimesi, %70-%80 bandinda net satis blylimesi, %20-%25 bandinda FAVOK marji, 400-500
milyonTLyatirim harcamasi ve %10 civarinda Net isletme Sermavyesi/Satis orani bekleniyor.

2024-2025 beklentilerimiz: Tirkiye'nin glineydogusundaki deprem bdlgesinin yeniden insasi, kentsel
doniistim faaliyetleri, yeni Uriin lansmanlari ve yeni kapasite ilaveleri ile desteklenen, genel ekonominin
tizerinde bir biiylime dngdriiyoruz. Orta vadeli FAVOK marjimiz %21-22 bandinda, giicl i TL'nin katkisiyla
normalize seviye olan %20'nin hafif Gzerinde koruyoruz.

"Notr" seviyemizi koruyoruz: "Notr" tavsiyemizi koruyor, hedef fiyatimizi %11 artirarak 32 Tl'ye
yukseltiyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Gayrimenkul Sektori - Konut

e Parasal siklastirma 2023'te konut satislarini vurdu. Toplam konut satislari Konut Satiglari (Bin Bagimsiz Boliim)
11 aylik dénemde gecen yilin ayni dénemine gére %15 distii. ikinci el 250 -
satislar 11 aylik donemde 2022'nin ayni donemine gore %15, birinci el

1 o)
satislarise %14 azald. 200

e Parasal siklastirmanin hiz kazanmasiyla birlikte konut kredisi faiz oranlari
da artti. TCMB'nin politika faizini artirmasi ve kredi faiz oranlari Gizerindeki
kisitamalari kaldirmasi sonucunda konut kredisi faiz oranlari 2023 yili
sonunda %43'e yaklasmistir. Faiz oranlarindaki artis bankalarin kredi
blylukliglu ve kompozisyonunda da hissedilmis, konut kredilerinin payr 100 -
%4 'lere kadar gerilemistir. Benzer sekilde, ipotekli konut satigslari da Mayis
2023'te %25 iken Kasim 2023'te %6'ya gerilemistir. 50 -

¢ Konut fiyatlari Mayis ayindan bu yana ipotekli konut satislari ile birlikte
Mayis ayindaki tim zamanlarin en yiksek seviyesinden gerilemekle o
birlikte, Konut Fiyat Endeksindeki artis hala hem USD/TL'deki artisin hem 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 U 1
de TUFE enflasyonunun {izerindedir.

150 4

2013-2022 Medyan 2022 2023

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK
» Ote yandan, 2023 yilinda alinan yapi ruhsatlarinda artis yasanmistir.
Deprem bolgesindeki yeniden insa faaliyetleri ve kentsel dénlsim
politikalarinin da kisa ve orta vadede kademeli konut arzi yaratmasi
beklenmektedir. 45% 1 %

e Turkish Recap adli bagimsiz haber platformunun 11 Aralik 2023 tarihli
haberine gore, FEANTSA'nin "saglikli bosluk" olarak tanimladigi, bos
konutlarin toplam konutlara oraninin sirdirdlebilir araligl %3-%5 iken, 34 | L 6%
istanbul'daki 6,5 milyon konut stokunun 450-750 bininin bos oldugu,
bunun da yaklasik %6,9-%11,5 araliginda bir bosluk oranina karsilik geldigi
tahmin edilmektedir. Bu fazla bos konutlarin kiraya verilerek ya da satisa
cikarilarak piyasaya kazandirimasi, orta vadede konut arzini artiracak bir 5% 1 - 3%
diger unsur olabilir.

Konut Kredisi Faizleri ve Kredili Konut Satiglari (Toplam iginde Payi)

* Sonug olarak, konut fiyatlarinda USD bazinda daha fazla gerileme ve TL
bazinda dezenflasyon beklerken, konut arzindaki yapisal eksiklik nedeniyle % . : . : . . . %
yeni konsolidasyon seviyesinin tarihsel ortalamanin Uzerinde oldugunu 12219 0620 1220  06.21 1221 06.22 1222 0623  12.23
duslintyoruz.

Kredili Satiglarin Toplam iginde Payi (sag) Konut Kredisi Faizi (sol)

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB, BDDK
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Gayrimenkul Sektorii - Konut

Birinci El Konut Satislari (Toplam iginde Payi) Kredili Konut Satislari (Toplam iginde Payi) KFE, ABDS/TL ve TUFE (Ocak 2013=100)
55% - 60% - 2,500 -
50% 1 50% - 2,000 -
455 ABDS/TL
40% - 1,500 -
40% - TUFE, d.sonu
30% - 1,000 -
35% -
20% 500 -
30% -
259% - 10% 0
20132022 Medyan 20132022 R R R RN R DR ENE NN RN
e 2022 — 2023 — 022 — 2023 8838588859889 88898883098883
20% —_— 0% —
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB
Konut Fiyatlari (ABDS$/m?2) Kullanim izinleri (Bin Bagimsiz Boliim) ingaat izinleri (Bin Bagimsiz Boliim)
1,400 - 300 600 -
12001 /v 250 500 -
1,000 -
200 400
800 -
150 300 -
600 1 \/
100 200 -
400
i 50 100 -
200 2013-2022 Medyan 2013-2022 Medyan 2013-2022 Medyan
— 2022 —_— 2023 — 22 —_— 2023 — 2022 —_— 2023
0 ——— 0 ’ . . 0 . y .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 c1 2 3 ca a1 @ Q3 Q4
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK, TCMB
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Gayrimenkul Sektorii — Perakende

e AVM ziyaretleri vecirolar parasal siklastirmaya kars: direncli olmustur. Yiiksek Perakende Ticaret Endeksi, ABDS/TLve TUFE (Ocak 2013=100)

sonbahar-kissezonu da ziyaretleri ve cirolan destekledi. 2,500 -
e Perakende ticaretin USD/TRY ve TUFE'den ayrismasinin gerilemesini, ancak
kredi karti harcamalarina sert kisitlayici onlemler getirilmedigi siirece her iki 2,000 -
.. . .. . .. . Perakende TicaretEndeksi
makro gostergenin de lizerinde kalmaya devam etmesini bekliyoruz.
. . . ABDS /TL
¢ Dikey kentlesme, nifusun Avrupa yakasinda Basaksehir ve Anadolu yakasinda 139 1 N
Kadikoy gibi proje ilcelerinde yogunlasmasina yol agmistir. Bu tir yerlesim TUFE, d.sonu
alanlarinin gevresindeki aligveris merkezleri, yakinlarindaki artan nifus 1,000 -
yogunlugundan faydalanmada avantajli konumdadir.
500 -
~ ——_
Hisse Onerimiz*
. » . Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat  Getiri 2023T  2023T O O O DN N NN AN A A s s
sirket  Oneri * ivon TL) Agklk  (TL) (TL)  Potansiyeli FD/FAVOK F/K RPN AN ANV RN RN RV P R RN N GNP C RN
TRGYO E.U. 34,820 21% 34.82 61.00 75% 7.4 14
Surce: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, AYD
AVM Ziyaret Endeksi (Ocak 2016=100) AVM Cirolari (ABD$/m2)
120 ~
450
100 A 400
350
80 \/\/\/ 300
\/_/\/\/ 250
60 1 200
150
40 .
100
20 1 50 Anadolu istanbul
2016-2022 Medyan 2022 2023 0
O O O O O O O = = = o =+ o N N N &N N N O N0 M n M ™
0 - NN NN NN NSNS
1 5 3 . < 6 ; 8 5 0 1 D 8834858 -58383858583858588858 4
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, AYD Kaynak: AK Yatirim Arastirma, AYD
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Torunlar

GYO

Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 61.00
Guincel Fiyat, TL 34.82
Getiri Potansiyeli 75%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 34,820
Firma Degeri, mn TL 38,300
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,662 3,672 6,749 12,031
FAVOK, mn TL 1,818 2,569 4,862 8,569
Net Kar, mn TL 18,436 25,413 25,583 29,096
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,479 -1,500 -7,000
Net Borg/FAVOK 1.9 -0.3 -0.8
Karhilik
FAVOK Marji 683%  70.0% 72.0% 71.2%
Net Marj 692.6% 692.1% 379.1% 241.9%
Temettl Verimi 0.6% 3.1% 5.3%
Biliyime
Ciro, y/y 79.4% 37.9% 83.8% 78.3%
FAVOK, y/y 70.9% 41.3% 89.3% 76.2%
Net Kar, y/y 247.4% 37.8% 0.7% 13.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 0.5 14 14 1.2
FD/FAVOK 83 14.6 7.4 3.5
FD/Ciro 5.7 10.2 5.3 2.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.8% 49% 110.0% 9.8%
BiST-100 Relatif -3.1% -4.6% 28.7% -3.1%
AOIH, mn TL 96 91 80 96
45.00 - 1.80
40.00 - 1.60
35.00 - 1.40
30.00 - 1.20
25.00 + 1.00
20.00 - 0.80
15.00 - 0.60
10.00 - 0.40
300 1 tRGYO —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Gii¢glii perakende ve ofis piyasalarindan yararlanmaktadir: Torunlar GYO, ticari ve ofis gayrimenkullerin
agirlikta oldugu, cesitiendirilmis bir portféye sahiptir. Gayrimenkul portféyiniin yaklasik %44'Gni alisveris
merkezleri, yaklasik %25'ini ise ofisler olusturmaktadir. Ticari ve ofis gayrimenkulleri, Sirket'e glcll bir
tekrar eden gelir tabani saglamaktadir, 6yle ki 2020-2022 yillariarasinda toplam cironun %64'i bu gelir
tabanindan gelirken, %32'si gayrimenkul satislarindan ve kalan %4'Q otel cilikten gel mektedir. 2023-2027
yilllari arasinda aligveris merkezleri ve ofislerden elde edilen tekrar eden gelir tabaninin toplam cironun
%65'ini olusturmasini, gayrimenkul satiglarinin toplam cironun yaklasik %28'ini, otellerin ise %7'sini
olusturmasini bekliyoruz.

AVM portféyiinden elde edilen gelir artisi perakende ticaretteki ciro artisini takip edecektir: AVM
portféyiniin gelir modeli sabit kira ve ciro kirasina dayanmaktadir. Perakende ticaret endeksinin ABDS/TL
ve TUFE'den daha iyi performans gdstermesi nedeniyle ciro kirasi AVM'lerin gelir modelinde agirlik
kazanmistir. Perakende ticaretin en az TUFE enflasyonuna esit bir oranda bilylimesini bekliyoruz, bu da
Sirket'e istikrarli bir gelir tabani saglayacaktir. Mall of Antalya ve Mall of istanbul, yakin cevrede artan
sehirlesme ve niifus gibi 6nemli firsatlara sahiptir. Sirket, sinerji firsati gordigu icin Mall of Antalya'nin
yanindaki arazleri satin almaya devam etmektedir. Mall of istanbul'daki Hilton Oteli bu tiir sinerjiye bir
ornektir.

