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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model portfoy hisse segimleri* Model portfoy performansi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Model portféy hisse énerileri ¢calismasi, Ak Yatirrm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan 6ne ¢ikmasini beklediklerine iliskin
gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢cikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda
eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisii varsa analist fiyat hedefi giincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

Dezenflasyonun makro politika dnceligi olmasini bekliyoruz: Yerel secimlerin ardindan enflasyonla miicadelede siyasi kararlligin artacagi ve yurt icgi talebi

yavaslatip makro istikrari tesis etmeye doénik para ve maliye politikalari kolaylastirici bir zemin oldugunu disiinliyoruz. Bu nedenle yilin geri kalaninda biyime

yanhsi politikalardan kismen feragat edilerek dezenflasyonun politika 6nceligi oldugu ve artan makro finansal istikrar vurgusu ile llke risk priminin ve kredi
notunun iyilestirilmesi yoniinde parasal ve mali disiplinin gliclendirilecegi bir stire¢ bekliyoruz.

Bu suregcte (i) enflasyonun ana egilimde kalici duisuis egilimi belirginlesinceye kadar politika ve piyasa faizlerinin asagi gelmeyecegi, (ii) kredi maliyetine duyarli
(dayanikli tiiketim, otomotiv, mobilya, konut/insaat) sektorlerinde ciro buyimelerinin hiz kesecegi, (iii) yatinm ve isletme sermayesinde dis kaynaga ihtiyag
duyan sirketlerde finansman giderlerinin arttigi, (iv) TL'nin reel olarak degerlendigi ve 6zellikle emek yogun ihracatgi sektorlerde kar marjlarinin daralacagi, (v.)
kur istikrarinin saglanmasiyla tlke risk priminin geriledigi; 6zellikle mali sektoriin yurt disindan borg¢lanma kosullarinin iyilesecegi ve (vi) BIST'de yabanci
girislerinin de katkisiyla orta vadeli ylkselis egiliminin slirecegi bir gérinim bekliyoruz.

Bu kapsamda banka, sigorta, holding, gida perakendeciligi, gida/icecek, saglik hizmetleri, telekom sektérlerinin olumlu ayrismasini; buna karsilik dayanikh
tiiketim, otomotiv, insaat, cimento sektorlerinin, blylme hisselerinin ve elektrik ekipman Ureticilerinin BIST’de geride kalmasini 6ngériyoruz.

Model portfoylimiiziin yapisi blylk olciide bu temayi vurguladigindan hisse bazli degisiklik sinirli kaldi. Yilbasindan bu yana %68 getiri ile endeksi giicli sekilde
yenen ve yakin donemde hisse ortak satisi acgiklayan Tav Havalimanlarini model portféyden gikarip, makro ekonomik cerceveden olumlu etkilenmesini
bekledigimiz Lokman Hekim’i portfoye aldik. Ayrica yine YBG getirisi %48’e ulasan Yapi Kredi’nin agirligini 2 puan azalttik.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi

Model Portféy Hisse Getirileri

) Son Giincelleme itibariyla Portfoye Girig Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Aglcr)lrltgflo(\‘;;) Hisse Fiygtl (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
30.01.24 | 4.04.24 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 11% 370.42 368.42 -0.5% -6.7% 02/11/2021 525.7% . -0.2%
KRDMD 8% . 26.90 2126 -21.0% . 258%  19/09/2023 | -16.9% |  -28.8%
KCHOL 10% L 162.72 20690 | 27.2% L 193% | 24/07/2023 | 73.7% | 28.0%
MAVI 10% . 7158 7349 | 2.7% . 37% | 06/05/2022 @ 657.1% = 99.1%
TAVHL 9% . 137.04 18030 | 31.6% . 235% . 06/05/2022 | 309.8% @ 7.8%
TOASO 10% . 22981 256.68 | 11.7% . 48% | 02/11/2023 | 104% | -6.4%
TRGYO 7% . 3575 38.02 | 6.3% . 02% | 02/11/2023 | 92% . -1.5%
TUPRS 8% 143,07 16590 | 16.0% . 88% | 07/12/2022 | 1955% | 53.7%
TCELL 12% . 69.96 68.46 | -2.1% . -82% | 21/08/2023 i 28.1% |  10.0%
YKBNK 15% . 2073 2770 | 33.6% . 25.4% | 16/02/2023 238.0% = 82.6%
ilgili DBnem Portfdy Getirisi 11,8% 4,9%
YBG Portfoy Getirisi 31,4% 8,6%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

*  Hisse ve portféy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikli ortalama fiyatlari dikkate alarak giincellenmektedir.

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

* Hisse oneri listemiz gdsterge endeksi yenmeyi siirdiirdii. Oneri listemizin getirisi en son giincelleme yaptigimiz 30 Ocak’tan bu yana %11,8 ile BIST-100
toplam getiri endeksini %4,9 gecti. Boylece Oneri listemizin YBG getirisi %31,4 oldu ve gosterge endeksin ayni donemdeki %20,9 getirisini belirgin sekilde gecti.
En son donemde Oneri listesine en biyuk katkiyr Yapi Kredi, Tav Havalimanlari, ve Ko¢ Holding sagladi. Bu dénemde Kardemir D, Turkcell ve BIM portfoy
getirisini belirgin negatif diizeyde etkileyen hisseler oldu.

e Portfoyimuiziin 2014 basindan bu yana birikimli degeri de 63 katina ulasarak ayni dénemde yaklasik 19 katina ulasan BIST-100 toplam getiri endeksini 6nemli
oranda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden donemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore dizeltilmektedir. BIST100
toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettlii 6demeleri igin duzeltilerek hesaplaniyor).
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Strateji: Dezenflasyonun makro politika 6nceligi olmasini bekliyoruz

Enflasyonda diigiis yilin ikinci yarisinda goriilecek
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BDDK
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB

Kredi artis egilimi son iki haftada hafifge diisiis egiliminde (yillikl.- 13 h)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, BDDK
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orunumu

Piyasa G

Tiirkiye CDS’i ile gosterge CDS arasindaki fark azalmaya devam etti

CDS’deki gerileme banka hisselerine yariyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yabanci payi son iki yilin zirvesinde ve son li¢ haftada 2 puan artti

