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Piyasalarda Son Goriiniim*
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® Yurtiginde caridenge aralikta 2,09 milyar $ acik verdi i: 1,4
® Perakende satis hacmi aralikta yillik %11,4 artti 1:0 ] 08
® ABD’de TUFE’de ocakta aylik artis %0,3, yillik ise %3,1 oldu 05 - 0,3
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ABD hisse senedi piyasalari, NFIB Kiiciik Isletme lyimserlik Endeksi ve TUFE .05 |
verisinde gériilen bozulma emareleri sonrasinda saticili bir giin gegirdi. S&P500  -1,0 4
ve Nasdaq Bilesik endeksleri giinii sirasiyla %1,4 ve %1,8 diisiisle tamamladi. -1,5 4
Euro Bélgesi (EB) hisse senedi endeksleri, saticili basladiklari giinde Almanya -2,0 -
ZEW mevcut kosul endeksinin Haziran 2020°den beri en diisiik seviyesine gelmesi

ve ABD TUFE verisinin ardindan negatif seyrini siirdiirerek giinii genel olarak -

%0,3 ild %1,2 azalisla noktaladi. ABD tahvil piyasasinda, TUFE verisi sert .

satislara sebep oldu. 2 yillik tahvil getirisi aralik ortasindan beri en yiiksek seviye
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ingiltere Tiiketici Enflasyonu (ocak,

olan %4,66°ya, 10 yillik tahvil getirisi aralik basindan beri en yiiksek seviye olan o 4,0 4,1
%4,31’e yiikseldi. 10 yillik ve 2 yillik tahvil getirisi farki -29bps’ten -34bps’e, 10 yillik % degisim)
yillik ve 3 aylik tahvil getirisi farki -121bps’ten aralik basindan beri en diisiik fark Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (m.a.,
olan -107bps’e geldi. Dolar endeksi giinliik %0,8 gliglenerek kasim ortasindan aralik, aylik % degisim) 0,3 0,2
beri ilk kez 105,0 seviyesinde. Brent petrol aktif vadeli kontrati API’nin petrol
stoklarinda 8,5mn varil artis raporlamasinin yaninda benzin stoklarinda gériilen Yatirimci Takvimi igin tiklayin
7,2mn varillik azalisin etkisiyle giinii %0,9 artisla 82,85/bbl’den sonlandirdi. " Y Devlet Tahvili Getirileri
Altinin ons fiyati, TUFE verisi sonrasi %1,3 dlslsle giint aralik ortasindan beri en
diisiik seviye olan 19935/ons seviyesinde kapatti. (%) 13/02 09/02 2023
TLREF 43,85 44,75 43,63
® ABD’de tiiketici enflasyonu ocakta aylik %0,3 ile beklentilerin Uzerinde TR 10 yillik 26,57 26,53 25,06
(beklenti: %0,2, aralik: %0,2) artti. Boylece yillik artis %3,1 oldu. Gida ve ABD 10 yillik 431 418 3,88
enerji hari¢ ¢ekirdek enflasyon ise aylik bazda %0,4 artti; Mayis 2023’ten bu
Almanya 10 yillik 2,39 2,36 2,02

yana en yiiksek aylik artis. Cekirdek TUFE’deki yillik artis ise %3,9 oldu. Ocak
ayinda barinma, motorlu tasit sigortasi ve tibbi bakimda artis goérilda.