Ofis portfoyiindeki kira giincellemeleri ve konut teslimatlari gelecek yillarda ciro artisini detekleyecek:
Torunlar GYO'nun ofis portfoylindeki en dnemli gayrimenkuli Torun Tower'dir. Torun Tower'dan elde
edilen kira gelirlerinde, 2024 yilinda kira giincellemesiyle glicli bir blylime bekliyoruz. Turkiye'de kira
sozlesmelerinin her 5 yilda bir yenilendigini hatirlatmak isteriz. Ofis portfoylinin seckin konumu goz
onine alindiginda, Sirket'in 6niimizdeki yillarda ofislerinden giicll ve istikrarli kira geliri elde edecegini
dislintyoruz. Buna ek olarak, Torunlar GYO 3(C23 itibariyle bilancosunda 2,6 milyar TL tutarinda
ertelenmis gelir tasimaktadir. Bunlar, 5. Levent 2. Etap projesinden, heniiz teslimi gerceklesmemis, konut
satislarticin alinan avanslari temsil etmektedir. Teslimatlarin 2024'ten itibaren gerceklesmesinin toplam
gelir blyimesine 6nemli katki saglamasini bekliyoruz.

Oniimiizdeki yillarda yeniden yatirim yapmaya ve temettii 6demeye hazir: Torunlar GYO, giiclii tekrar
eden gelir tabanisayesinde hizli bir borg azaltimi gercekl estirmistir. Sirket'in 2023 sonunda sifir net borg
pozisyonunda olmasini bekliyoruz. Torunlar GYO, 2024 yilindan itibaren makul miktarda temetti
dagitabilecek ve 5. Levent 2. Etap, Pasabahge ve Kemankes gibi projel erini devam ettirerek varlik tabanini
blyutebil ecektir. Sirket'in ayrica mevcut yiksek faiz ortaminda sorunlu varliklarin satin alinmasi yoluyla
inorganikbliyimeigin birgok firsata sahip olabilecegini dislintyoruz.

"Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyor, hedef
fiyatimizi 61 Tl'de tutuyoruz. Torunlar GYO (i) cazip degerlemesi, (ii) istikrarli ve biliyliyen nakit akisi
yaratan glgli gelir tabani, (iii) yiksek getiri vaat eden gelistirme projeleri ve (iv) temettii ve yeniden
yatirimlara olanak saglayan borgsuz bilangosu nedeniyle en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde yer
almaktadir.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Saglik Sektorii Genel Goriinimii - Hastaneler

e Hasta sayisindaki giiglii artisin etkisi SUT fiyatlari yiiziinden sinrh Kisi Bagi Saghk Harcamalari (ABDS/Kkisi)
kalmaktadir. 2002-2008’de ABD dolari cinsinden kisi basi saglik harcamalari
%22 YBBO ile artmigtir. 2007 yilinda SUT (Saglik Uygulama Tebligi) fiyat
uygulamasi basladi. 2007-2019 yillarinda SUT fiyatlari degismemistir ancak s00
Ozel hastaneler, 2013 yilinda %200 olarak belirlenen SUT fiyatlarinin Gzerinde
Ucret almalarina olanak taniyan bir prim diizenlemesini miizakere etmeyi
basarmistir. 2008'den 2019'a kadar, artan hasta hacmine ragmen, ABD dolari  ,4,
cinsinden kisi basina saglik harcamasi %3'lUk bir ortalama dists yasamistir.
2020’de SGK, SUT fiyatlarinda bir artis baglatti. Bu fiyat artisina ragmen, 3%
pandemi nedeniyle toplam hasta sayisinin yillik %34 azal masi veinsanlarin acil
olmayan prosedirleri ertelemesi nedeniyle ABD dolari cinsinden kisi basina
saglik harcamasi yillik bazda yatay kalmistir. 2021’'de, SUT fiyatlari artmaya 100
devam etmis ve hasta sayisindaki toparlanmayla birlikte kisi basi saglik
harcamasi ABD dolari bazinda wyillk %11 artmistir. 2022 yilinda, SUT
fiyatlarindaki artis TL'deki deger kaybinin altinda kalmis ve kisi basina saglik
harcamasi yillik bazda %9 daralmistir.
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Kaynak: TUIK
e Hasta sayisi 2002-2019 yillari arasinda %9 YBBO ile istikrarli bir artig
gosterdi. Ancak pandemi sirasinda bazi hastalar acil olmayan tedavilerini

Toplam Yatak Kapasitesi (Bin Adet)ve Ozel Sektér Pazar Payi
erteledi. Son veriler, 2021 yilinda hasta sayisinin 2019 seviyesinin yalnizca

%82'si oldugunu gostermektedir. 300 25.0%
o Ozel hastaneler, biiyliyen bir pazarda pazar paylarini genisletmektedir. 250 20.0%
2002'den 2019'a kadar Tiirkiye'nin toplam yatak kapasitesi %2 YBBO ile oo
artmistir. 2002’de yataklarin %8'ine sahip olan 6zel hastaneler, 2019 ylina 15.0%
gelindiginde pazar paylarini %22'ye ¢ikarmugtir. 150
10.0%
100
Hisse Onerimiz . 5.0%
sirket Sneri Piyasa Degeri Halka Giincel Fiyat Hedef Fiyat Getiri 2024T 20247
(milyonTL)  Agikiik (TL) (TL)  Potansiyeli FD/FAVOK F/K O = ;b oo om s o m oo o L bOm
LKMNH E.U. 1,831 66% 50.85 84.00 65% 43 7.0 S8 8588885888888 8888%38 8 8
’ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (2] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
MEDTR EU. 3,777 21% 3174 50.00 58% 70 101 EE Toplam Yatak Kapasitesi — (37 | Sektdriin Payi %
MPARK E.U. 33,827 35% 162.60 270.00 66% 4.7 7.8
Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: TUIK
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Saglik Sektorii Genel Goriinimii - Hastaneler

2007'de uygulamaya konulan SUT, saghk hizmetleri icin SGK temelli fiyat SUT Fiyatlar1 (2007=100)

tarifesi olarak hizmet vermekte ve gesitli tedaviler icin 6deme oranlarini
belirlemektedir. SUT fiyatlari 2007-2019 yillari arasinda sabit kalmistir. 2008
yllinda bir ek Ucret tavani getirilmis ve hikiimet daha sonra 6zel hizmet
sunucularinin artan maliyet tabanini karsilamak ve sistemin strdtril ebilirligi ni
artirmak icin bu tavani bircok kez artirmistir. Ornegin, 2008 yilinda izin verilen
ek Ucret Ust sinirt SUT fiyatlarindan sadece %30 daha yiksekti. Giincel
durumda bu tavan %200 seviyesindedir. Bir 6zel saglik hizmeti sunucusunun
SUT fiyat listesi Uzerine ne kadar yiiksek fiyattama yapabilecegi rekabet,
piyasa kosullari ve tiketicinin 6deme istekliligi gbi faktorlerden
etkilenmektedir. Mart 2020'de SGK, takip listemizdeki hastanelere goére
yaklasik %15 fiyatartisi yapmistir. Mayis 2021'de yaklasik %20'lik bir zam daha
hesapliyoruz. 2022’de SGK, Subat ve Eylil aylarinda iki fiyat artisi ile
tahminlerimize gore ortalama %85 zam yapti. 2023'de SUT fiyatlarinin
yaklasikk 2 kat arttuigini hesapliyoruz. Gelecekteki SGK fiyat artislarinin
enflasyon egilimlerine paralel olacaginivarsaydik.

Tiirkiye'de 6zel saglk sigortasinin payr giineel durumda disiik bir
seviyededir. Bu sektordeki baslica iki Uriin 6zel saglik sigortasi ve tamamlayici
saglik sigortasidir. Halihazirda 6zel saglik sigortasi toplam niifusun yalnizca
%13'ini (seyahat sigortasi hari¢ tutuldugunda %10) kapsamakta olup
bliylime icin ciddi bir alana isaret etmektedir. Tlrkiye'deki 11,4 milyon saglik
sigortasl poligesinin 2,6 milyonu kapsamli saglk sigortasi, 4,0 milyonu ise
tamamlayici saglik sigortasi poligesidir. Tamamlayici saglik sigortasindaki artis,
pandemi sonrasi saglik hizmetlerine talebin artmasi ve bu police tirinin
kapsamli saglk sigortasindan daha uygun bir fiyatla piyasaya sunulmasindan
kaynaklanmaktadir. Tamamlayici sagl ik sigortasi, SGK sigortasi tarafindan tam
olarak karsilanmayan katki payr maliyetierini ve ek masraflari karsilayarak 6zel
saglik sigortasina gore daha ekonomik bir alternatif olarak hizmet
vermektedir. Tamamlayici saglk sigortasi sadece SGK sézesmesi olan
hastanelerde kullanlabilir. Bu durum, satin alinabilirligi artirarak SGK
anlasmali 6zel hastanelere olan talebi canlandirmaninyanisira, bu kurumlarin
katki payi ek Ucretlerini yikseltmelerine de olanak saglamaktadir. MLP, 2014
yllinda bu police tirine oncilik ederek Tirkiye'de tamamlayic sigorta
policesi sunanilkhastane olma 6zelligini tasimaktadir.

1,000

ST Fiyallart  ——USD/TRY ort. ~ ——FUR/TRY ort. Asgari (cret - sveren Maliyeti

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

Toplam Yatak Kapasitesi (Bin Adet)ve Ozel Sektér Pazar Payi
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Kaynak: Tiirkiye Sigortalar Birligi
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Saglik Sektorii Genel Goriinimii - Hastaneler

e Yabanci saglik turizmi (YST), yiiksek kar marjlari ve biiyime potansiyeli olan Tiirkiye’ye Gelen Toplam Ziyaretgi Sayisi (mn Kisi)
bir sektor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yabanci saglik turizmi gelirleri yabanci
hastalar tarafindan yapilan édemelerden kaynaklanmaktadir. Ozel hastaneler
bu pazarda 6nemli bir rol oynamakta ve daha rekabetgi bir maliyetie Ustiin
hizmetler sunarak kendilerini farklilastrmaktadir. Devlietin vergi indirimleri,
kira destegi, danismanlik hizmetleri ve havayolu tasimaciligini (Tirk Hava
Yollan tarafindan saglanan) kapsayan mali tesvikler yoluyla verdigi destek,
O0zel hastanelerin avantajli konumlarini giclendirmektedir. Agirlikli olarak
cepten o6demelerle gergeklestirilen yabanci saglik turizminin kendine has
ozellikleri, gelismis bir nakit dongilisiine katkida bulunmaktadir. Ayrica, basta
ABD dolari olmak lizere bliyik dl¢lide yabanci para cinsinden olan gelir akisi,
ozellikle TL'nin deger kaybettigi donemlerde gelir artisi icin 6nemli bir destek
saglamaktadir.
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e YST ziyaretgilerinin toplam igerisindeki payl pandemi sonrasinda 6nemli bir
artis gostermistir. Hem yabancilar hem de Tirk vatandaslari dahil olmak
lzere toplam zyaretgi sayisi 2003'ten 2019a kadar %8'lik bir YBBO Kaynak: TUiK
kaydetmistir. Ancak, pandemi ziyaretci sayllarinda énemli bir diisise neden
olmus ve 2022 yilinda toparlanma gorilmustir. 2003-2015 vyillari arasinda
saglikla ilgili ziyaretcilerin payl %0,6 ila %1,1 araliginda kalmistr. Ozellikie
2016'dan itibaren saglik hizmetleriyleilgili ziyaretgilerin oraninda yukari yonla
bir egilim gorilmistir. Bu egilim pandemiden sonra ivme kazanarak %2 ila
%2,5 araligina ulagsmistir.
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Yabana Saghk Turizmi igin Tiirkiye’ye Gelen Ziyaretgi Sayisi (mn Kisi)
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¢ Hem MLP hem de Lokman Hekim'in YST alaninda iddiali planlari var. Her iki
sirketin de YST gelirlerinin konsolide gelirleriigindeki payini uzun vadede %20-
25'e ¢ikarmayl hedefleyen strategjik planlar bulunmaktadir. Bu hedeflere
ulasmak icin hem MLP hem de Lokman Hekim, YST Ziyaretgilerine hizmet
verme konusunda 6nemli potansiyele sahip hastaneleri satin almaktadir. Bu
stratejik yaklasim, genel is stratejilerinin 6nemli bir bileseni olarak yabanci
saglik turizmi sektdriindeki varliklarini ilerletme ve genisletme konusundaki
kararliliklarinigdstermektedir.
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Saglik Sektorii Genel Gorinimiu — Saghk Teknolojileri