BIST’in ort. giinliik islem hacmi disiiste (haftalik bazda) (milyar TL)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Piyasa Goruniimii

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

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler Sektor endekslerinde son 1 aylik getiriler
Bilisim 58.2 Banka 15.2
Savunma - Tek. Uls.-Hvclk
Uls.-Hvclk Sigorta
Dyn.Tik. - Oto Telekom
Banka Holding
Holding Dyn.Tuk. - Oto
Kagit/Amb. Hizmetler
Sigorta Per. Ticaret
Telekom Gida/icecek
Hizmetler Kagit/Amb.
Per. Ticaret Altin Md.
Gida/icecek Kimya
Eneriji Enerji
Tekstil Yapi M/Cmnto
Altin Md. Muteahhitlik
Yapt M/Cmnto Tekstil
Kimya Savunma - Tek. -18.6
GYO Demir gelik -18.7
Miteahhitlik GYO -19.7
BIST100 BIST100
Demir celik -1.3 19.8 Bilisim  -23.2 1.7
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Yabancilar muhtemelen favori hisse senetlerine geri donecek
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

o
w
~
=
=

=
<
o
<
o

TSKB  pe—
AKSA  —
SISE  m—

FROTO  p——
YKBNK  —
MAV  —
ISCTR  p—
TUPRS  p—
SOKM  p—
THYAD m—
ASELS  m—
DOAS  m—
TTRAK  po—
ENKAl  p—
ISMEN  p—
PGSUS
AGHOL
TTKOM
GLYHO
GENIL
TKFEN
EKGYO
EREGL
ALBRK
DOHOL

CCOLA
MIATK
KCAER
ARCLK
VESBE
OTKAR
ISGYO
EGEEN
KAYSE
ALARK

MGROS  m——

o
=
o
o«
~

2023 sonuna gore yabanci paylarinda degisim (puan)

30.0

25.0

20.0

15.0

10.0

5.0 II

0.0 IIIIIIII.....--------____ S

A === = m = m m = EEEEEEENQ

-5.0
W ¥ w v ¥ J JdJ I U o Vv x ¥ W un X = o wv N WV x J4 7 v ¥ J J ¥ v = o v o
FEZZ822020zz 0583552225208 5E882382328%032x0052E22282¢8¢%
L1« x3yo0oxmI > S ¥xaowgyIdsIowdQacegspgexegzgIIz0oalszEonds s Xu
< z 2 A0 &ex2xUIT2YYI0VEXYXZ2Z2III X202 IsSO o&o0oZzug S owwvworFg 2 o
§tj>-> O uw < x + ¥ R a0 wg < O »w - S glPuIT&ssoo g w <o ga — 2 F >

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal Veriler 2022 20237
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 147,716 266,314

BIMAS TI

Endeks Uz. Getiri
535.00

370.75

44%

60%

225,119

233,970

2024T 2025T

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
Karhlik
FAVOK Mariji 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%
Bliylime
Ciro, y/y 109.4% 80.3% 73.0% 40.6%
FAVOK, y/y 83.1% 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 11.1 7.8
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 -2.7% 26.9% 154.9% 23.3%
BiST-100 Relatif -1.0%  51% 37.9% @ 2.9%
AOIH, mn TL 1,424 1,308 1,389 1,302
450.00 - 1.60
400.00 1.40
350.00 1.20
300.00 - 1.00
250.00 -
0.80

200.00 -
150.00 0.60
100.00 - 040

3000 1 gimas  —— BIST-100 Relatif (sag) 020

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

Yatirim temasi:

Gida perakende sektdriiniin 2024 yilinda giiglii biiyiime gdstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin talebi canli
tutmaya devam edecegini ve makro kosullarin hizli tiketim sektorleri icin dayanikl tiiketim sektorlerine
kiyasla daha destekleyici olmaya devam edecegini dislinlyoruz. Mevcut makro ortamda tiketimin
geleneksel kanaldan modern kanala kaymaya hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Rakiplerine kiyasla glclu
magaza verimliligi ve kanitlanmis yonetim sekli ile Tirkiye gida perakende pazarinin lideri olan Bim'in
sektordeki bu trendlerden faydalanmak icin en iyi konumlanmis oyuncu oldugunu disiniyoruz. Bu
dogrultuda, Bim'in 2024 yilinda sektérde en yilksek satis blyimesi ve en disik marj daralmasiyla
benzerlerine gore en giiclii diizeltilmis FAVOK biiyiimesi gdsterecegini 6ngdriiyoruz. Bim, son 3 yilda toplam
~2.900 net yeni magaza acarak (deprem nedeniyle 225 magaza kapanmasina ragmen) ~%10 yillik bilesik
biiyiime orani gdstermistir. Oniimiizdeki 2 yilda yillik +1000 net yeni magaza agilisi ve +%8 YBBO ile ivmenin
devam etmesini bekliyoruz. Yiksek gida enflasyonu, hizlh magaza acilis hizi ve nispeten ilk yariyilda distik baz
etkisi sayesinde Bim’in 2024 yilinda yillik %73 ciro buyimesi gostermesini bekliyoruz. Tahminlerimiz 1Y24'te
yillik bazda %85-90 ve 2Y24'te yillik bazda +%60 blylimeye isaret ediyor. Yilin ilk yarisinda personel
maliyetinde ciddi baskiya ragmen 2024 yilinda FAVOK marjinda 30 baz puanlik hafif bir daralma bekliyoruz.
En biylk maliyet kalemi olan personel giderleri izerindeki baski, operasyonel kaldiracin iyilesmesiyle birlikte
her ceyrekte azalarak yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha giiclii bir FAVOK marjina yol acacaktir. Ancak,
yilin ilk yarisindaki diisiik FAVOK marjina ragmen, giiclii satis bilyiimesi ve marjlar Gizerindeki diisiik baz etkisi
nedeniyle (diisiik briit kar marji ve deprem etkisi) FAVOK’iin (UFRS 16 etkisi haric) 1Y24'te yillik bazda %90,
2024'in tamaminda ise %67 blylime gostermesini 6ngdriyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkiye iligkin risk algisinin diizelmesi/yabanci sermaye girisi en 6nemli olumlu katalizoér olarak gérinuyor.