Barinma endeksi ocak ayinda da yikselmeye devam ederek %0,6 artti. Gida @

fiyatlarinda aylulk art|§ %0,4 oldu. Enerji fiyatnlar!. ise aylik %0,9'aza|arak't 13/02 Gunlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
gnflasyonu asagl gekt.l.. Sqn haftalarda"yu.lfarl yonli hareket nedem}lls ?nerjl $/TL 30,7181 0,0 038 40
fiyatlarinin enflasyon tzerinde yukari yonli baski olusturmasi olasi goruliyor.
€/TL 32,9172 -0,6 0,3 1,1
® ABD’de NFIB Kiigiik isletme iyimserlik Endeksi yilin ilk ayinda diistii. €/$ 1,0709 06 04 30
Manset endeks, ocak ayinda 91,9'dan 89,9'a gerileyerek mayis ayindan bu $/Yen 150,80 1,0 19 6,9
yana en dustk degerini aldi. Kiguk isletmeler ekonominin mevcut ve GBP/$ 1,2592 -0,3 0,0 -1,1
gelecekteki durumu hakkinda kétiimser olmaya devam ediyor ve bu nedenle
endeks 25 aydir iist iste 49 yillik ortalama olan 98'in altinda seyrediyor. [ M Hisse Senedi Endeksleri
. ) ) 13/02 Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
® Almanya’da ZEW Ekonomik Beklenti Endeksi subatta 19,9 puana ulasarak
P . . BIST-100 8.994 -2,0 14 204
Ocak ayi degerinin 4,7 puan Uzerine ¢iktl. Buna karsin, Almanya'da mevcut
ekonomik duruma iliskin degerlendirmeleri gosteren endeks aylik 4,4 puan S&P 500 4.953 -14 00 38
azalarak -81,7 olarak gerceklesti. Ankete katilanlarin mevcut ekonomik FTSE-100 7.512 -0,8 -2,2 -2,9
durum degerlendirmesi Haziran 2020'den bu yana en disik seviyeye geriledi. DAX 16.881 -0,9 -0,9 0,8
SMI 11.143 -0,3 -0,9 0,0
® Yurt iginde cari islemler dengesi aralikta 2,1 milyar $ acik verdi. Cari acik Nikkei225  37.964 2,9 50 13,4
- ) - . o
yilin .tama.mmda ise 45,2 m|.Iyar S (milli gelire oral.qla' A:Z'l,l.)' oldu. MSCl EM 997 01 03 26
Mevsimsellikten arindirnilmis cari agik sifira yaklasarak belirgin bir iyilesme 5 866 00 27 37
kaydetti. Hizmet dengesi aralik ayinda 2,6 milyar $ fazla verdi. Tasimacilik sangay : ¢ ’ >
gelirleri aralikta nette 1,57 milyar $, seyahat gelirleri (briit) 2,3 milyar $ (m.a. Bovespa 128.026 0,0 18 4,6

4,1 milyar $) seviyesinde gerceklesti. Yilin tamaminda seyahat gelirleri 47,7 W) Emtia Fiyatlari
milyar $’a ulasti. Finansman tarafinda 2023 yilinin tamaminda 54,0 milyar $

sermaye girisi ve net hata ve noksan kaleminden 10,7 milyar $ gikis 13/02  Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
gergeklesirken, rezervler 2,0 milyar $ azaldi. Brent ($/varil) 82,8 09 53 74
Altin ($/ons) 1.993 -1,3 -2,1 -3,4
® Perakende Satis Hacim Endeksi aralikta yilhk %11,4, ayhk %1,7 (m.a.) artti. Gram Altin (TL)  1.966,2 -1,3 -1,6 1,0
Aylik artis alt kalemlerin geneline yayildi. Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet Bakr ($/libre) 3711 03 1,9 46

sektorleri toplaminda ciro endeksi aralikta aylik %6,6 artarken, yillik artig
%69,0 oldu. Hazine diin gergeklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 25,2
milyar TL borglandi. Boylelikle, Hazine bu hafta gergeklestirmis oldugu

ihalelerde toplam 50,1 milyar TL borglanmis oldu. A K BA N K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
**Gergeklesen

Ekonomik Aragtirmalar
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST-100 diin gin igcerisinde dolar bazinda 300 seviyesini gordikten

sonra kapanisa gore %2 kayipla 9 binin altindan (dolar bazinda 293)
kapattl. Endekse dahil hisselerden sadece 13’lG glini artida
tamamlarken, ozellikle perakende ticaret, havacilik ve telekom
sektorleri ile bazi teknoloji hisselerinde belirgin kar realizasyonu
gozlendi. Piyasa bugilin vyayinlanmaya baslayan enflasyon
muhasebesine  gore  dizenlenmis  donem finansallarinin
degerlendirmesini yaparak bundan sonra gelecek finansallardaki
etkiyi 6ngdrmeye calisacak. Endeksin dolar bazindaki seviyeleri de
dikkate alindiginda bir miktar temkinli durus ile birlikte bugiin de
bir miktar satis baskisi gérebiliriz.