2023-2028 vyillar1 arasinda tibbi cihazlar, tibbi teknoloji sektoriindeki
biiyiimenin motoru olacak. Statista, 2023-2028 vyillari arasinda kiiresel tibbi
teknolgji gelirleri igin %5 YBBO tahmin ederken, tibbi cihazlar icin %6 YBBO
tahmin etmektedir. Bolgesel tahminler, Avrupa'da tibbi cihaz gelirleri icin
%5'lik bir YBBO ve Kuzey Amerika'da %6'lik biraz daha ylksek bir blylime
oranina isaret etmektedir. Avrupa ve Kuzey Amerika, Meditera icin en 6nemli
ihracat pazarlaridir. 2024'te tibbi cihazlardan elde edilen gelirin 6nemli bir
kisminin ABD'de yogunlasacagl ©ngorilmektedir. Tibbi cihaz sektord,
pandemiden hasta sayisindaki azalma ve tedavilerin ertelenmesi nedeniyle
olumsuz etkilendi.

KPMG'nin 'Tibbi Cihazlar 2030' raporunda, ABD'nin tibbi cihazlar
sektoriindeki hakimiyetini 2030 yilina kadar siirdiirecegi 6ngoriilliyor.
Bununla birlikte, Cin ve Hindistan'in 2030 yilina kadar ilk bes arasinda yer
alarak buylk pazarlara donismesi beklenmektedir. Bu llkelerdeki blylime,
saglik reformlari, devliet tesvikleri ve tibbi cihazlara yonelik artan talep ile
gerceklesmektedir. Yilksek ekonomik biiylimeleriyle taninan Cin ve Hindistan
sadece pazarlarini genisletmekle kalmiyor, ayni zamanda inovasyon
merkezleri olarak da o©ne c¢ikiyorlar. Glincel durumda Meditera'nin bu
pazarlara erisimi bulunmamaktadir.

Saghk teknolojileri sektorii, Avrupa'daki patent basvurularinda tutarh bir
sekilde ilk tgte yer alarak en yenilik¢i sektorlerden biridir. 2022 yilinda
Avrupa Patent Ofisi'ne (EPO) saglik teknolojileri alaninda 15.683 patent
basvurusu yapilmis olup, bu rakam bir 6nceki yila gore %2'lik bir blylimeye
isaret etmektedir. Dikkat cekici bir sekilde, bu sektdr siirekli bir bliyime
gostermis ve EPO basvurularinin sayisi son yirmi yilda neredeyse (i¢ katina
¢ctkmigtir. 2022 yilinda, basvurularin %42'si AB27, Birlesik Krallik, Norveg ve
isvigre dahil olmak {izere EPO (lkelerinden gelmistir. ABD bu basvurularin
%37'sini olustururken, kalan %21'i diger Ulkelerden kaynaklandi. Buna karsilik,
2022 vyilinda ilag sektorinde 9310 patent basvurusu, biyoteknoloji
sektoriinde ise 8.168 basvuru kaydedildi. Patent basvurularindaki genel
blyimeye ragmen, ila¢ ve biyoteknoloji son yirmi yilda nispeten durgun
rakamlaryasadi.

Kiiresel Saghk Teknolojileri Satislari1 (Milyar ABD Dolari)
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Lokman Hekim

Bloomberg Kodu LKMNH TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 84.00
Guincel Fiyat, TL 50.85
Getiri Potansiyeli 65%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 1,831
Firma Degeri, mn TL 2,284
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 845 1,550 2,722 3,653
FAVOK, mn TL 173 300 571 779
Net Kar, mn TL 118 128 263 335
Borgluluk
Net Borg, mn TL 338 547 614 580
Net Borg/FAVOK 2.0 1.8 1.1 0.7
Karhilik
FAVOK Marji 20.5% 19.4% 21.0% 21.3%
Net Marj 13.9% 8.2% 9.7% 9.2%
Temettl Verimi 2.1% 0.9% 1.4% 2.9%
Biliyime
Ciro, y/y 86.4% 83.5% 75.6% 34.2%
FAVOK, y/y 51.8% 73.6% 90.3% 36.4%
Net Kar, y/y 67.5% 8.8% 105.8%  27.4%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 5.7 14.3 7.0 5.5
FD/FAVOK 5.8 7.9 43 3.1
FD/Ciro 1.2 15 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -21.4% 16.1% 95.6% -21.4%
BiST-100 Relatif -30.7% 5.6% 19.8% -30.7%
AOIH, mn TL 40 32 24 40
80.00 - 2.00
70.00
60.00 - 1.50
50.00 -
40.00 1.00
30.00
20.00 - 0.50
10.00
— LKMNH ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Artan tedavi fiyatlari ve azalan doktor sayisi ile 2023 yilinda toplam hasta sayisinda yillik %4 daralma
bekliyoruz. 2023 yilinda net satiglarin yillik bazda %83 artarak 1,55 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz ki
bu rakam sirketin 1.345-1.470mn TL olan beklentisinin oldukca Uzerindedir. Lokman Hekim, Medical
Park'a kiyasla SGK ile daha fazla is yapmaktadir. 2023'te SUT fiyatlarindaki dnemli artis bliylimenin ana
itici glict oldu. 2024 yilinda toplam hasta sayisinda yillik %4 artis, enflasyona paralel fiyat tarifesi artisi ve
LH istanbul'da daha iyi kapasite kullanimi bekliyoruz. Sonug olarak, 2024 yilinda net satiglarda yillik %76
blylime bekliyoruz.

FAVOK marjinda 2024 yilinda yillik 1,5 puan artis bekliyoruz. 2023 yilinda FAVOK'te yillk bazda %74
biyiime bekliyoruz, bu da %21-23 olan sirket beklentisinin altinda %19,4 FAVOK marjianlamina geliyor.
Lokman Hekim 2G22'de yeni bir hastanesatin aldi. Yeni hastanenin marjlari hala konsolide marjin énemli
Olclide altinda. Son asgari licret zammiile artan personel maliyetleri ve rekabet nedeniyle artan doktor
maliyetlerine ragmen, daha yiksek kapasite kullanimi ile yeni hastane marjinda iyilesme bekliyoruz. LH
istanbul FAVOK marjinin 2024-2025 yillarinda yukari yonlii normall esecegini diisiiniiyoruz. Lokman Hekim
glines panei yatirimlarinin 2024 yilinda faaliyete ge¢mesini beklemektedir, bu da elektrik maliyetlerini
onemli Olglide azaltacaktir. YST operasyonlari 1Y23'te depremden olumsuz etkilendi ve 1Y24 icin bir baz
etkisi yaratti. Sonuc olarak, 2024 yilinda FAVOK marjinin yillik 1,5 puan artisla %21'e yiikselmesini
bekliyoruz.

Dort potansiyel yatirim. 1) Yonetim, Akay Hastanesi'nin yatak kapasitesini 126'dan 150'ye ¢ikarmak igin
bir yatirim Gizerinde ¢alisiyordu. Ancak, insaat maliyetlerindeki artis ve insaatin devam eden operasyonlar
tzerindeki verimlilik riskleri nedeniyle bu yatirim askiya alindi. 2) Yénetim, Lokman Hekim Universitesi
Ankara Hastanesi'nin yatak kapasitesini 216'dan 230-235'e ¢cikarmayi planliyor, 3) LH istanbul Hastanesi
icin de benzer bir kapasite artirimi 115 yatak kapasitesinden 200 yatak kapasitesine ¢ikarilmasi sirketin
giindeminde. 4) Yonetim, enerji faturalarnini azaltmak igin bir glines enerjisi santrali yatirimi Gzerinde
calismaktadir.

Bagka bir hastanede afiliasyon statiisii kazanilmasi. Yonetim, Ankara merkezli Etlik ve Akay hastaneleri
icin de afiliasyon statisi almak icin calisiyor. Bu durum net satiglari ve marjlari olumlu yonde
etkileyecektir.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi giincell edik. Sirketicin hedef fiyatimizi 75
TL seviyesinden 84 TL'ye yikseltiyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Medikal Park

Bloomberg Kodu MPARKTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 270.00
Guincel Fiyat, TL 162.60
Getiri Potansiyeli 66%
Halka Agiklik Orani 35%
Piyasa Degeri, mn TL 33,827
Firma Degeri, mn TL 34,444
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 9,837 17,851 27,939 37,998
FAVOK, mn TL 2,346 4,476 6,663 8,948
Net Kar, mn TL 1,619 2,517 4,321 5,390
Borgluluk

Net Borg, mn TL 2,053 2,336 -158  -3,315
Net Borg/FAVOK 0.9 0.5 -0.0 -0.4
Karhilik

FAVOK Marji 23.8%  25.1% 23.8%  23.5%
Net Marj 16.5% 14.1%  15.5%  14.2%
Temettl Verimi - - 1.5% 2.6%
Biliyime
Ciro, y/y 69.7% 81.5% 56.5% 36.0%
FAVOK, y/y 733%  90.8%  48.9%  34.3%
Net Kar, y/y 457.6% 55.4% 71.7% 24.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 5.7 13.4 7.8 6.3
FD/FAVOK 3.8 7.5 4.7 3.1
FD/Ciro 0.9 19 11 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.1% 6.1% 103.3% 9.1%
BiST-100 Relatif -3.8%  -3.5% 24.6%  -3.8%
AOIH, mn TL 80 116 88 80
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

2001 ___\pARK  —— BIST-100 Relatif (sag) 020

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Enflasyon varsayimlarimiza benzer sekilde, 2024'te net satislarda TL bazinda yilhik %57 artis bekliyoruz.
2023’te net satiglarda yillik %81 artis bekliyoruz ki bu da ortalama TUFE'nin énemli dlgiide tizerindedir.
2023’te, 2022 yilindan farkliolarak, SUT fiyatlarinda reel bir artis gergeklesmistir. Subat2023'teki deprem
nedeniyle, FMT performansi 1Y23'te zayifti. 3¢23'te FMT performansi ABD dolari bazinda iyilesmistir.
FMT performansinin 2024 yilinda daha iyi olmasini bekliyoruz.