Degerleme:

Bim 2023 yilindaki gliglii performansina ragmen (endeks rolatif 66%), 11,1x 2024T F/K ile uluslararasi
benzerlerine gore %30, kendi 5 yillik tarihsel ortalamalarina ise %25 iskontolu islem goriyor. Carpanlari bir
miktar genislemis olmakla birlikte giincel hedef degerimiz 535TL'ye 44% getiri potansiyeli sunan hisse igin
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Rekabet artisi en dnemli risk unsuru olarak éne cikiyor.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.
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Kardemir

Bloomberg Kodu
Tavsiye

KRDMD TI
Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 44.00
Glncel Fiyat, TL 21.08
Getiri Potansiyeli 109%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 16,447
Firma Degeri, mn TL 17,506
Finansal Veriler 2022 20237 20247 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
Karhhk
FAVOK Marji 15.8% 15.5% 15.5% 17.4%
Net Marj 7.9% 4.9% 6.7% 9.7%
Temettl Verimi 6.5% 1.0% 3.5% 6.7%
Biliyime
Ciro, y/y 85.6% 41.5% 55.5% 8.1%
FAVOK, y/y -11.5% 39.4% 54.9% 21.6%
Net Kar, y/y -43.6% -13.3% 114.6% 55.8%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20247 2025T
F/K 7.0 12.7 5.9 3.8
FD/FAVOK 3.7 4.4 2.9 2.3
FD/Ciro 0.6 0.7 0.4 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -22.3% -12.8% 14.1% -11.3%
BiST-100 Relatif -21.0% -27.8% -38.3% -25.9%
AOIH, mn TL 1,059 1,459 1,986 1,463
35.00 1.20
30.00 H 1.00
25.00

0.80
20.00

0.60
15.00 -

0.40
10.00 -

5.00 - 020
——KRDMD  —— BIST-100 Relatif (sag)
Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Yatirim temasi:

Kardemir'i, (i) 2024 yilina iliskin kar beklentilerimize gore iskontolu olduguna inandigimiz ve (ii) Tarkiye'nin
giineydogu bédlgesindeki depremle ilgili yeniden yapilanma ile beraber istanbul gibi metropollerin yiiksek
riskli bolgelerinde depreme karsi gliclendirme amach kentsel dénisiim c¢alismalari nedeniyle 2024 yilinda
glcli uzun celik talebi beklentimize istinaden en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde tutuyoruz.

insaatla ilgili gelik talebinin 2023 yilinda zaten gii¢lii olmasi nedeniyle sevkiyatlarin orta tek haneli biiyiime ile
2,3 milyon tona ulasmasini ve enerji maliyetlerindeki disls ve nihai Grin fiyatlarindaki toparlanma sayesinde
2024 yilinda 120 USD/t (y/y: +%8) birim FAVOK elde edilmesini bekliyoruz. Cin ve Avrupa celik talebinde olasi
bir toparlanma ve 2024 yilinda ¢elik ithalatina yonelik koruma énlemlerinin yerli gelik Ureticileri Gzerindeki
fiyat baskilarini hafifletmesini bekliyoruz. Kizildeniz bélgesindeki jeopolitik gerilimler hammaddelerin teslimat
surelerini uzatarak hem girdi maliyetleri hem de nihai Urin fiyatlari Gzerinde domino etkisi
yaratabileceginden arz giivenligi kilit bir konu olabilir. Kardemir, 2022 rakamlarina gore cevher tedarikinin
%65'ini ve kdmir tedarikinin yaklasik %10'unu yurt icinden karsiladigl icin hammadde tedarik glvenligi
konusunda rekabet avantajina sahip.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
(i) lyilesen birim marijlari, (ii) glicli konut insaati faaliyetlerine bagh olarak giiclii seyreden satis hacimleri, (iii)
USD'nin TL karsisinda deger kazanmasi, (iv) kilit ekonomilerde iyilesen piyasa algisina bagl olarak celik

fiyatlarinin artmasi, (v) onemli pazarlarda talebin toparlanmasi ve (vi) 16 Subat'ta aciklanan stratejik
yatirimlarin dénis oranlarinin beklenenden daha yiiksek olmasi ihtimali baslica katalizorlerdir.

Degerleme:

KRDMD hisselerine iliskin 12 aylik hedef fiyatimiz 44 TL'dir.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

" AKYatirm



Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu
Tavsiye

KCHOLTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 252.00
Glncel Fiyat, TL 204.10
Getiri Potansiyeli 23%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 517,577
Firma Degeri, mn TL 613,483
Finansal Veriler 2022 2023 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 901,857 - 1,806,956 2,259,612
FAVOK, mn TL 166,227 268,400 363,002
Net Kar, mn TL 69,806 112,226 116,985 153,839
Borgluluk
Net Borg, mn TL 45,164 11,567 -32,166 -103,878
Net Borg/FAVOK 0.3 n.m. -0.1 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 18.4% n.a. 14.9% 16.1%
Net Marj 7.7% n.a. 6.5% 6.8%
Temetti Verimi 2.0% 0.8% 2.2% 2.6%
Biiyiime
Ciro, y/y 160.1% n.m. n.m. 25.1%
FAVOK, y/y 218.5% n.m. n.m. 35.2%
Net Kar, y/y 359.5% 60.8% 4.2% 31.5%
Degerleme Verisi 2022 2023 20241 2025T
F/K 1.6 4.6 4.4 3.4
FD/FAVOK 1.4 n.a. 2.5 1.9
FD/Ciro 0.3 n.a. 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 23.2% 47.2% 161.7% 43.9%
BiST-100 Relatif 25.3% 21.9% 41.6% 20.2%
AOIH, mn TL 2,997 2,680 2,572 2,649
250.00 - 1.60

1.40
200.00 -

1.20
150.00 - 1.00

0.80
100.00 - 0.60

0.40

50.00 -
0.20
——KCHOL ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Yatirim temasi:

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

Ko¢ Holding biinyesinde son dénemdeki satin alma ve varlik satislari... Kog¢ Holding saglik sektoriindeki
blylme firsatlarini degerlendirmek amaciyla, Antalya’da «Anatolia Hospital» markasiyla hastane isleten
Kemer Medical Center’in %80 hissesini 83 milyon EUR bedel ile satin aldi. Ote yandan, Ko¢ Holding, Tat
Gida’nin %43,65’ini 72 milyon USD bedelle Memisoglu Tarim’a satti.