® Teknik Yorum: BIST100 diin giin basindaki hareketle test ettigi

9217 seviyesinden geri ¢ekilme yasadi. Kapanis 8994 seviyesinde
gerceklesti. Endekste son 15 giindir devam eden yiikselis hareketi
sonrasi direng bolgesi olarak belirttigimiz 9220 seviyesinden
diizeltme yasaniyor. Yasanan geri ¢ekilme bu asamada kisa periyot
icin takip ettigimiz destek bolgesiyle sinirli durumda. Dolayisiyla
hareketi olagan-sinirli diizeltme c¢ergevesinde degerlendirmek
mumkiin. Endekste 8972-8908 yakin destek, 8844-8764 nispeten
kuvvetli gordigiimiiz destek bolgesi. Bu bant Uzerinde yasanacak
tutunma kisa periyot icin dahi olumlu teknik gorinimdin
korunmasina destek olacaktir. Bandin alti kisa periyot icin zayiflama
bolgesi olarak degerlendirilebilir. 8972-8908-8844-8764-8635
destek, 9052-9220-9350-9500-9600 direng.

® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portfoy Secimleri

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Kog
Holding, Kardemir D, Mavi, TAV, Tofas, Torunlar GYO, Turkcell,
Tlpras, Yapi Kredi. Detaylar igin tiklayin
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-6.05
-5.71
-5.39

-5.26

-3.10
-0.60
1.00
-0.66
-1.35

1695.5
464.8
304.2
360.0

2538.4

10579.5
9697.4
7647.3
7624.5
6068.0

F_XU0300224 9729.8 -1.9 169,501
F_XU0300424 10200.3 -1.8 3,816
F_USDTRY0224 31.20 0.0 53,578
F_EURTRY0224 33.45 -0.5 1,525
LI Acik Pozisyon Adet De§g.
F_XU0300224 300,096 5,997
F USDTRY0224 831,193 -19,139
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o I
Sirket Haberleri

® Tofas (TOASO, EUG, HF: 440 TL) 4G23 Kar Sonuglari: Tahminlerin (izerinde giiclii sonuclar. Sermaye Piyasasi
Kurulu 28 Aralik 2023 tarihinde, halka agik sirketlerin 31.12.2023 veya sonrasinda sona eren yillik finansal
tablolarint TMS 29 enflasyon muhasebesi hiikiimlerine gore hazirlayacaklarini duyurdu. Tofas, yatirimci
sunumunda 4G23'Un karsilastirmali analizine olanak saglamak (zere yonetim raporlamasi amaciyla hazirlanan
diizeltiimemis ve denetlenmemis Ozet finansallarini paylasti. Bu raporda karsilastirilabilir rakamlara sahip
olmadigimiz igin 4C23 sonuglarini degerlendirmek igin dizeltiimemis 6zet finansallari kullandik. Tofas 4C23'te
piyasa beklentisi olan 5.968 milyon TL'nin %30 ve bizim beklentimiz olan 6.305 milyon TL'nin %23 Uzerinde 7.744
milyon TL (y/y: +%121) net kar agikladi. Sirket 4C23'te piyasa beklentisinin (5.587 milyon TL) %9 lzerinde 6.099
milyon TL (y/y: +%43) FAVOK raporladi. Sirketin 2024 beklentileri: Sirket 2024’te yurt ici hafif ara¢ pazarinin 800-
1000 bin adet (AK: 900 bin adet) olmasini bekliyor. Sirket i¢c pazarda 160-180 bin adet arag (AK: Stellantis Otomotiv
dahil 230 bin adet, hari¢ 160 bin adet) satmayi hedefliyor. Yonetim 60-70 bin adet ara¢ (AK 62 bin adet) ihrag
etmeyi hedefliyor. Sirket 2024’te 200 milyon Euro (AK: Stellantis Otomotiv satin alimi dahil 914 milyon Euro, harig
514 milyon Euro) yatirnm harcamasi planliyor. Sirketin VOK marji beklentisi >%10 (AK: 14.5%) seviyesindedir.
Yorum ve Degerlendirme: FAVOK ve net kar beklentilerin {izerinde gergeklesti. Yonetimin FAVOK marji igin genis
bir aralik verdigini gériiyoruz. Bunun %10-12 PBT marji anlamina geldigini varsayarsak, marj varsayimlarimiza asagi
yonli bir risk gorliyoruz. Modelimizi enflasyon muhasebesine gore giincelleyecegiz. Enflasyon muhasebesine gore
dizeltilmemis rakamlara gore 4C23’te net satislar yillik %45 artarak tahminimizin %6 Uzerinde gergeklesmistir.
4C23'te yurt ici satis hacmi yillik %7 artarken, ihracat satis hacmi yillik %47 gerilemistir. Enflasyon muhasebesine
gore diizeltilmemis finansallara gére 4G23’te FAVOK yillik %43 artarak 6,1 milyar TL'ye ulasarak tahminimizin %15
tizerinde gerceklesti. FAVOK mariji 4C23'te yillik bazda 35 baz puan gerileyerek %17,9 ile tahminimizin 145 baz
puan Uzerinde gergeklesti. Enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallara gére net satiglar 2022 yilindaki 124,0
milyar TL seviyesinden yillik %3 artisla 2023’te 127,6 milyar TL seviyesine ylkseldi. 2023’te yurt igi satislar yillik
%52 artarken, ihracat satislari yillik %56 azaldi. Enflasyon muhasebesine gore diizeltiimemis finansallara goére net
satislar 2023 yilinda yillik bazda %57 artmistir. Yurt igi satislar 2023'te yillik bazda %132 artarken, ihracat satislari
yillik bazda %32 azalmistir. Enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallara gére FAVOK 2023 yilinda yillik bazda %9
artisla 19,6 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji yillik 567 baz puan artarak 2023 yilinda %14,4'e yiikseldi. Guglii
faaliyet karinin agirlikli olarak 1) gigli fiyatlama ve 2) olumlu iriin karmasindan kaynaklandigini goriyoruz.
Enflasyon muhasebesine gore diizeltiimemis finansallara gére FAVOK 2023'te yillik bazda %61 artisla 18,1 milyar
TL'ye yiikseldi. FAVOK marji yillik 752 baz puan artarak 2023 yilinda %20,6'va yiikseldi. Enflasyon muhasebesi
uygulanmis finansallara gére Tofas, 2022 yilinda 8,3 milyar TL olan net nakdini 2023 yilinda 13,0 milyar TL'ye
yukseltmistir.