2024 yilinda, FAVOK marjinin 2023 yilindaki rekor seviyesinden gerilemesini bekliyoruz. 2023 yilinda,
giiclii fiyatlandirma ve etkin maliyet ydnetimi sayesinde FAVOK marjinin 1,2 puan artarak rekor seviye
olan %25'e yiikselmesini bekliyoruz. UFRS-16'ya gére diizeltilmis FAVOK marji 2023'te rekor seviyededir.
2024 yilinda, FMT pazarlama ve personel giderlerinden kaynaklanan maliyet baskisi bekliyoruz. 2023
yilinda SUT fiyatlar enflasyonun (izerinde artti, 2024 yilinda ise yumusakbir artis bekliyoruz.

inorganik biiylime firsatlari. Daha énce ydnetim, istanbul ve izmir gibi blyiik sehirlerde hastane satin
alimlan distindiklerini belirtmisti. Yurt ici satin alma planlarina ek olarak, yonetim yurt disinda da
hastane satinalmayi diisinmektedir. MLP, 2024-2026 yillari arasinda portféyline 4 yeni hastane eklemeyi
planlamaktadir. Yeni hastane basina yatak kapasitesinin 200-250 olmasi beklenmekte, ancak yeni
hastanelerinkonumuna bagli olarakhastane basina katkinin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

Hisse geri alimi ve sermaye azaltimi. MLP'nin yénetim kurulu hisse geri alimlari igin 2,15 milyar TL
ayirmaya karar vermistir. Geri alinabilecek azami hisse adedinin 20,8 milyon adet, yani ¢ikarilmis
sermayenin %10'u olmasina karar verilmistir. MLP bugiine kadar 18,4 milyon adet, yani sermayenin
%8,8'i oraninda hisseyi ortalama 83 Tl'den geri almistir. Aralik 2023'te MLP, daha 6nce geri alinan ve
toplam sermayenin %8,18'ine tekabll eden 17 milyon adet hissenin silinmesi icin SPK'ya basvurdugunu
acikladi.

Potansiyel temettii. MLP halka arzdan bu yana nakit temettli dagitimi yapmamistir. Halihazirda, bu
konuda herhangi bir yonetim yonlendirmesi bulunmamaktadir. MLP'nin giicli nakit akisini géz éniinde
bulundurarak, temettlii 6demelerinin 2024 ylindan itibaren %20 dagitim orani ile baslayacagini
varsayiyoruz. 2024 yilinda 2,4 TL/hisse temettl dagitilmasini bekliyoruz.

Lightyear Healthcare 19 milyon adet hisseyi halka agik hisseye doniistiirdii. Lightyear, MLP’'de %34,7
hisseye sahip bir sirkettir. Lightyear MLP'nin en buyik hissedaridir. MLP’nin geri alim programi devam
ederken Lightyear’in hisselerini satmasina izin verilmemektedir.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi
210Tl'den 270 Tl'yeylikseltiyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.

105 AKYatirm



Meditera

Bloomberg Kodu MEDTRTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 50.00
Guincel Fiyat, TL 31.74
Getiri Potansiyeli 58%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 3,777
Firma Degeri, mn TL 3,440
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 806 1,219 1,922 2,681
FAVOK, mn TL 245 332 499 750
Net Kar, mn TL 297 416 375 537
Borgluluk
Net Borg, mn TL -312 -414 -258 -274
Net Borg/FAVOK -1.3 -1.2 -0.5 -0.4
Karhilik
FAVOK Marji 303% 27.2%  26.0%  28.0%
Net Marj 36.9% 34.2%  19.5%  20.0%
Temettl Verimi 5.4% 4.0% 8.3% 7.4%
Biliyime
Ciro, y/y 114.4% 51.2% 57.7% 39.5%
FAVOK, y/y 1403%  35.7%  50.4%  50.4%
Net Kar, y/y 77.1% 40.1% -9.9% 43.2%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 8.7 9.1 10.1 7.0
FD/FAVOK 9.2 10.1 7.0 4.6
FD/Ciro 2.8 2.7 1.8 13
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.0% -18.5% -8.3% 14.0%
BiST-100 Relatif 0.5% -25.9% -43.8% 0.5%
AOIH, mn TL 25 28 30 25
50.00 - 1.20
40.00 - 1.00

0.80
30.00 4

0.60
20.00 -

0.40
10.00 - 0.20

—MEDTR —— BIST-100 Relatif (sag)

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

2023 yilinda net satiglarda yillik bazda %51 artis bekliyoruz. 2023 yilinda net satislarda dolar bazinda
yillik %5 artis bekliyoruz. 9A23'te ihracatin net satislar igindeki payi yillik 1 puan azalarak %63'e geriledi.
Meditera, 2022 ylinda sivi silikon bazli Griinler Gretmek Uzere yeni bir istirak kurdu. Meditera yeni
istirakin %65'ine sahiptir. Faaliyetler 4C23'te basladi. Meditera halihazirda 14.840 m? kapali alanda plastik
granll bazli tibbi sarf malzemeleri liretmektedir. Tire Organize Sanayi Bolgesi'nde 13.140 m? araz
Gzerinde toplam maliyeti 100 milyon TL olan bir diger fabrikanin insaati 3¢24'te tamamlanacaktir. Satislar
ve (retim hacmi Gizerindeki etkisi ticari sir endiseleri nedeniyle suanda gizi tutulmaktadir. Uretim yiiksek
seviyede temiz oda sinflandirmasina tabi oldugundan, Uretim hacminin fiziksel genislemeye paralel
olarak artacagini varsaylyoruz. Béylece, bu yatirimla birlikte liretim kapasitesinin %89 oraninda artacagini
dngoriyoruz. Uretimin 4C24'te kademeli olarak baslayacagini varsayryoruz. 2024 yilinda KKO'da 8 puan
disls varsaylyoruz. KKO'nun 2029 yilina kadar kademeli olarak %80'e yikselecegini dusliniiyoruz. 2024
yilinda netsatislarda TLbazinda yillik %58, ABD dolari bazinda yilhk %11 artis bekliyoruz.

TL'nin reel olarak deger kazanmasi ve asgari iiadet zammi 2024 yilinda FAVOK marjini diisiirecektir.
2023 yilinda uzun vadeli varsayimlarimizin 1 puan altnda %27 FAVOK marji bekliyoruz. FAVOK marji
1Y23'te asgari Ucretteki artis, EYT ile ilgili giderler ve TL'deki reel degerlenme nedeniyle baski altinda
kaldi. 3C23'te FAVOK marji TL'deki deger kaybi ve satis bilesiminde ihracatin payinin artmasiyla iyilesti.
2024 yilinda TL'nin reel olarak deger kazanmasini ve personel giderlerinin artmasini bekliyoruz. FAVOK
marjinda 2024 yilinda 1 puandusisbekliyoruz.

Giines paneli yatirmlari. Meditera giines paneli yatirimlarinin birinci veikinci fazlarini sirasiyla Nisan ve
Ekim 2023'te tamamladi. Su anda bu iki tesis Meditera'nin elektrik kullaniminin yaklasik %35'ini
karslamaktadir. Meditera, yeni fabrika binasinin 2024 yilinda tamamlanmasinin ardindan, giines paneli
yatirimlarinin Gglncl fazini yeni fabrikasina kurmayi planlamaktadir. Meditera bu sahada yaklagik 1
milyon ABD dolari yatirim butgesi ile ikinci faza yakin bir seviyede elektrik Uretmeyi planlamaktadir.
Ugiincli fazin 2025 yilinda faaliyete gecmesi bekleniyor. U¢ fazdaki giines paneli yatrrimlari ile sirket,
maliyet tasarrufu yoluyla FAVOK marjini yaklasik %1,5 oraninda artirmaythedefliyor.

Endeks lizerinde getiri tavsiyemizi koruyoruz. Varsayimlarimizi glincelledik. Sirket icin hedef fiyatimizi
yatrimlardaki ertelenme ve daha diisiik FAVOK marji varsayimlarimiz sebebiyle 55 TL seviyesinden 50
TLl'ye indiriyoruz.

* Fiyatlar 29 Ocak 2024 itibariyladr.
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Indeks Bilgisayar

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

INDESTI

Endeks Uz. Getiri
10.80

7.50

44%

61%

5,625

5,210

Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 25,012 42,056 59,692 73,497
FAVOK, mn TL 1,062 2,134 2,973 3,361
Net Kar, mn TL 552 893 1,249 1,525
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,593 -1,118 -1,342  -2,2838
Net Borg/FAVOK -1.5 -0.5 -0.5 -0.7
Karhilik
FAVOK Marji 4.2% 5.1% 5.0% 4.6%
Net Marj 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%
Temettl Verimi 5.0% 3.4% 2.9% 4.8%
Biliyime
Ciro, y/y 91.1% 68.1% 41.9% 23.1%
FAVOK, y/y 149.0% 101.0% 39.3% 13.1%
Net Kar, y/y 36.8% 61.9% 39.8% 22.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 4.4 6.3 4.5 37
FD/FAVOK 1.3 2.4 1.6 1.2
FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 25.8% 11.6% 48.0% 25.8%
BiST-100 Relatif 11.0% 1.5% -9.3% 11.0%
AOIH, mn TL 98 121 100 98
9.00 - 140
8.00 - 1.20
7.00 -

1.00
6.00 -
5.00 - 0.80
4.00 0.60
3.00 -

0.40
2.00 -

.2
1.00 1 ——INDES ~ ——BIST-100 Relatif (sag) 020
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

e Temel goriiniim giiglii kalmaya devam ediyor... indeks Bilgisayar’i, i) Tirkiye'deki bilisim sektéri icin

olumlu demografi ve artan akilli telefon ve sabit genis bant penetrasyonu ile desteklenen cazip pazar
dinamikleri, ii) sirketin kapsamli Uriin/marka portfoyli, %30'un lzerinde pazar pay ile lider konumu ve
sektordeki kilit tedarikgilerle uzun sireli iligkileri sayesinde sahip oldugu gicli rekabet avantajlari, iii)
glcli nakit Gretimine olanak saglayan ihtiyatli isletme sermayesi yonetimi ve iv) sirdiril ebilir temetti
politikasi ve saglikli bilan¢osu nedeniyle begeniyoruz.

Ucret artislari teknoloji talebini destekliyor... Tiirkiye'de haftalik elektronik ve bilgisayar kredi karti
harcamalari 4C23'te gceyreksel bazda %37 ve yillik bazda %122 blyidu. Indeks icin 4C23'te ¢eyreksel
bazda %28 ve vyilik bazda %80 ciro biylimesi bekliyoruz. Yilin basindaki Gcret artislarinin ve TL'nin
goreceli glicliniin kisa vadede perakende talebini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Tirkiye'nin,
mobil Urlnlere yonelik artan talebin etkisiyle BT sektorl icin cazip bir pazar olmaya devam ettigine
inaniyoruz. Buna ek olarak, bulut tabanli ¢6zimler, yazlim ve ag Urlnlerine yonelik artan ticari
(cogunlukla KOBI'ler) son kullanici talebi, sirket icin uzun vadeli karli biyiimeyi destekleyecektir. Giicli
tlketici talebi goriniminiin %15-16 ABD dolari bazi ciro biylimesine yol acabilecegini disiiniiyoruz.
Dagitim agina yeni markalarin eklenme potansiyeli, tahminlerimiz icin yukari yonli bir risk
olusturmaktadir.