Artan solo net nakit pozisyonu... 3C23 sonunda 17,3 milyar TL (632 milyon USD) iken, 4C23 sonunda 23,4
milyar TL (795 milyon USD) seviyesine yikseldi. Net nakit pozisyonundaki artis EYAS ve Ford Otosan’dan
gelen temettiden kaynaklandi. Ko¢ Holding’in 2022’de istiraklerden topladigl temetti 6 milyar TL
seviyesindeyken 2023’te 24 milyar TL'ye ulasmisti. Ote yandan, su ana kadar istiraklerin agikladigi 2024’te
o6denecek temettli miktarlarindan Kog¢ Holding’in payina diisen miktari 24 milyar TL olarak hesaplyoruz.
Ayrica, Tlpras ve Ford Otosan’in 2Y24’te ek temetti dagitma ihtimali de bulundugundan Kog¢ Holding’in
2024’te istiraklerden toplayacagi temettiiniin 35-40 milyar TL seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Arcelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlasma sonrasi yaratilacak sinerji, yurtici otomotiv talebinde sene
basindan beri kuvvetli seyir, akaryakit Griin marjlarinin beklenenden uzun siire yiiksek seviyede kalmasi ve
yaklasik 800 milyon USD’ye ¢ikan solo net nakit pozisyonu goz dniine alindiginda, 6nimiizdeki donemde Kog
Holding blinyesinde aciklanabilecek yeni yatirim planlari hisse performansini olumlu etkileyebilecek faktorler
olarak goriinlyor. Ayrica, BIST’te yabanci ilgisinin artmasi durumunda Kog¢ Holding’in de bundan en olumlu
etkilenebilecek sirketlerden birisi oldugunu disiiniyoruz.

Degerleme:

Kog Holding cari net aktif degerine gore %23 iskonto ile islem goriirken son 2 yillik tarihi iskonto %32, son 5
yillik ortalama ise %22 seviyesindedir.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

” AKYatirim



Lokman Hekim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

LKMNH TI
Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 84.00
Guncel Fiyat, TL 63.75
Getiri Potansiyeli 32%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 2,295
Firma Degeri, mn TL 2,777
Finansal Veriler 2022 2023 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 1,659 1,896 2,722 3,653
FAVOK, mn TL 303 359 571 779
Net Kar, mn TL 317 322 263 335
Borgluluk
Net Borg, mn TL 557 490 614 580
Net Borg/FAVOK 1.8 1.4 11 0.7
Karhlik
FAVOK Mariji 18.2% 19.0% 21.0% 21.3%
Net Marj 19.1% 17.0% 9.7% 9.2%
Temettl Verimi 2.1% 1.4% 2.2% 2.3%
Bliylime
Ciro, y/y 265.8% 14.3% 43.6% 34.2%
FAVOK, y/y 165.6% 18.7% 59.0% 36.4%
Net Kar, y/y 351.4% 1.7% -183% 27.4%
Degerleme Verisi 2022 2023 2024T 2025T
F/K 2.1 37 8.7 6.8
FD/FAVOK 4.0 4.6 5.1 3.7
FD/Ciro 0.7 0.9 11 0.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 53% 21.4% 208.9% -1.5%
BiST-100 Relatif 71% 0.6% 67.1% -17.7%
AOIH, mn TL 61 44 31 45
80.00 - 2.50
70.00 -

2.00
60.00
50.00 - 1.50
40.00 -
30.00 1.00
20.00

0.50
10.00 o

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

Yatirim temasi:

Lokman Hekim’i begenmemizin sebepleri: (1) istanbul Hastanesi'nde yeni departmanlarin agilmasi, (2)
2024’te yabanci saglik turizminde toparlanma beklentisi, (3) yatirim beklentileri, (4) GES yatirimi, (5) hisse
geri alimlari, (6) temettl potansiyeli, (7) glicli 2024 beklentileri ve (8) diger hastanelerde afiliasyon statilist
alma potansiyelidir.

Yonetim 2024’te enflasyon muhasebesine gore dizeltilmemis rakamlarla 2,85 milyar TL net satis ve %20
FAVOK marji beklemektedir. Diizeltiimemis rakamlar %84 nominal net satis bilyiimesi anlamina gelmektedir.
TMS 29 enflasyon diizeltmesi altinda yénetim %20 FAVOK marji (2023'te %19) ile yillik %25 reel net satis
biiyiimesi beklemektedir. MLP’nin 2024 icin net satis beklentisinin %5-10 reel net satis biiyiimesi ve FAVOK
marjinda yatay veya hafif diisis oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, Lokman Hekim'in 2024’te daha iyi
bir kar momentumu yakalayabilecegini diistinlyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Afiliasyon potansiyeli. Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri icin afiliasyon almaya calismaktadir. Eger soz
konusu durum gergeklesirse sirketin net satislari ve marjlarinin olumlu etkilenecegini disliniiyoruz.

Potansiyel yatirimlar. 1) Yonetim, Akay Hastanesi’'nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye cikartacak bir yatirim
Uzerinde calismaktadir. insaat maliyetlerindeki artis ve yatirimin gerektirdigi insaatin faaliyetleri durdurmasi
gerektigi icin yatinim sireci ertelenmistir. 2) Yénetim, LH Universite Ankara Hastanesi’nin yatak kapasitesini
216’dan 230-235 seviyesine ylikseltecek bir yatirim lzerinde calismaktadir. 3) Yonetim, giincel durumda 115
yatak kapasitesi ile faaliyet gésteren LH istanbul Hastanesi’nin kapasitesini 200 yatak seviyesine ¢ikartmak
icin lisans satin almayi planlamaktadir. 4) Yonetim Ankara’da yeni bir hastane insa etmeyi planlamaktadir. 5)
Yoénetim 2026’da istanbul’da yeni bir hastane almayi diisinmektedir. S6z konusu yatirimlarin etkisini
modelimize heniiz eklemedik.