® is Bankasi’nin (ISCTR; N6tr; HF: 36,00 TL) 4C23 net kari dnceki ceyrege gore %1,6 diisiisle 20,2 milyar TL oldu ve
17,3 milyar TL kar tahminimizi ve medyan analist tahminini %17 gecti. Boylece 2023/12 net kari yillik %17 artisla
72,3 milyar TL ve 6zsermaye getirisi %33,3 oldu (2022’de %46,8). Ayrica banka ve istiraklerdeki gayrimenkullerin
degerlemesi ile 6zsermaye tahminimizin %3,0 Gzerine gikarak 268 milyar TL oldu. Beklentiden gii¢lii net kar istirak
gelirinin tahminimizi 2,0 milyar TL gegmesinden ve kredi karsilik giderinin nette beklentimizin altinda kalmasindan
kaynaklandi. Buna karsilik bankanin net faiz geliri de beklentimizin 1,7 milyar TL altinda geldi. Diger taraftan
ertelenmis vergi aktifi nedeniyle 4C23’te 3 milyar TL vergi geliri (beklentimiz 0,7 milyar TL gider) yazildi. Ancak, is
Bankasi ayni zamanda 3,5 milyar TL serbest karsilik ayirdi. 12 aylik beklenen enflasyona gére hesaplanan, TUFE
tahvil geliri 4C23’te ¢ok sinirli artisla 13,1 milyar TL oldu. Esas faiz geliri ise beklentimizin tzerinde bozulmayla -7,4
milyar TL'de kaldi. Buna gore c¢ekirdek net faiz marji 4C23’te 1,6 puan azaldi. Bu sonugla bankanin net faiz
marjinda 2023’te de Onceki yila gére yaklasik 310 baz puan gerileme oldu. Komisyon geliri gliclenen kredi karti
islemlerinin katkisiyla 4G23’te %41 ve 2023’te yillik %163 artigla beklentimizi gecti. Faaliyet giderlerindeki artis
4C23’te %8,5 ve 2023’de 2,4 milyar TL’yi bulan deprem kaynakli maliyetlerin etkisiyle %112,3 oldu. Yorum ve
Oneri: is Bankasi 2024’te TL kredilerde %50 biiyiime ve net faiz marjinda (istikrarl TUFE tahvil getirisi ile birlikte)
50 baz puan artis bekliyor. Komisyon gelirlerinde %100 (zeri, faaliyet giderlerinde ortalama enflasyona paralel
artis ve kredi risk maliyetinde (kur etkisi dahil) 50 baz puan artisla birlikte 6zkaynak getirisinin 2023’e gére artarak
%35’in Uzerine ¢ikmasi bekleniyor. Net kar tahminlerimizi 2024 igin %29 artigla 104 milyar TL'ye ve 2025 igin %14
artisla 159 milyar TL'ye (6zkaynak g.:%34,0 - %35,0) cektik. Buna gore 12 aylik fiyat hedefimizi de %11 artisla 36
TL'ye yukselttik. Yatirim goristimzi ‘Notr’ olarak koruyoruz.
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Sirket Haberleri