Hisse geri alimlari devam ediyor... Hisse geri alim programi hala devam ediyor, bugiine kadar toplam
paylarin %4,08’i oraninda hisse gerialinmis durumda.

30 temettii 6demesi, %3,3 getiri... 2023 yili icin %30 temettli 6demesi ve %3,3 temettl getirisi
ongoriyoruz. Sirketin son 10yilda net karinin %43'Gni dagittigini belirtmek isteriz.

Carpanlar 6nemli iskontoya isaret ediyor...Hedef fiyatimiza gore %44 getiri potansiyeli sunan INDES
hisseleri icin “Endeks Uzeri Getiri” notumuzu yineliyoruz. INDES 4.5x 2024T F/Kile islem gdrmektedir ve
uluslararasi benzerlerine gére %55 iskontoya isaret etmektedir. Talepteki yavaslama ve beklenenden
yiksek girdi maliyetleri en 6nemli asag yonliirisk faktorleri olarak éne ¢ikiyor.

Gayrimenkul degerlemesi ve yatirm planlari yukari yonlii riskleri temsil ediyor... indeks Bilgisayar
yatirimci sunumunda teknoloji dagitim isinde dikey entegrasyon planlarini agikladi. indeks Bilgisayar'in
pazara dikey entegrasyon ve mevcut islerin genisletiimesine iliskin kurumsal plan ve stratejilerini
begeniyoruz. Yatirm planlari, sirket gelirlerini artirma, daha yiksek pazar paylari getirme, marjlari
genisletme ve nakit yaratma vyeteneklerini gelistirme potansiyeli sunuyor. Ancak, bu potansiyeli
modellerimize entegre edebilmek i¢in uygulama siireci hakkinda daha fazla ayrinti gormemiz gerekiyor.
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Kervan Gida

Bloomberg Kodu KRVGD Tl
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 40.70
Guincel Fiyat, TL 23.34
Getiri Potansiyeli 74%
Halka Agiklik Orani 28%
Piyasa Degeri, mn TL 5,602
Firma Degeri, mn TL 7,830
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,840 7,623 12,799 16,604
FAVOK, mn TL 626 1,212 2,160 2,871
Net Kar, mn TL 408 441 975 1,581
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,263 2,220 3,538 3,714
Net Borg/FAVOK 2.0 1.8 1.6 1.3
Karhilik
FAVOK Marji 129% 15.9% 16.9% 17.3%
Net Marj 8.4% 5.8% 7.6% 9.5%
Temettl Verimi 1.4% 1.1% 2.0% 5.2%
Biliyime
Ciro, y/y 162.0% 57.5% 67.9% 29.7%
FAVOK, y/y 197.2% 93.4% 78.3% 32.9%
Net Kar, y/y 206.9% 8.1% 120.9% 62.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 7.7 12.7 5.7 35
FD/FAVOK 7.5 6.7 4.4 3.3
FD/Ciro 1.0 11 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.2% 0.3% -6.5% 11.2%
BiST-100 Relatif -1.9% -8.7% -42.7% -1.9%
AOIH, mn TL 27 24 48 27
30.00 1.20
25.00 1.00
20.00 - 0.80
15.00 0.60
10.00 - 0.40

5.00 0.20

— KRVGD ——BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Devam eden yatrimlarin olumlu etkisini 2024 yilinda kademeli olarak gormeyi bekliyoruz: Kervan
Gida'nin Polonya'daki 2. Jelly hatti yatinmi ve 19.01.2024 itibariyla faaliyetierine basladigi Misir'dan
bekledigimiz gelir katkisi sayesinde 2024 yilinda dolar bazinda yaklasik %20 gelir artisi saglamasini
bekliyoruz. 2024 FAVOK marjinin, TL'de reel deger kazancina ragmen, i) istanbul 'dan Akhisar'a tasinmanin
tamamlanmasi, ii) devam eden giines enerijisi santrali yatirimi ve iii) Polonya'da hat yatiriminin olumlu
etkisi sayesinde 1,0 puaniyilesmesini bekliyoruz.

Sirket Misir'da karli bir biiyime potansiyeli gériiyor: Sirket Misir'da karli bir biyime potansiyeli
goriyor: Kervan, tamamina sahip oldugu istiraki Kervan International AB araciligiyla Misir'da yeni bir
sirket kurdu ve yeni kurulan sirketin %75 hissesine sahip olacak. Kervan'in %25'lik hissedari ayni zamanda
sirketin Grinlerini pazarda dagitan uzun vadeli miisterisi. Sirket, Misir'da tGretim yapmayi ve Urinlerini
Orta Dogu ve Afrika pazarlarina da satmayi planliyor. Sirket, 1 licorice (2.500 ton/yil) hattinin kurulumunu
kisa siire &nce tamamladi ve bu yatirmdan vyillik 7,5 milyon dolar gelir katkisi bekliyor. istanbul
fabrikasinda atil hale gelen bir jelly hattinin da (7,500 ton/yil kapasiteli) Misir'a tasinmasina karar verildi.
Sirket bu kapasiteyi Misir'da daha yiiksek karlilikla kullanmayi planliyor. Mevcut Giretim hattinin kullanimi
ilesinirli kisa vadeli yatinm harcamasi, uzun vadeli iliski olan yerel bir oyucu ile yapilan ortaklik bize gore
kisa vadeli olumlu unsurlar. Sirketin Orta Dogu ve Afrika'daki varligini genisletme potansiyelinin uzun
vadeli bir katalist olabilecegini diislinlyoruz.

Giines enerjisi santrali yatirimi 2024 yilinin Haziran ayinda tamamen faaliyete gegecektir: Sirket, MV
Grup Danismanlik Mihendislik ile Manisa'da yaklasik 325 déniim araz Gzerinde 25.000 kW p ka pasiteli bir
glnes engrjisi santrali kurmak Uzere bir anlasma imzaladi. Yatirimin toplam maliyeti (araz, santral ve
santral insaati) yaklasik 20,1 milyon dolar seviyesinde. Sirket ilgili santralin Ocak 2024'te operasyonlara
baslamasini ve Haziran 2024'te tam kapasiteye ulasmasini planliyor. Santral tam olarak faaliyete
gectiginde, Sirketin Tilrkiye'deki lretim tesislerinin tiim enerji maliyetlerini karslamasi bekleniyor.
Bugtnin fiyatlanyla yilda yaklasik 5,0 milyon dolar el ektrik maliyetinden tasarrufedilmesi 6ngoriliyor.

Yatirm harcamalari 2024 yilinda da yiiksek kalmaya devam edecek: Devam eden gilines enerjisi santrali
yatirimi nedeniyle, 2024 sirket icin yatirim harcamalarinin yogun olacagl bir donem olacak. Toplam
yatirim harcamalarinin 32 milyon dolar seviyesinde olmasini bekliyoruz. Bu nedenle, 2024 yilinda finansal
kaldiracin nispeten yiiksek kalmasini bekliyoruz. isletme sermayesinin satislara oraninin, Polonya
operasyonlarininsatis karmasindaki artan payi sayesinde 2024 iyilesmeye devam etmesini bekliyoruz.

Endeks Uzeri Getiri tavsiyesini koruduk: Kervan Gida, 4,4x'lik 2024 FD/FAVOK carpani ile yurt disi
benzerlerine kiyasla%49 iskonto ileislem goruyor.
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Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Guincel 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
252.00

162.30

55%

22%

411,576

507,482

20241 2025T

Ciro, mn TL 901,857 1,149,932 1,806,956 2,259,612
FAVOK, mn TL 166,227 188,304 268,400 363,002
Net Kar, mn TL 69,806 102,343 116,985 153,839
Borgluluk
Net Borg, mn TL 45,164 11,567 -32,166 -103,878
Net Borg/FAVOK 0.3 0.1 -0.1 -0.3
Karlihik
FAVOK Marji 18.4% 16.4% 14.9% 16.1%
Net Marj 7.7% 8.9% 6.5% 6.8%
Temettl Verimi 2.0% 1.1% 2.8% 3.2%
Biiyime
Ciro, y/y 160.1% 27.5% 57.1% 25.1%
FAVOK, y/y 218.5% 13.3% 42.5% 35.2%
Net Kar, y/y 359.5% 46.6% 14.3% 31.5%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20241 20257
F/K 1.6 4.0 35 2.7
FD/FAVOK 1.4 2.9 2.2 1.7
FD/Ciro 0.3 0.5 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.5% 16.9% 109.9% 14.5%
BiST-100 Relatif 0.9% 6.4%  28.7% 0.9%
AOIH, mn TL 2,547 2,090 2,392 2,547
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

20071 ___yeHoL  ——BIST-100 Relatif (sag) 020

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Tiim segmentlerdeki kar artisinin azalmasi sebebiyle 2024'te konsolide net kar artisinda yavaslama
bekliyoruz... Tipras'taki glicli marj ortaminin normallesmeye baslamasi, stok karlarindaki farklar, blytk
bakim durusu ve agir-hafif ham petrol makasinda olasi daralmanin olumlu kur etkisi ve artan finansal
gelirler ile dengelenmesi sonucunda Tlpras'ta 2024’te net karin yatay kalmasini bekliyoruz. Ancak,
Stveys Kanali ile ilgili lojistik problemlerin Avrupa ve i¢ piyasaya Uriin akisini yavaslatarak bolgesel Griin
marijlarini destekleme ihtimali tahminlerimize yukari yonli risk olusturabilir. Bankacilik tarafinda, daha
disiik TUFE’ye endeksli tahvil getirisi, azalan alim-satim karlari ve daha yiiksek vergi giderleri sebebiyle
YKB’nin net kar artisinin 2024’te %20’ye gerilemesini bekliyoruz. Otomotivde yatirim amacliarag aliminin
azalmasi ve artan faiz ortaminin yurt icin talebi baskilamasi nedeniyle daralma bekliyoruz. Buna gore,
ylksek bazin da etkisiyle yurt ici hafif arag satisinin %27 diserek 2024’te 900bin seviyesine gerilemesini
bekliyoruz. Bu arada, Otokar, zirhli ve ticari arag satislarindaki artis, operasyonel kaldira¢ ve azalan net
bor¢ pozisyonunun finansal giderlere olumlu etkisi sebebiyle otomotiv segmentinde yiiksek kar artisi ile
on plana cikiyor. Dayanikli tiketimde, Arcelik’in zayif i¢c talebe ragmen yurtici talepteki toparlanma ve
2022'deki tek seferlik gelirlerden dolayi kuvvetli bazile 2023’te kar artisinin baskilanmis olmasi nedeniyle
2024’te kar artisinin ivmelenmesini bekliyoruz. Arcelik icin Mart sonunda acgiklanacak olan ingiltere
Rekabet Kurumu’nun Whirlpool birlesmesi ile ilgili karari takip edilecek.