Degerleme:

Lokman Hekim’i degerlemek icin INA yéntemi kullaniyoruz.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

b AKYatirim



Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 109.00
Giincel Fiyat, TL 72.75
Getiri Potansiyeli 50%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 28,900
Firma Degeri, mn TL 26,654
Finansal Veriler 2022 2023 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 10,592 20,209 32,915 44,271
FAVOK, mn TL 2,481 4,870 7,354 9,579
Net Kar, mn TL 1,439 2,887 4,358 5,835
Borgluluk

Net Borg, mn TL -1,122 -2,586 -3,126 -5,494
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.5 -0.4 -0.6
Karhlik

FAVOK Mariji 23.4% 241% 22.3% 21.6%
Net Marj 13.6% 143% 13.2% 13.2%
Temettl Verimi 2.0% 2.7% 2.9% 4.5%
Bliylime

Ciro, y/y 129.3% 90.8% 62.9% 34.5%
FAVOK, y/y 1441% 96.3% 51.0% 30.3%
Net Kar, y/y 259.4% 100.6% 51.0% 33.9%
Degerleme Verisi 2022 2023 2024T 2025T
F/K 4.2 5.5 6.6 5.0
FD/FAVOK 2.1 2.8 35 2.5
FD/Ciro 0.5 0.7 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.7% 27.9% 190.0% 24.9%
BiST-100 Relatif 34% 59% 56.9% 4.3%
AOIH, mn TL 354 300 241 300
90.00 - 1.80
80.00 - 1.60
70.00 1.40
60.00 - 1.20
50.00 1.00
40.00 - 0.80
30.00 - 0.60
20.00 - 0.40
1000 1+ MAVI  ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20

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

Yatirim temasi:

Mavi yiiksek baz etkilerine ragmen 2023 yilinda da etkileyici sonuglar elde etmeye devam etti. Son 2 yilda
perakende sektoriinde en yiksek satis blylmesinin yani sira en yiksek marj genislemesi ile rekor yiksek
tarihsel marjlara ulasti. Yiiksek talep sayesinde glicli hacim buyumeleri ve gigcli fiyatlama, rekabet
avantajlari sayesinde pazar payil kazanimi ve online operasyonlarin biiyiimeye devam etmesi ana itici gligler
oldu. 2024 yilinda, makro sikilasma nedeniyle tiketimin yavaslamasina ragmen, o6zellikle yilin ilk yarisinda
Ucret artislariyla desteklenen giicli talebin destegiyle gorece glicli bir satis biyumesi bekliyoruz. Makro
kosullarin dayanikli tiiketim sektorlerinde baski yaratmasi muhtemel olmakla birlikte kigik sepet buyukligu
ve glicli Gcret artislari nedeniyle makro sartlarin giyim perakende sektori Gzerindeki etkisinin sinirli olacagini
disiniyoruz. Mevcut makro kosullarda tiketimin geleneksel kanallardan modern kanallara kaymaya
hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Mavi'nin, gigli rekabet avantajlari, musteriler icin glicli deger
onerisi, glclt bilangosu ve kanitlanmis yonetim anlayisiyla pazar payini 6niimizdeki dénemde de artirmaya
devam edecegini éngodriiyoruz. Marj daralmasi yasayan perakende oyuncularinin aksine, Mavi'nin FAVOK
marji 2023 yilinda yillik 60 baz puan artisla %24,1 gibi rekor bir seviyeye ulasti. Ancak, 2024’in ilk yarisinda
personel maliyet baskisi ve yilin ikinci yarisinda briit marj baskisi nedeniyle 2024 yilinin tamaminda marjlarda
hafif bir daralma bekliyoruz. Sirket, 2024 yilinda %70 (+-5%) satis biyimesi, TFRS 16 6ncesi 20% (+-50bps),
TFRS 16 sonrasi %23,5 (+-50bps) FAVOK mariji 6ngdriiyor. Mevcut tahminlerimizi Sirket’in éngériilerimizden
daha gicli olan yeni beklentileri ve revize olan makro tahminlerimiz 1siginda glincelleyecegiz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Risk algisinda iyilesme/yabanci sermaye girisi en 6nemli katalizor olarak 6ne ¢ikiyor.

Degerleme:

Mevcut hedef degerimiz 109TL’ye %50 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi
yineliyoruz. Tahminlerimizde olasi yukari yonli revizyonun hedef degerimizi ve getiri potansiyeline yukari
cekecegini 6ngoriyoruz. Ayrica, perakende evreninde en cazip degerlemeyi sundugunu disliniyoruz. MAVI,
gelismekte olan piyasalardaki benzerlerinin 12,2x 2024T F/K ve 6,3x 2024T FD/FAVOK carpanlarina kiyasla
6,6x 2024T F/K ve 3,5x 2024T FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine
gore yaklasik %45 iskontoya isaret etmektedir.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

b AKYatirim



Tofas

Bloomberg Kodu TOASOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 440.00
Guncel Fiyat, TL 255.00
Getiri Potansiyeli 73%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 137,500
Firma Degeri, mn TL 124,377
Finansal Veriler 2022 2023 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 65,545 102,900 154,420 289,744
FAVOK, mn TL 11,270 18,102 20,896 29,019
Net Kar, mn TL 8,562 20,210 20,099 22,122
Borgluluk
Net Borg, mn TL -8,182 -13,025 -7,413 -2,632
Net Borg/FAVOK -0.7 -0.7 -0.4 -0.1
Karhlik
FAVOK Mariji 17.2% 17.6% 13.5% 10.0%
Net Marj 13.1% 19.6% 13.0% 7.6%
Temettl Verimi 7.1% 2.6% 7.3% 11.0%
Bliylime
Ciro, y/y 114.8% 57.0% 50.1% 87.6%
FAVOK, y/y 94.5% 60.6% 15.4% 38.9%
Net Kar, y/y 160.9% 136.0% -0.5% 10.1%
Degerleme Verisi 2022 2023 2024T 2025T
F/K 5.3 5.6 6.8 6.2
FD/FAVOK 33 5.6 6.2 4.6
FD/Ciro 0.6 1.0 0.8 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 54% 27.7% 46.0% 31.0%
BiST-100 Relatif 7.1%  5.8% -21.0% 9.4%
AOIH, mn TL 1,138 1,121 1,284 1,110
300.00 1.20
250.00 1.00
200.00 - 0.80
150.00 0.60
100.00 - 0.40
50.00 - 0.20
——TOASO  —BIST-100 Relatif (sag)