® TAV Holding (TAVHL, EUG, HF: 250 TL) 4C23 Kar Sonuglari: Ertelenmis vergi gelirleri beklenenden iyi
sonuglara yol agti. TAV Holding 4C23'te piyasa beklentisi olan O milyon Euro’nun ve bizim beklentimiz olan 5
milyon Euro net zararin oldukga Uzerinde 73 milyon Euro net kar agikladi. Sirket 4C23'te piyasanin %11
tizerinde fakat bizim tahminimizin %3 altinda 63 milyon Euro (y/y: +%15) FAVOK raporladi. Sapma agirlikli
olarak enflasyon muhasebesinin istiraklerde yol actigi ertelenmis vergi gelirlerinden kaynaklanmaktadir.
2024 ve 2025 beklentileri: Yonetim 2025 yilina iliskin 6ngorilerini korudu. Yonetim, 2024’te 1.500-1.570
milyon Euro net satis 6ngormektedir (AK: 1.521 milyon Euro). 2024 igin sirket 67-73 milyon uluslararasi
yolcu (AK: 70 milyon) ile toplamda 100-110 milyon yolcu (AK: 105 milyon) beklemektedir. 2024’te sirket
430-490 milyon Euro FAVOK (AK: 456 milyon Euro) déngdrmektedir. Sirket 2024’te 230-270 milyon Euro
yatirim harcamasi (AK: 244 milyon Euro) yapmayi planlamaktadir. 2022-2025 yillari arasinda sirket net satis
ve toplam yolcu sayisinin %10-14 oraninda yillik bilesik bliylime oraniyla artmasini beklemektedir. Sirket
2025 yilinda FAVOK marjinin 2022 marjini (%30.6) asacagini diisinmektedir. 2022-2025 yillari arasinda sirket
FAVOK’Giniin  %12-18 oraninda yillik bilesik biiyime oraniyla artmasini beklemektedir. Yorum ve
Degerlendirme: TAV icin hedef fiyatimizi 242,0 TL seviyesinden 250 TL'ye yiikselttik. Tavsiyemizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” olarak koruduk. 4C23 sonuglarini “Nétr” olarak degerlendiriyoruz. Sirketin genel mudiiri
Serkan Kaptan’in agiklamalarina goére nispeten daha sicak gegen kis mevsimi 4C23 ve 1G24'te yolcu
blylmesini destekledi. Rusya ve Ukrayna hari¢ neredeyse tim kaynak pazarlar 2019 yolcu seviyelerinin
énemli dlgiide Uzerine ciktilar. 2023 yilinda Almanya, ingiltere, Polonya ve BAE'den gelen yolcu sayisi
siraslyla %24, %58, %78 ve %65 oranlarinda 2019 seviyelerinin lzerine ¢iktl. 2019'da 13 milyon olan Rusya
yolcu trafigi 2023 yilinda 2019 seviyesinin %40 altinda gergeklesti. 4G23’te uluslararasi yolcu sayisi yillik %15
artarak 2019 yilinin ayni doneminin %132’si seviyesine ulasirken, yurt igi yolcu sayisi yillik %13 artarak 2019
yilinin ayni déneminin %103’0 seviyesine ulasti. 4C23’te toplam yolcu sayisi yillik %14 artarak 2019 yilinin
ayni déneminin %119’u seviyesine ulasti. Almati Havalimani harig, 4G23’de sirketin yurt igi, uluslararasi ve
toplam yolcu sayilari 2019 yilinin ayni déneminin sirasiyla %85, %121 ve %105 seviyelerine ulasti. Sirketin
karsilastirilabilir toplam yolcu sayisi pandemi sonrasinda 4C23’te ilk defa 2019 seviyesini asti. Cografya
bazinda, uluslararasi operasyonlar 4C23'te yolcu biyimesine daha fazla katki sagladi. Havalimani bazinda
bakildiginda, Ankara, Medine ve Almati 4C23'te yolcu bliyimesine en fazla katkiyi sagladilar. Net satislar
4C23'te yillik %10 artarak 328 milyon Euro seviyesine yikselirken, piyasa ve bizim tahminimizin %7 Uzerinde
gerceklesti. Net satiglar yolcu sayisindaki toparlanma ve Esenboga'nin UFRYK 12 muhasebesinden
¢ikmasindan olumlu etkilendi. Havalimanlari 4C23'te servis operasyonlarindan daha fazla katki sagladi.
Ankara, Almati ve Makedonya operasyonlari 4C23'te net satislardaki bliyiimenin ana itici glicii oldu. 4C23'te
havacilik gelirleri, Almati'da artan ugak trafigi, artan jet yakiti satislari ve Esenboga'nin UFRYK 12
muhasebesinden ¢ikmasi ile dnemli bir katki saglamistir. Yer hizmetleri gelirleri, hacim ve fiyat artiglari ile
4G23'te ikinci en blylk katkiyr saglamistir. 4C23'te BT gelirleri, projelerin tamamlanmasiyla énemli élglide
azalmistir. 4G23'te Almati Havalimani dahil olmak lizere net satislar 2019 seviyesinin %198'ine ulasti. Almati
Havalimani harig net satiglar 4C23'te 2019 seviyesinin %132'sine ulasmistir. FAVOK 4C23'te yillik %15 artarak
63 milyon Euro seviyesine vyikselerek piyasa tahmininin %11 {zerinde gerceklesmistir. Servis
operasyonlarindan gelen 5 milyon Euro negatif katkiya ragmen, havalimani operasyonlarindaki iyilesme ile
FAVOK yillik 8 milyon Euro artmistir. Ankara, izmir ve Giircistan 4C23'te FAVOK biiyiimesinin ana itici giigleri
olmustur. Esenboga'nin UFRYK 12 muhasebesinden ¢ikisi FAVOK'e olumlu katki yapmistir. Tunus'ta 4G23'te
amortismani etkileyen bir defaya mahsus 9,5 milyon Euro deger distkligu zarari kaydedilmistir. TAV, 2024
yilinda genel kurula temetti teklif etmemeye karar vermistir. Sirket kapsamli bir yatirnm déngusi igindedir.
TAV, 2021 yilindan bu yana Almati Havalimani'ni satin alarak yeni bir terminal insa etmeye basladi. TAV,
Ankara ve Antalya'da 6nemli kira 6demeleri ve yatirim gerektiren yeni ihaleler aldi. Artan finansman
maliyeti ile birlikte, TAV'In uzun vadeli konumunun 2024 yilinda temettlii 6demesi olmadan daha iyi
olacagina inaniyoruz. Sirket Ankara'da yeni bir pist, otopark, SMW giines panelleri ve diger cesitli
iyilestirmeler igin 210 milyon Euro yatirim harcamasi planlamaktadir. 31 Aralk 2023 itibariyla ingaatin %34'U
tamamlanmistir. Projenin 2025 yili sonuna kadar tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket, Antalya'da i¢ ve dis
hat terminallerini ve saha operasyonlarini genigletmek igin 750 milyon Euro harcamayi planlamaktadir. 31
Aralik 2023 itibariyla ingsaatin %70'i tamamlanmistir. TAV bu projeyi 1C25'te tamamlamayi planlamaktadir.
TAV Almati'da yeni bir dis hatlar terminali inga etmek icin 200 milyon ABD Dolari harcamayi planlamaktadir.
31 Arahk 2023 itibariyla ingaatin %86'si tamamlanmistir. TAV yeni terminalin Haziran 2024'te faaliyete
gecmesini beklemektedir.
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Sirket Haberleri