Kog Holding biinyesinde son donemdeki satin alma ve varlik satiglari... Kog¢ Holding saglik sektdriindeki
blylme firsatlarini degerlendirmek amaciyla, Antalya’da «Anatolia Hospital» markasiyla hastane isleten
Kemer Medical Center’in %80 hissesini 110 milyon EUR toplam firma degeri lzerinden satin almak lzere
anlastl. Ko¢ Holding, Tat Gida’nin %43,65'ini 72 milyon USD bedelle Memisoglu Tarim’a satmak Uzere
anlasti. Satis bedeli Tat Gida hisselerinin %100’U i¢in 165 milyon USD’ye denk geliyor.

Artan solo net nakit pozisyonu... Holding solo net nakit pozisyonu 2C23 sonunda 10,2 milyar TL (395
milyon USD) iken, 3C23 sonunda net nakit pozisyonu 17,3 milyar TL (632 milyon USD) seviyesine
ylkseldi. Ko¢g Holding ayrica 4C23’te EYAS ve Ford Otosan’dan toplam 8,2milyar TL temetti alirken,
Marmaris Altinyunus’a 1,2milyar TLlik sermaye ekledi. Ko¢ Holding'in istiraklerden topladigl temetti
2023’te 24,2 milyar TL'ye ylkselirken 2022'de 6,0 milyar TLseviyesindeydi.2024’te istiraklerden temetti
miktarini 35-40 milyar TLolarak hesapliyoruz.

Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Net Aktif Degeri’ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %50’sine
denk gelen yiksek yurt disi ve doéviz bazli gelir getiren istirakleri, sektorel ve dongisel olarak
cesittendirilmis portfoy yapisi, holding seviyesindeki 850 milyon USD’lik giiclii nakit pozisyonu sebebiyle
Kog Holding’i 6n plana ¢ikariyoruz. Kog Holding cari net aktif degerine gore %25 iskonto ile islem
gorirken son 2 yillik tarihi iskonto %31, son 5 yillik ortalama ise %22 seviyesindedir. BIST'te yabanci
ilgisinin arttigi donemlerde Ko¢’un iskontosunun %5-10seviyelerine geriledigini hatirlatmak isteriz.
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

LOGO TI

Endeks Uz. Getiri
119.00

85.45

39%

65%

8,545

8,651

Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 1,541 2,723 4,238 6,339
FAVOK, mn TL 493 660 1,087 1,777
Net Kar, mn TL 416 551 931 1,402
Borgluluk
Net Borg, mn TL -387 -770  -1,562  -2,699
Net Borg/FAVOK -0.8 -1.2 -1.4 -1.5
Karhilik
FAVOK Marji 32.0% 242%  25.6%  28.0%
Net Marj 27.0%  202% @ 22.0% 22.1%
Temettl Verimi 1.9% 1.8% 1.9% 3.3%
Biliyime
Ciro, y/y 101.0% 76.7% 55.6% 49.6%
FAVOK, y/y 72.2% 33.9% 64.6% 63.5%
Net Kar, y/y 57.1% 32.5% 69.1%  50.6%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 11.3 15.5 9.2 6.1
FD/FAVOK 9.4 12.3 6.7 3.5
FD/Ciro 3.0 3.0 1.7 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 15.6% 31.9% 53.4% 15.6%
BiST-100 Relatif 1.9%  20.0% -6.0% 1.9%
AOIH, mn TL 91 114 92 91
100.00 - 140
1.20
80.00 -
1.00
60.00 | 0.80
40.00 - 060
0.40
20.00
0.20
——LOGO  —BIST-100 Relatif (sag)

Oca-23 Nis-23 Tem-23

Eki-23 Oca-24

Makroekonomik goriinimdeki yavaslama ciro biiyiimesini sinrliyor... Parasal sikilasma faturalama
sayisini azaltarak kullandikga 6de gelirlerini baskiliyor ve ertelenmis gelirleri artinyor. Perakende SaaS ve
SaaS (isbasi, Peoplise) gelirlerinin Tiirkiye'deki faaliyet gelirleri icerisindeki payinin 2023'teki %9
seviyesinden 2024'te %11'e ulasmasini bekliyoruz. Konsolide gelirlerde gliglti %60 bliylime 6ngoriyoruz.
TL'nin reel olarak deger kazanmasiRomanya'nin enflasyon tahminlerininaltinda blyimesini baskiliyor.

isglicii maliyetleri kar marjlarini baskiliyor... FAVOK marjinin 2023 yilinda %24 ile dip yapmasini veyildan
ylla hafif toparlanmasini bekliyoruz. Ceyreklik nakit FAVOK marijlari 3 yillik ortalama seviyesi olan %19'dan
orta tek haneli rakamlara geriledi. Romanya operasyonlarinin karlliga katkisi 2023 ylinda %10
seviyesinde kalmistir. Hindistan operasyonlari konsolide finansallara gore hala olgunlasmamistir. Sirketin
2023 yilinda 2.644mn TL gelir ve 629mn TL FAVOK'e isaret eden revize beklentilerdeki finansallara
ulasmasini bekliyoruz.

Saglam net nakit seviyesi net kar biiyiimesini destekleyecek... Logo'nun net nakit seviyesinin is
ortaklarina yapilan édemeler ve hisse gerialimlari nedeniyle 4C23'te %10 azalmasini bekliyoruz. Net nakit
seviyesinde beklenen distse ve disiik kur gelirlerine ragmen, yiksek faiz gelirleri nedeniyle, 2024 yilinda
net karinin %36'sina denk gelen340mn TL net finansal gelir 5ngdriiyoruz.

Hisse geri alimi devam ediyor... Sirket Yonetim Kurulu, geri alim programlari ¢ercevesinde edinilen
hisselerin elde tutulmasi veya satiimasi yerine itfa edilerek sermayenin azaltimasina karar verdi. S6z
konusu sermaye azaltimi genel bir sermaye azaltimi olmadigindan ve Sirket'in kendi hisseleri fon ¢ikis
gerektirmeden itfa edileceginden, hissedarlarin hisselerinin Sirket sermayesi icindeki orani %5,26 artacak
ve hisse basina kazang daha yliksek olacaktir.

Fintech hizmetleri degerlememiz igin yukari yénlii risk olusturuyor... Sirket, Logo Odeme Hizmetleri'nin
misterilerine hazine departmanlarinin ginlik islerini kolaylastiracak, farkli banka hesaplarina tek bir
platformdan erismek icin gerekli bir arayliz sunmak Uzere lisans basvurusunda bulundugunu acikladi.
Gelir modéli yillik abonelik ve kontor kullanimina dayali olacak. Fintech hizmetieri 6niimiizdeki yillarda
sirketin blylUmesini ve kariniartirabilir. Sirket hentiz fintech gelirleri icin herhangi bir kilavuz yayinlamadi,
bu nedenle modelimizde heniiz herhangi bir rakam yok.

Marj iyilesmesi hisse performansini artirabilir... Logo hisselerinin 2023 yilinda BIST100’in %19 altinda
kalan getiri performansinin, 8 puanlik FAVOK marji daralmasi sebebiyle oldugunu diisiiniiyoruz. Logo
hisseleri suanda USD bazl 4 yillikortalama fiyatinin %23 altindaislem goruyor.
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Selcuk Ecza

i‘;‘;’::erg Kodu SELZC; « ilag depolarinin diizenlenmis briit marjlari yukari dogru revize edildi: Ecza depolarinin briit karlihgr icin
Hedef Fiyat, TL 59.50 belirlenen fiyataraliklari 25 Aralik 2023 itibariyla yukari yonlii revize edildi (revizyonlar asagidaki tabloda
Giincel Fiyat, TL 60.45 yer aliyor). Bunun Selguk Ecza'nin agirlikli ortalama briit kar marji tzerinde, tahminlerimize gére stok
EeﬁiﬁZoETge” 13’ kazanglari hari¢ yaklasik 0,7 puanlik olumlu bir etkisi olacagini 6ngoériyoruz. Hizla artan ilag fiyatlarinin
alka Aciklik Orani %
Piyasa ;eéeri, mn 7L 37,539 sektoriin agirl ikl ortalama briit kar marji tizerinde kademeli olarak baski olusturmasi nedeniyle, mevut
Firma Degeri, mn TL 34,898 diizenleme uzun siiredir beklenen bir mevzuat degisiklikti. Bunu olumlu olarak degerlendirmekl e birlikte,
hinansalVeniien VLGRS revizyonun kapsaminin, 6zellikle 2004 yilinda beri degistirilmedigi g6z ontinde bulunduruldugunda,
Ozet UFRS Finansallar .. I1oldug diistini B k ol k briit karllik icin belirl t fivat Ikl
Giro, mn 1L M712 76825 121989 159,314 gorece sinirlioldugunu diisiinliyoruz. Buna ek olarak, brit karlilik icin belirlenen mevcut fiyat araliklarinin
FAVOK, mn TL 3,038 3,649 6543 7,123 ne kadarsireyle devam edecegi konusunda da bir netlik bulunmuyor.
Net Kar, mn TL 2,381 3,042 4,760 5,699
Borgluluk ¢ Temmuz2024'te referans EUR/TL kurunda %20'lik bir ara fiyat ayarlamasi 6ngériiyoruz: Tirkiye'deilag
z:: EZ:E/FT/LLK '_le '1’202 '1’_907§ 3’_?? fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan referans EUR/TL kuru, %25 artisla 17,5483'e yiikseltildi. Yeni
Karhhk fiyatlar 25.12.2023 tarihinden itibaren gegerlilik kazandi. Bu nedenle, stok kazanglarinin énemli bir
FAVOK Marji 6.8%  47%  54%  45% kisminin 1G24'te gerceklesmesini bekliyoruz. Tahminlerimizde, referans EUR/TL kurunda Temmuz
NetMarj 5% 40% - 39% - 3.6% 2024'te uygulanacak %20'lik bir ara fiyatartisi 5ngdriyoruz. Bununla birlikte, ara fiyatartislarinin, son iki
Temettd Verimi 2.7% 0.4% 1.2% 1.9% . . . .. o e e . o
Biiyiime yllda asgari Ucretartiglarini takiben uygulanmis olmasinedeniyle, beklentimize asagi yonl i risk ol dugunu
ciro, y/y 70.6% 71.8%  58.8%  30.6% disinilyoruz. Bunun temel sebebi, 2024 yilinda ara asgari lcret artisini ol mayacagi varsayimimiz. Diger
FAVOK, y/y 162.4%  20.1%  73.3%  8.9% yandan enflasyonist baskilar ve sektériin dar kar marjlarinin artisi gerekli kilacagini diisiiniiyoruz. Genel
Net Kar, y/y 158.1%  27.7%  56.5%  19.7% . - . A P,
Degerleme Verisi R AGED Smry GG olarak, fiyatlandirma mekanizmasi, sektoriin uzun donem karlihgi ile alakah dusik 6ngoriilebilirlik, ve
F/K 47 123 7.9 6.6 TL'nin reel deger kazancina karsin referans EUR/TL kurunda yiksek iskonto, sirket icin risk unsurlari
FD/FAVOK 3.5 9.8 5.4 4.8 olmaya devam ediyor.
FD/Ciro 0.2 0.5 0.3 0.2
:'::::;’(';::n 1 ;A b :A 521:‘ ::G e Nétr tavsiyemizi koruduk: Hedef fiyatimizi 59,5TL (6nceki 58,5TL) olarak revize ettik ve “Nétr” notumuzu
BIST-100 Relatif 13.5%  2.5%  -6.6% -13.5% koruduk. Fiyataraliklarina iliskin s6z konusu olumlu gelismeye ragmen, projeksiyonlarimizda diizenlenmis
AOIH, mn TL 104 122 120 104 marjlarda bir miktar normallesme 6ngérmemiz sebebiyle, hedef fiyatimizda sinirli degisiklik oldu. Aksi
80.00 - 1.40 durumun sardirilebiliroldugunu 6ngdérmiyorduk.
70.00 1.20
60.00 - Loo ) Depocu kar marji ) Depocu kar marji
50.00 - 050 Uretici Fiyati (TL) (onceki) Uretici Fiyati (TL) (yeni)
40.00 | ' 0-10 9% 0-100 8%
0.60
30.00 1 10-50 8% 100-200 6%
20.00 0.40
50-100 7% > 200 3%
10.00 - 0.20
——SELEC ~ — BIST-100 Relatif (sag) 100-200 1%
Oca-23  Nis23  Tem-23  Eki-23 Oca-24 > 200 2%
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Sisecam