Nis-23 Tem-23 Eki-23

Oca-24

Yatirim temasi:

Otomotiv sektori takip listemizde en ¢ok begendigimiz sirketin Tofas olmasinin sebepleri su
degerlendirmelere dayaniyor: 1) 1¢24’te rekor hafif arag satis performansi, 2) 2024’te daha iyi bulunabilirlik,
Egea’nin daralan pazarlarda daha iyi performans gostermesi ve Stellantis Otomotiv’in satin alimi sonrasi
pazar payi artisi, 3) 2025’te ihracat hacmine potansiyel 100 bin adet ek arag saglayabilecek elektrikli arag
yatirimi (2024 ihracat beklentimiz 62 bin adet seviyesindedir) 4) Egea kontratinin yenilenmesi veya yerine
yeni bir kontrat alinmasina iliskin duyurular ve 5) sirketi AB’deki potansiyel talep daralmasina karsi koruyacak
al ya da 6de anlasmalaridir.

Tofas, Peugeot, Citroen, Opel ve DS'nin Tirkiye distribGtorlGglini yapan Stellantis Otomotiv'in %100'lGni 400
milyon Euro'ya satin aldi. Ayrica, sarta bagh bir performans 6édemesi de bulunmaktadir. Satin almanin
ardindan Tofas, Stellantis Otomotiv'in Tirkiye distribltorlGgini yaptigr araglarin ve ilgili yedek pargalarinin
Tlrkiye ithalatgisi ve distribtitorlGgina yapacak. Ayrica Stellantis, 5 marka icin planlanan yeni ara¢ modeli KO
ve kombi versiyonlarinin Gretim ve dagitim hakkini Tofas'a verdi. 2025'ten itibaren yurt ici operasyonlarda
%31 pazar pay! varsaydik. Yeni modellerle ilgili olarak, KKO'nun 2025’ten itibaren kademeli olarak artarak
ilerleyen vyillarda %80’e vyikselecegini varsaydik. Yeni modellerin agirhkli olarak ihra¢ pazarlarina
gonderilecegini varsaydik.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Elektrikli araglara iliskin yeni duyurular. Stellantis Otomotiv satin aliminin beklenenden erken tamamlanmasi.
(beklentimiz 3C24). ilerleyen ceyreklerde giicli finansal sonuclar aciklanmasi. Hafif ara¢ pazarinda giiclii
performans. 2024’te slirpriz bir ikinci temettli 6demesi.

Degerleme:

Tofas’t degerlemek icin INA yéntemi kullaniyoruz.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

" AKYatirm



Torunlar GYO

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TRGYO TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 61.00
Glncel Fiyat, TL 37.50
Getiri Potansiyeli 63%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 37,500
Firma Degeri, mn TL 40,980
Finansal Veriler 2022 20237 20247 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 2,662 3,754 6,749 12,031
FAVOK, mn TL 1,818 2,721 4,862 8,569
Net Kar, mn TL 18,436 29,858 25,583 29,096
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,479 -1,500 -7,000
Net Borg/FAVOK 1.9 -0.3 -0.8
Karhhk
FAVOK Marji 68.3% 72.5% 72.0% 71.2%
Net Marj 692.6% 795.4% 379.1% 241.9%
Temettl Verimi 0.5% 2.8% 4.9%
Biliyime
Ciro, y/y 79.4% 41.0% 79.8% 78.3%
FAVOK, y/y 70.9% 49.7% 78.7% 76.2%
Net Kar, y/y 247.4% 61.9% -14.3% 13.7%
Degerleme Verisi 2022 2023T 20247 2025T
F/K 0.5 13 1.5 13
FD/FAVOK 8.3 14.7 7.9 3.9
FD/Ciro 5.7 10.7 5.7 2.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri - 23.8% 176.7% 18.3%
BiST-100 Relatif 1.7% 2.6% 49.7% -1.2%
AOIH, mn TL 134 115 91 113
45.00 2.00
40.00 -
35.00 1.50
30.00 -
25.00

1.00
20.00
15.00 -
10.00 050

5.00 1 —TRGYO —— BIST-100 Relatif (sag)
Nis-23 Tem-23 Eki-23 Oca-24

Yatirim temasi:

Torunlar GYQO'yu en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde tutuyoruz ¢inki (i) Sirket'in gelir modeli konut
piyasasi talebindeki disis trendine karsi korunakl, (ii) Sirket'in alisveris merkezlerinden elde ettigi
tekrarlayan gelirler, tarihsel olarak TUFE enflasyonu ve USD/TL‘deki artis oraninin izerinde seyreden
perakende ticaret cirolarini takip ediyor ve (iii) Sirket 2023 sonunda net nakde gecmeyi bekliyor, (iv) 2024
icin glcli kazang beklentileri var.

Sirket 2024 yilinda; 4,8 milyar TL kira geliri ile 10,8 milyar TL ciro, 7,6 milyar TL FAVOK ve yeniden degerleme
kazanclari hari¢ 9 milyar TL net kadr beklemektedir. TCMB'nin hedef enflasyonundaki yukari yonli riskler,
Sirket'in kira gelirleri Gzerinde de yukari yonli bir risk olusturacaktir. Sirket, konut stoklarinin 6n satislarindan
glcli nakit girisi ve 2024-2025 yillarinda konut teslimlerinden glicli bir gelir kaydetmeyi bekliyor. Uzun
suredir beklenen Pasabahge Projesi'ne iliskin haber akisi 2024 yilinda yatirimcilar tarafindan memnuniyetle
karsilanmasi muhtemel bir diger konu olarak varligini stirdtirtiyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) Operasyonel varliklardan elde edilen giicli tekrarlayan gelir, (ii) AVM’lerde tiiketici kredilerindeki artan
faiz oranlarina karsi daha az kirillgan defansif kiraci profili, (iii) Ofislerde kontrat yenilemeleri ile glglu kira
biiyiimesi, (iv) Borg azaltma siirecinin 2023 yil sonu itibariyla basariyla tamamlanmis olmasi, (v) Oniimizdeki
yillarda glicli nakit Gretimi sayesinde temettl blylmesi ve 6zkaynak finansmanh yatirimlar ve (vi) NAD
hesaplamamiza gore derin iskonto.