® TAVHL Devami: TAV 4C23'te %8,5 kuponlu ve 5 yil vadeli 400 milyon ABD dolar tutarinda tahvil ihrag etmistir.
TAV ihragtan hemen sonra kupon 6demelerini %6,87 oraniyla Euro'ya ¢evirdi. Tahvil 2 yil sonra geri ¢agirilma
opsiyonu icermektedir. Tahvil 2014 yilindan bu yana Tirkiye'de gerceklestirilen en yiiksek talepli Eurobond ihraci
oldu. TAV, CEEMEA (Rusya harig) disinda Eurobond piyasasina erisen ilk havalimani isletmecisi oldu. 4G23'te net
borg bir dnceki ceyrege gore yatay seyrederek 1,6 milyar Euro olarak gercgeklesti. 4C23'te alacak vadesi bir dnceki
ceyrege gore 16 glin azaldi. 4C23'te stok vadesi bir dnceki gceyrege gore bir glin arttl. 4C23'te satici vadesi bir
onceki gceyrege gbre 5 glin azaldi. Boylece, 4C23'te nakit donglisi bir 6nceki ceyrege gore 10 glin azaldi. TAV, 2022
yilindan bu yana enflasyon muhasebesi uygulamaktadir. 4G23'te, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan getirilen
enflasyon muhasebesi gereklilikleri TGS, OS, TAV Givenlik, BTA ve Gayrimenkul (HQ) sirketlerini etkilemistir.
Ozetle, toplam &zkaynaklar, duran varliklar ve stoklar artmistir. istirak karlarinda dnemli bir ertelenmis vergi
kazanci dogmustur. Ertelenmis vergi kazancinin etkisi 4C23'te 20 milyon Euro olmustur.