Bloomberg Kodu SISETI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 68.00
Guincel Fiyat, TL 49.88
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 152,793
Firma Degeri, mn TL 212,123
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 95,349 136,049 193,442 247,234
FAVOK, mn TL 20,455 25,258 37,591 49,578
Net Kar, mn TL 19,345 17,985 24,621 29,274
Borgluluk
Net Borg, mn TL 17,839 36,171 44,290 61,441
Net Borg/FAVOK 0.9 1.4 1.2 1.2
Karhilik
FAVOK Marji 21.5% 18.6%  19.4%  20.1%
Net Marj 203% 13.2% 12.7% 11.8%
Temettl Verimi 1.7% 1.4% 1.3% 2.5%
Biliyime
Ciro, y/y 197.4% 42.7% 42.2% 27.8%
FAVOK, y/y 170.5% 23.5% 48.8% 31.9%
Net Kar, y/y 114.0%  -7.0% 36.9%  18.9%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 3.7 8.5 6.2 5.2
FD/FAVOK 5.5 8.4 5.9 4.8
FD/Ciro 1.2 1.6 1.1 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.9% 0.7% 21.2% 8.9%
BiST-100 Relatif -4.0% -8.4% -25.7% -4.0%
AOIH, mn TL 1,549 1,455 2,681 1,549
60.00 - 140
50.00 - 120

1.00
40.00 -

0.80
30.00 -

0.60
20.00 -

0.40
10.00 - 0.20

—SISE —— BIST-100 Relatif (sag)

Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Kisa vadeli goriiniim zorlu olmaya devam ediyor: 2023, blylimenin yavaslamasi ve faaliyet marjlarinin
2022 yihindaki yiksek bazdan onemli 6l¢iide diismesi nedeniyle, Sisecam igin zorlu bir yil oldu.
Normallesen enerji maliyetleri ile birlikte kademeli olarak gerileyen Grin fiyatlari, uluslararasi
pazarlardaki zayif talep kosullari, Tirkiye'deki deprem etkisi ve Avrupa'daki enerji hedge maliyetlerinin
spot fiyatlara kiyasla yiksek ol masi, faaliyet performansi lizerinde baski olusturdu. Yiksek bazdan diisen
Grin fiyatlari, 2023 yilinda gorilen olumlu faaliyet kaldiracini ve stok kazanimlarini tersine cevirdi.
Sirketin en dongusel faaliyet alani olan mimari camlar, s6z konusu olumsuz gelismelerden en fazla
etkilenen is kolu oldu ve konsolide bazda zayif performansi blyik dl¢lide etkiledi.2024 yilinda ise, TL'de
beklenen giiclenme, 6nemli pazarlarda ithal Grinlerin daha rekabetgi fiyatlarla bulunabilirliginin artmasi
ve soda kili fiyatlarindaki dists egiliminin devam etmesi nedeniyle onemli bir iyilesme alani
goérmiyoruz. Konsolide marjlarin 2024 yilinda ¢ogunlukla mimari cam marjlarindaki normallesme ile
desteklenmesini bekliyoruz.

Ana faaliyetlerde 6nemli yatirmlar devam ediyor: Sisecam'in Kirklareli'nde 200 bin ton/yil Uretim
kapasitesine sahip otomotiv camlari Uretim hatti yatirimi Eylil 2023'te faaliyete gecti. Bbylece Sirket,
otomotiv cami Gireten float hatlarini daha yiks ek ka pasite ve verimlilikle tamamen mimari cam Uretimine
yonlendirebilecek. Sisecam, yeni hatla birlikte oto cam Uretimindeki verimliligini de artiracak. Mersin'de
devam yeni float hatti ve Kirklareli float hattinda kapasite artisini 2024 yilinda faaliyete gegcmesi
bekleniyor. Sirket, iki yeni firin yatrimi ile cam ambalaj kapasitesini %12 oraninda artiracak olan
Macaristan yatirimini 2025 yilinda tamamlamayi 6ngoriiyor. Devam eden yatirimlarin tam etkisini 2025
yilinda gbérmeyi 6ngoriyoruz.

Tiirkiye'de yeni soda kilii yatirimi agiklandi, diger yandan biiyiik 6lgekli ABD yatirimi izin siireglerinin
tamamlanmasini bekliyor: Sirket, Mersin fabrikasinda 175 bin ton/yil soda kil kapasite artisi yatirimi
gerceklestirme karari aldi. Sisecam bu yatirim ile diizcam ve buzlu cam yatirimlarinin tamamlanmasinin
ardindan artacak soda kil talebini iceriden karsilamayi, soda kili pazarindaki rekabetci konumunu
gliclendirmeyi ve ihracat pazarlarindaki konumunu korumayi hedefliyor. isletme sermayesi dahil yatirim
harcamas! tutari 125,3 milyon dolar olarak ongorilmektedir. ABD'deki biiylik olgekli yatrimlar, yogun
yatirim harcamasi déneminden onceilgili izinleri beklemektedir. Daha dnce agiklanan yatirim takviminde
bir miktar gecikme yasanmasini muhtemel goriiyoruz.

“Endeks Uzeri Getiri” notumuzu koruduk: Hedef fiyatimizi 68,0TL'ye (dnceki 74,5TL) revize ettik ve
“Endeks Uzeri Getiri” notumuzu koruduk. Hisse 2024T FD/FAVOK 5,9x seviyesinden islem gériiyor ve bu
da yurtdisi benzerlerine gore kisa vadeli sinirli 10% iskontoya isaret ediyor. Devam eden yatirimlardan
beklendigimiz katkiyryukari yénlii potansiyelin temel sebebi olarak gortiyoruz.
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Tekfen

Bloomberg Kodu

TKFEN TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 57.50
Guincel Fiyat, TL 39.92
Getiri Potansiyeli 44%
Halka Agiklik Orani 48%
Piyasa Degeri, mn TL 14,770
Firma Degeri, mn TL 17,573
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 30,668 35,239 49,873 57,173
FAVOK, mn TL 2,487 1,014 4,312 5,089
Net Kar, mn TL 3,473 29 2,551 3,156
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,199 1,648 1,424 1,386
Net Borg/FAVOK -0.5 1.6 0.3 0.3
Karhilik
FAVOK Marji 8.1% 2.9% 8.6% 8.9%
Net Marj 11.3% 0.1% 5.1% 5.5%
Temettl Verimi 2.5% 3.5% - 5.2%
Biliyime
Ciro, y/y 89.0% 14.9% 41.5% 14.6%
FAVOK, y/y 284.2% -59.2% 325.2% 18.0%
Net Kar, y/y 313.9% -99.2% 8697.9%  23.7%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 2.9 509.3 5.8 4.7
FD/FAVOK 3.6 16.2 3.8 3.2
FD/Ciro 0.3 0.5 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.1% -5.0% 3.7% 8.1%
BiST-100 Relatif -4.7% -13.6% -36.4% -4.7%
AOIH, mn TL 205 316 421 205
60.00 - 1.20
50.00 - 1.00
40.00 - 0.80
30.00 - 0.60
20.00 0.40
10.00 0.20
—TKFEN —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Taahiit tarafinda olusan ek zarar Katar Stadyum projesinden kazanilan tanzimi golgeledi: Tekfen,
Katar'da Al Jaber Engineering L.L.C. ile birlikte %50-%50 oraninda is ortaklig1 olarak tamamlamis oldugu,
Al Thumama Stadyumu Projesi insaat islerinin proje maliyetlerinde meydana gelen artiglarla ilgili olarak
isverenile telafi talebi gdriismeleri sonucunda anlasmaya vardi. Tekfen %50'lik payina karsilik yaklasik 50
milyon dolari tutarinda 6deme alacak. Ote yandan Sirket, Katar'da devam eden North Field East Coast
EPC-1 Projesi'nde mevcut biitge ¢alismalarisonucunda beklenen zararinin 130 milyon dolar olarak tahmin
edildigini acikladi. Projenin mevcut tamamlanma orani %20 ve projede kalan bakiye siparis 370 milyon
dolar seviyesinde. Sirket, mevcut gelismeler neticesinde konsolide 6zkaynaklar Gzerinde yaklasik 60
milyon dolar tutarinda toplam negatif etki tahmin ediyor. Mevcut tamamlanma oraninin hala ¢ok distik
olmasi nedeniyle, 6ngorilen zararin ileriye donik olarak artma riski oldugunu disintyoruz. Beklenen
zararin nakit akisi Gzerindeki etkisi kademeli olarak gerceklesirken, tanzim geliri tek seferde tahsil
edilecek.

Giibre hacimlerinin 2024 yilinda iyilesmesini bekliyoruz, ancak dolar bazinda diisen fiyatlar ve gorece
giiclii TL, ciro bliyiimesi ve marj iyilesmesi icin sinirh alan sunuyor: Giibre segmenti, 2023 yilinda gorece
yiksek bir bazdan zayif bir performans sergiledi. Kademeli diisen Uriin fiyatlarinin getirdigi stok deger
distklGgl ve zayif ciro artisl, buna karsilik cogunlukla TL bazli faaliyet giderlerindeki enflasyonist artis,
karlihk Gzerinde baski yaratti. Karliligi baskilayan mevcut dinamiklerin 2024 yilinda 6nemli &lglide
degismesini beklemiyoruz. Gorece giiglii TUnin, pazarda ithal Urinlerin rekabetgiligini arttirabil ecegini
dislintyoruz. Glibre segmentindeki toplam satis hacminin 2023 yilinda 1,7 milyon tona ulasmasini
bekliyoruz; bu rakam yonetimin mevcut yilsonu beklentisi olan 1,8 milyon tonun altinda. Satis hacminin
2024 yilinda 1,95 milyon ton olmasini bekliyoruz.