Degerleme:

TRGYO hisselerine iliskin hedef fiyatimiz 61 TL'dir. Mevcut hisse fiyati, NAD hesaplamamiza gére derin bir
iskontoya isaret etmektedir (yaklasik %45 iskonto).

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

“ AKYatirm



Tupras

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TUPRSTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 212.00
Glncel Fiyat, TL 162.80
Getiri Potansiyeli 30%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 313,682
Firma Degeri, mn TL 247,106
Finansal Veriler 2022 2023 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 481,765 561,105 774,187 906,780
FAVOK, mn TL 55,587 78,581 72,160 65,090
Net Kar, mn TL 41,045 55,209 49,965 48,638
Borgluluk
Net Borg, mn TL -16,501 -62,697 -61,697 -50,945
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.8 -0.9 -0.8
Karhhk
FAVOK Mariji 11.5% 14.0% 9.3% 7.2%
Net Marj 8.5% 9.8% 6.5% 5.4%
Temetti Verimi 8.6% 12.9% 12.0%
Biiyiime
Ciro, y/y 215.9% 16.5% 38.0% 17.1%
FAVOK, y/y 315.0% 41.4% -8.2% -9.8%
Net Kar, y/y 1074.4% 34.5% -9.5% -2.7%
Degerleme Verisi 2022 2023 20241 2025T
F/K 1.9 5.7 6.3 6.4
FD/FAVOK 1.0 3.1 3.4 3.9
FD/Ciro 0.1 0.4 0.3 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.0% 23.1% 124.9% 21.0%
BiST-100 Relatif 6.8% 2.0% 21.7% 1.0%
AOIH, mn TL 3,937 3,936 3,941 3,893
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Yatirim temasi:

Tlpras'in i) yiksek faiz ortamina uyumu ve defansif gelir yapisi, ii) 63 milyar TLlik (2,1 milyar USD) net nakit
pozisyonuyla gicli bilancosu, iii) cazip degerlemesi ve 2Y24’te ikinci temetti ihtimali, iv) Griin marjlarinda
kuvvetli seyre karsin gerileyen dogalgaz maliyetleri ve v) stratejik donlisim plani gergevesinde atilan somut
adimlar gibi faktorler sebebiyle kisa vadede endeksin Gzerinde performans géstermesini bekliyoruz.

Yurtici akaryakit talebinde tarihi ortalamalarin lzerinde blyiime... 2023’te yurtici dizel talebi %6,0 (2012-
2022 YBBO: %4,6), benzin talebi ise %23,6 (2012-2022 YBBO: %5,9) bliytdu. Yiksek faiz ortami ve ekonomik
aktivitedeki yavaslamaya ragmen Ocak-24’te dizel ve benzin tliketimi sirasiyla %8,3 ve %39,9 seviyelerinde
gerceklesti.

2024’tn ikinci yarisinda tekrar bir nakit temettd dagitma ihtimali.. Tlpras Nisan-24’te hisse basina
10,37993TL nakit temettl dagitirken yilin ikinci yarisinda finansal kosullara bagli olarak ek temettii dagitma
ihtimaline de isaret etti. Toplam dagitilabilir kar 55 milyar TL iken 20 milyar TLlik ilk temettli 6demesi
disunuldiginde sirketin ikinci temetti icin de imkani bulunuyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Orta-distilat Urin marjlarinda yikselis ve tahminlerimizden gliclii seyreden talep, agir-hafif ham petrol
makasinin agilmasina sebep olabilecek herhangi bir gelisme (OPEC’in iiretim kesintilerini azaltmasi ya da iran
petroliniin piyasaya gelebilmesi gibi) ve devam eden lojistik problemler sebebiyle Avrupa’da Grin arzinin
azalarak marjlari yukari gekmesi tahminlerimize pozitif yonlii risk olusturabilir.

Degerleme:

Tupras icin 12 aylik hedef hisse fiyatimiz 212TL seviyesinde bulunuyor. Tlpras uluslararasi benzerlerine
yaklasik %30 i1skontoyla islem goriyor.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 98.50
Guincel Fiyat, TL 68.50
Getiri Potansiyeli 44%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 150,700
Firma Degeri, mn TL 177,169
Finansal Veriler 2022 2023 20247 20257
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 53,878 93,968 150,978 199,046
FAVOK, mn TL 22,160 40,300 62,354 83,002
Net Kar, mn TL 11,053 18,245 27,084 35,768
Borgluluk
Net Borg, mn TL 23,110 25,236 42,209 50,417
Net Borg/FAVOK 1.0 0.6 0.7 0.6
Karhlik
FAVOK Mariji 41.1% 42.9% 41.3% 41.7%
Net Marj 20.5% 19.4% 17.9% 18.0%
Temettl Verimi 2.5% 2.3% 2.6% 4.5%
Bliyiime
Ciro, y/y 50.0% 74.4% 60.7% 31.8%
FAVOK, y/y 45.4% 81.9% 54.7% 33.1%
Net Kar, y/y 119.7% 65.1% 48.4% 32.1%
Degerleme Verisi 2022 2023 20247 2025T
F/K 4.5 5.3 5.6 4.2
FD/FAVOK 33 31 31 2.4
FD/Ciro 1.4 1.3 13 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.3% 18.7% 112.1% 22.1%
BiST-100 Relatif 5.1% -1.6% 14.7% 2.0%
AOIH, mn TL 1,954 2,066 1,843 2,056
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Yatirim temasi:

Turkcell igin gorisimiz olumlu. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu yakalayan daha dinamik
fiyatlama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiketici s6zlesme sireleri (2 yila kiyasla 1 yil veya
taahhitstiz sozlesmeler), iii) misteri kazanimindaki giicli ivme, iv) ihtiyath maliyet yonetimi ve v) geleneksel
Telekom isine gbre daha yliksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle,
begeniyoruz. Buna ek olarak, Turkcell'in diisiik kaldiragh giiclii bilangosu (2023T net borg/FAVOK 0,7x),
azalan isletme sermayesi ile iyilesen nakit akisi, ¢ogunlukla hedge edilmis doviz pozisyonu da, olumlu
gorislimizu destekliyor ve net kar icin 6ngorilebilirligi arttiriyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkcell'in blinyesinde 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
yaratacagini disiiniyoruz. Dijital hizmetler ve tecfin is kollarinin Turkcell'in déonisiimiinde stratejik alanlar
oldugunu duslintyoruz. Turkcell’in defansif is modeli ve 2024’Un ilk yarisinda bekledigimiz gigli bilanco
seyrinin, sirketi endeksten olumlu ayristiracagini distinilyoruz.

Degerleme:

Turkcell, 2024T 5.6x F/K ve 3.1x FD/FAVOK carpanlariyla gelismekte olan iilkelerdeki benzenlerine gére
sirasiyla %44 ve %37 iskonto ile islem goriyor.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

¢ AKYatirm



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 31.30
Guncel Fiyat, TL 27.56
Getiri Potansiyeli 14%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 232,801
Finansal Veriler 2022 2023 20241 20257
Ozet UFRS Finansallar
Duz. NFK, mn TL 85936 92,813 128,389 205,966
Net Kar, mn TL 52,745 68,009 82,200 131,300
Ozkaynak, mn TL 126,256 178,852 251,301 370,871
Toplam Aktif, mn TL 1,108,094 1,738,651 2,384,925 3,075,647
Ort. FKA, mn TL 838,829 1,262,570 1,852,439 2,489,162
Karhlik
Ort. Aktif Karliligi 5.7% 4.8% 4.0% 4.8%
ort. Ozk. Karlihg 55.6% 44.6% 38.2% 42.2%
Temettl Verimi 1.9% 6.8% 4.4% 5.3%
Bliylime
Duz. NFK, y/y 275.7% 8.0% 38.3% 60.4%
Net Kar, y/y 402.8% 28.9% 20.9% 59.7%
Ozkaynak, y/y 98.9% 41.7% 40.5% 47.6%
Toplam Aktif, y/y 50.4%  56.9%  37.2%  29.0%
Ort. FKA, y/y 64.4% 50.5% 46.7% 34.4%
Degerleme Verisi 2022 2023 20241 20257
F/K 1.0 17 2.8 1.8
F/DD 0.4 0.7 0.9 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 27.8% 48.3% 197.4% 47.2%
BiST-100 Relatif 30.0% 22.9% 60.9% 22.9%
AOIH, mn TL 4,112 4,273 3,984 4,234
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Yatirim temasi:

Bankanin 6z kaynak karliig: istikrarli sekilde son Ug¢ senedir sektor ortalamasini gegiyor. Bu durum 6nemli
dlcide TUFE tahvillere dogru zamanda yatinim, vadesiz mevduat payinin diizenli artmasi, bilanconun
regiilasyonlara hizla uyumu saglamasi ve kredi-risk maliyetinin bu siirede sektor ortalamasina distrilmesi
gibi faktorlerle agiklanabilir. Bankanin enflasyon muhasebesi altindaki 6zkaynak karlili§i da diistik-orta onlu
seviyelerde olup, arastirma kapsamimizdaki ikinci ylksek orandir. Net faiz marji ve kredi risk maliyetinde
kontrolli seyirle 6zkaynak karhliginin sektor ortalamasinin izerinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yapi Kredi 2024’te TL kredilerde reel artis ve YP kredilerde dipten dénis bekliyor. Net faiz marjinda azami 90
baz puan daralma, net komisyonlarda %80 Uzeri, faaliyet giderlerinde %80 altinda artis ve kredi risk
maliyetinde 100 baz puan civarinda normallesme tahmin ediliyor. Enflasyona gore diizeltilmis 6z kaynak
getirisinin de 2023’te hesaplanan %14,5’e gore artis gostermesi bekleniyor. Banka i¢in biraz daha olumlu net
faiz marji ve kredi risk maliyeti ve %70 diizeyinde bir faaliyet gideri artisi varsayimiyla net kar tahminlerini
2024 igin 82,2 milyar TL (%5 artis) ve 2025 igin 131,3 milyar TL (%4 artis) olarak koruyoruz.

Bununla birlikte BDDK verileri Ocak — Subat déneminde 6zel sektér banka karlarinin yillik kdrinda net faiz
marjinda daralma ve faaliyet gider artisina bagh olarak %38 daralmaya isaret ediyor. Buna bagli olarak Yapi
Kredi'nin de 1G24 net karinin yillik %25-30; dnceki ceyrege gore %40-50 azalabilecegini 6ngoriyoruz. Gerek
kredi kartlarinda daraltici diizenlemeler ve gerekse 1C24 bilango sonuglarinin hissede kisa vadeli geri ¢cekilme
yaratabilecegini diistinliyoruz.

Degerleme:

Yap! Kredi Bankasi nominal bazda son bir ayda %28 ve YBG %47 getiri ile en ylksek getiri saglayan banka
hissesi oldu. %27 civarindaki 6z kaynak maliyeti varsayimimiz ile bankanin bir yillik ileriye dontik adil F/DD’sini
1,1x civarinda hesapliyoruz. Banka modelimizi 1¢24 finansal tahminleri ile birlikte giincelleyecegiz. Azalan
getiri potansiyeline olasi yabanci girisinden olumlu etkilenecegini disindigiimiiz hisseler arasinda oldugu
icin kisa vadeli katalizor beklentimiz paralelinde hisse 6neri listemizde tutmaya devam ediyoruz.

3 Nisan 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirim
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir, 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 yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirm’in ve Akbank’in tim c¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatinm aracinin alim-satim oOnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirm Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatinm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanhgl s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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