® Pegasus (PGSUS, EUG, HF: 1250 TL) Aylik Egilimler: Toplam yolcu sayisi yillik %24 artti. Ocak ayinda toplam yolcu
sayisi yillk %24 artarak 2019 yilinin ayni déneminin %114’G olan 2,7mn seviyesinde gergeklesti. Yurt ici yolcu sayisi
yillik %20 artarak 2019 yilinin ayni déneminin %77’si olan 1,1mn yolcu seviyesinde gergeklesti. Uluslararasi yolcu
sayisi yillik %27 artarak 2019 yilinin %165’i olan 1,6mn yolcu seviyesinde gerceklesti. Toplam yolcu bir dnceki ay
2019 yilinin ayin déneminin %105’i seviyesindeydi. Toplam yolcu egiliminde aylik bir iyilesme izlemekteyiz. Ocak
2024’de, toplam AKK yillik %28 artarak, 2019 yilinin %146’si olan 4,8mlyr seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki ayda
toplam AKK 2019 yilinin %134l seviyesindeydi. Toplam AKK egiliminde aylik bir iyilesme izlemekteyiz. Ocak ayinda
toplam doluluk orani yillik 70 baz puan artarak %85 seviyesinde gergeklesti. Uluslararasi doluluk orani yillik bazda
yatay seyretti. ic hat doluluk orani yillik 240 baz puan artti. Ocak 2024’de toplam doluluk orani Ocak 2019’a gére
yatay seyretti. Aralik 2023’de toplam doluluk orani Aralik 2019’a gére -428 baz puan diismistii. Ozetle, doluluk
oranlari egiliminde aylik iyilesen bir seyir izlemekteyiz. S6z konusu haberi “Olumlu” olarak yorumluyoruz.

PAY GERIi ALIM BILDiRiIMLERI

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Kendi Paylarina

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 50,000 169.13 8.5 9.10%

Ldr Turizm LIDER 53,898 62.94 3.4 4.58%
Yayla Agro Gida YYLGD 258,000 16.06 4.1 0.75%
Enerya Enerji ENERY 30,000 153.00 4.6 0.46%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. AHGAZ 400,000 13.45 5.4 0.30%
Sarkuysan SARKY 150,000 35.12 5.3 0.07%
Dogan Holding DOHOL 900,000 13.65 12.3 1.27%
Toplam 43.5

GERIi ALINAN PAYLARIN ELDEN GIKARILMASI BiLDiRiMLERI

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Konya Kagit Sanayi KONKA 51,760 57.27 3.0 0.161%
Toplam 3.0
2023 Finansal Takvim Ak Yatirnm Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yillik Degisim
Thm. Tarih | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar
AKSA 15 Subat n.a. n.a. n.a. 5,939 1,387 1,022 38% 66% -26%
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Cagri Sarikaya — Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Alp Nasir
Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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