Toros Tarim veya gayrimenkul portfoyiinde hisse satisi potansiyel katalizor olabilir: Tekfen, yatirim
planlari cercevesinde, stratejik ortaklik ve isbirligi firsat ve araglarini belirlemek lizere Dome Grup ile bir
danismanlik anlasmasi imzaladi. Yonetim, Toros Tarim'da stratejik ortaklik firsatlarini degerl endirdigini
daha oOnce paylagsmisti. Tekfen ayrica sahip oldugu gayrimenkulleri yeni kurulan "Tekfen Varlik ve
Tasinmaz Yonetimi" sirketine devretme sirecinde. Yonetim, 6nemli varliklarinin ¢ogunluk mlkiyetini
kaybetmeden orta vadede gayrimenkullerden kaynak yaratmayi planliyor.

Taahhiit tarafindaki son gelismeleri ve yeni makro tahminlerimizi dikkate alarak hedef fiyatimizi 57,5
TL’ye (6nceki 67,0 TL) indirdik: Diger yandan hala cazip degerleme nedeniyle 'Endeks Uzeri Getiri’
tavsiyemizi koruyoruz. Taahhit tarafindaki riskler nedeniyle sirket icin 6ngorilebilir bir yatirim temasi
olusturmanin nispeten zor oldugunudistniyoruz.
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Ulker

Bloomberg Kodu ULKER TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 137.50
Guincel Fiyat, TL 92.65
Getiri Potansiyeli 48%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 34,213
Firma Degeri, mn TL 56,327
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 28,197 45,233 68,676 89,508
FAVOK, mn TL 5,467 9,374 13,538 17,39
Net Kar, mn TL -353 1,896 4,739 7,115
Borgluluk
Net Borg, mn TL 14,285 18,826 23,230 24,446
Net Borg/FAVOK 2.6 2.0 1.7 1.4
Karhilik
FAVOK Marji 19.4%  20.7% 19.7%  19.4%
Net Marj n.m. 4.2% 6.9% 7.9%
Temettl Verimi - - -
Biliyime
Ciro, y/y 124.9% 60.4% 51.8% 30.3%
FAVOK, y/y 134.8% 71.5% 44.4% 28.5%
Net Kar, y/y -24.0% n.m. 149.9% 50.1%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K n.m. 18.0 7.2 4.8
FD/FAVOK 45 6.0 45 3.6
FD/Ciro 0.9 1.2 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.2% 24.3% 139.0% 13.2%
BiST-100 Relatif -02%  13.1%  46.5%  -0.2%
AOIH, mn TL 460 574 599 460
120.00 4 1.80
1.60
100.00 -
1.40
80.00 1.20
1.00
60.00 -
0.80
40.00 - 0.60
0.40
20.00 -
——ULKER ~ ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Giiclii operasyonel performansin 2024 yilinda da devam etmesini bekliyoruz: Ulker 9A22'deki 1,34
milyar TL net zarara kiyasla 9A23‘te 659 milyon TL net kar a¢ikladi. Net kar tarafinda gorilen iyilesmenin
temel sebeplerini;i) Gugli faaliyet performansi, ii) nakit akisindaki iyilesmenin devam etmesi, iii) doviz
aclk pozisyonunun azalmasi ve iv) nakit pozisyonunun daha verimli kullaniimasi olarak goriyoruz.
Operasyonel tarafta sirket, maliyet bazli fiyatartislari ve girdi maliyetlerinin basarili yonetilmesi ve hacim
artigi sayesinde 9A23'te %67 ve %79 gelir ve FAVOK biiylimesi sagladi. 2024 yilinda Ulker'in artan finansal
kaldirag ve azalan kur farki giderleri sayesinde %150 net kar biiylimesi saglamasini bekliyoruz. FAVOK
marjinin nispeten yiksek bir bazdan hafifce normallesmesini bekliyoruz. Beklenen giicli kar blylmesi,
ivilesen nakitakisi ve sirketin defansif is modelinin 2024’de Ulker’i olumlu ayristirmaya devam edecegini
duslintyoruz.

Net isletme Sermayesindeki devam eden iyilesmeyi giiglii hisse performansinin arkasindaki temel
etken olarak goriiyoruz : Ulker'in faaliyetierinden nakit akisi, iyilesen alacak vadeleri ve stok devir hizi
9A22‘deki 563 milyon TL seviyesinden 9A23’de 3,77 milyar TL'ye yikseldi. Net isletme sermayesinin
satislara orani 9A22'de %37,1 ve 2022'de %45,0’e kiyasla 9A23'te %29,4'e geriledi. Sirketin nakit
yaratiminda 4G22'den bu yana kayda deger bir iyilesme var. Net isletme sermayesi yogunlugunun 2026
yilina kadar mevcut seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Buna bagli olarak, net borcun FAVOK'e oraninin
kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. Yonetim, ileriye donik ihtiyatli isletme sermayesi yoneti mini
siirdirmeyi hedefliyor. Ulker’in Ekim 2025'te vadesi dolacak 600 milyon dolar tutarindaki Eurobond'unun
yeniden finansmanindan 6nce nakit akisina 6ncelikvermeye devam etmesini okudukga olasigériyoruz.

Endeks Uzeri Getiri’ tavsiyemizi koruduk: Rakamlarimizi yeni makro varsayimlari yansitacak sekilde
revize ettik. Buna gore, 12 aylik hedef fiyatimi hisse basina 128,0 Tl'den 137,5 TlL'ye revize ettik ve
“Endeks Uzeri Getiri” notumuzu koruduk. Hisse 2024T 4,5x FD/FAVOK (2,0x PD/DD ile diizeltilmis azinlik
paylari) ile yurt disi benzerlerine gore yaklasik %48 iskonto ile islem gorliyor. Daha duslk isletme
sermayesi yogunlugu ve Eurobond getirisindeki normallesme g6z dniine alindiginda, iskontonun kismen
daralmasiigin dahaiyi birtema gériyoruz.
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Yatas

Bloomberg Kodu YATASTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 54.00
Guincel Fiyat, TL 31.00
Getiri Potansiyeli 74%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 4,644
Firma Degeri, mn TL 6,730
Finansal Veriler 2022  2023T  2024T  2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 6,737 11,120 17,826 25,542
FAVOK, mn TL 963 1,454 2,403 3,571
Net Kar, mn TL 514 434 989 1,574
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,089 2,960 3,936 4,729
Net Borg/FAVOK 1.1 2.0 1.6 1.3
Karhilik
FAVOK Marji 143% 13.1% 13.5% 14.0%
Net Marj 7.6% 4.4% 5.5% 6.2%
Temettl Verimi 4.0% 4.3% 1.1% 6.4%
Biliyime
Ciro, y/y 135.6% 65.1% 60.3% 43.3%
FAVOK, y/y 122.4% 51.0% 65.2% 48.6%
Net Kar, y/y 100.8%  -5.8% 104.2%  59.2%
Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
F/K 4.9 9.6 4.7 2.9
FD/FAVOK 3.4 5.0 3.5 2.5
FD/Ciro 0.5 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 27.9% 0.4% -3.0% 27.9%
BiST-100 Relatif 12.8% -8.7% -40.5% 12.8%
AOIH, mn TL 78 58 72 78
50.00 - 140

1.20
40.00

1.00
30.00 0.80
20.00 - 060

0.40
10.00 -

0.20

—YATAS —— BIST-100 Relatif (sag)
Oca-23 Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Tek seferlik faktérler 3C23 finansallari lizerinde baski yaratti, ileriye doniik normallesme goriiyoruz
Yatas 3C23'te artan net finansal giderler ve zayif faaliyet performansi nedeniyle 25 milyon TL net zarar
acikladi. Ceyrek boyunca yasanan gegici teslimat ve lojistik aksakliklarinin satislarda yaklasik bir aylk
kayba yol agmasi nedeniyle, 3C23 cirosu yillik bazda sadece %37 artti. Zayif satis performansi (izerindeki
kaldiragsiz faaliyet giderleri ve sabit giderler faaliyet karlligi Gzerinde baski yaratti. Net isletme
Sermayesi/Satiglar 2¢23'teki %195 ve 3G22'deki %19,1'e kiyasla 3G23'te disiik satslarin etkisiyle
%22 9'a yukseldi. Satis tarafindaki kayiplarin 4G23’de biiyik olglide telafi edilmesini bekliyoruz. Diger
yandan, siki parasal durus ve nispeten gilcli baz etkisinin 2024 yili blylimesini olumsuz etkilemesini
bekliyoruz.

Artan faiz oranlari ve finansal kaldira¢ goz oniine alindiginda, 2024 yilinda operasyonlardan nakit
yaratilmasi yonetimin ana onceligi olacak: Yatas'in net borcunun 2021 yilindaki TL304 milyon TL'ye
kiyasla 2023, yilinda 2.960 milyon TLl'ye yiikselmesini bekliyoruz. Satis bliylimesini dnceliklendiren
isletme sermayesi yonetimi ve Kayseri fabrikasinda 1.200.000 m3/yil kapasiteli devam eden siinger
yatirimi, bor¢ artisinda etkili olan temel faktorler. Sirket mevut yatirimi gergevesinde 759 milyon TL
yatirim tesvik belgesi aldi. Ayrica, TCMB'den uygun kosullarda, yillik %18,25 etkin faiz orani ve 2 yil1 geri
o6demesiz 10 yil vadeli 470 milyon TL yatirim kredisi kullandi. Nakit ¢cikisinin yaklasik %70' verilen avanslar
dahil yatirimlar icin kullanildi. Dolayisiyla, 2025 yili basinda faaliyete gegmesi beklenen yatirimiginileriye
doniik olarak daha sinirli bir nakit cikisi bekliyoruz. Net isletme sermayesine tarafinda, stok devir hizi ve
alacak vadelerinde beklenen iyilesmenin destegiyle, net nakit donglisiiniin 2024 yilinda 85 giin seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. Bu durumun, net borg artis hizini yavaslatmasini ve net borg / FAVOK'e oraninin
2023'te beklenen 2,1x seviyesinden, 2024'te 1,7x seviyesine diisirmesini bekliyoruz.

2024 yilindaki zorluklara karsin uzun vadeli biiyiime dinamikleri olumlu: : Yatasa iliskin olumlu
gorisimizin nedenlerini: i) sektdrde geleneksel satis kanalindan modern satis kanalina gegisin devam
etmesi, ii) sirketin ana faaliyet alanindaki gliclii pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv)
Divanev formatinin &lgeklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varligl olarak
Ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tiiketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Griin portfoyl ve ii) devam eden
verimlilik ve kapasite yatirimlari sayesinde Tiirkiye'deki pazar payini orta vadede artirmaya devam
edecegini disinlyoruz.

Zorlu 2024 vyilina ragmen cazip degerleme: Rakamlarimizi, 3C23 gerceklesmeleri, yeni makro
tahminlerimiz, 6nceye kiyasla daha yavas magaza acilisi tahminlerimizle gincelledik. Hisse, 3,5x 2024T
FD/FAVOK ileyurt disi benzerlerine gdre %55 iskonto ile islem goriiyor.
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A,S, tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti 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 yanhshgindan Ak
Yatinm higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim calisanlan ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer
alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatnm Danismanligi
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirnm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile migsteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak
Yatinm, raporlarin Internet Gzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz,
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