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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 ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan éne ¢ikmasini beklediklerine iliskin
gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviye lerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda
eder kisa vadede yukari yonlii egilimin korunacadina dair bir gériisti varsa analist fiyat hedefi giince llenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de
dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi 6nem tasiyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

Endeks dolar bazinda kritik seviyelerde: BiST-100’(in dolar bazli getirisi Nisan basindan bu yana %12,5; YBG getirisi %26 oldu. Endeksi siiriikleyen bankalar da

YBG %40 dolar bazli getiri sagladi. Ralli sonrasi BIST-100 dolar endeksi 318 puana ulasti. Bu seviye endeksin 2015’in ikinci yarisindan bu yana gordigi 325 puan

zirvesinin sadece %2 altinda bulunuyor. Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi de gecen hafta GOU'deki egilime paralel gerilemenin ardindan 292 puana diistii. Ne var ki,

2015-2018 arasi CDS priminin 160 baz puana kadar geriledigi dikkate alinirsa BIST in beklentiyi bir miktar nden fiyatlamis olmaihtimali var.

- Ekonomi politikalarina glivenin artmasi ve kurda istikrarli seyir Kasim’dan itibaren TL aktiflere donik ilgiyi belirgin artirdi. TCMB verisi Nisan’in son iki
haftasinda yurtdisi yerlesiklerin tahvillerde 0,7 milyar dolarlik net alim ancak hisse senetlerinde 0,3 milyar dolarlik net satis yaptigini gosteriyor. Banka
carpanlarinin belirli bir doygunluga gelmesi, sektor net faiz marjinda toparlanmaninikinci yariya kalmasi ve finans disi sirketlerde enflasyon muhasebesine gére
diizenlenmis finansallarin 6ngoriilebilirligi sinirlamis olmasigibi faktorler hisse piyasasinda ivmenin zayiflamasina neden olabilir.

- Bununla birlikte (i) enflasyonun ana egiliminde kalici disls belirginlesinceye kadar faizlerin yiiksek seyrini koruyacagi, (ii) kredi maliyetine duyarh (dayanikli
tiketim, otomotiv, mobilya, konut/insaat) sektorlerinde ciro artislarinin hiz keseceg, (iii) dis kaynak ihtiyaci olan sirketlerde finansman giderlerinin artacag, (iv)
TUdeki reel degerlenme ile 6zellikle emek yogun ihracatgi sektorlerde kdr marjlarinin daralacag, (v) Ulke risk priminin gerileyecegi; not artislarinin devam
edecegi; Ozellikle mali sektdriin yurt disi borglanma kosullarinin iyilesecegi, (vi) BIST e orta vadeli yabanci girislerinin siirecegi ve (vii) banka, sigorta, holding,
gida perakendeciligi, gida/igecek, saglik hizmetleri, tel ekom sektorlerinin olumlu ayrisacagibeklentilerinden olusan baz senaryomuzu koruyoruz.

- Bu arastirma notu ile birlikte kisa vadeli fiyatlamalar ve beklentileri dikkate alarak portféyliimizde degisiklikler yaptik: Bu cercevede Otokar ve Tiirk Hava
Yollarini 6neri listesine ekleyip Yapi Kredi Bankasi, Tliprag ve Tofas Oto’yu dneri listesinden ¢ikariyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Degisiklikleri

e Turk Hava Yollar’nin (i) kiresel tedarik zincirinde yasanan gelismelerin kargo operasyonlarina ve (ii) bazi rakiplerin GTF motor sorunlari ile Asya’da
beklenenden hizli toparlanmanin dis hat operasyonlarina saglayacagi firsatlar nedeniyle gliclu bir risk/getiri profiline sahip oldugunu diistintiyoruz. Her ne kadar
2024 yilinda FAVOK'te yillik diisiis beklesek de, THY'nin giiclii filo genisleme planlari nedeniyle FAVOK tarafinda rakibi Pegasus'a kiyasla daha iyi uzun vadeli
bliyime saglayacagini disiniyoruz.

e Otokar'i (i) artan ve genisleyen jeopolitik endisel erin zirhli araglar segmentinde sirketin cografi genislemesini hiZiandirmasi, (ii) gliclenen bayi agive stratejikis
iliskileriile ticari araglar segmentinde bliylime potansiyeli veiii) glicl G nakit yaratim kabiliyeti nedeniyle en ¢ok tercih edilen hisseler listemize ekliyoruz.

Diger taraftan,

¢ Tofas'in Stellantis satin aliminin 6 ay daha ertelenmesi riskinden olumsuz etkilenecegini dislinlyoruz. Aralik 2023'te Tofas, Rekabet Kurulu'nun Stellantis
Otomotiv'in devralinmasina iliskin nihai incelemeyi baslattigini duyurmustu. Oniimiizdeki haftalarda bu konuda yeni gelismeler gérmeyi bekliyoruz. Ayrica yilin
ilk geyregini giicll bitiren otomotiv sektori i¢ piyasa satislarinda Nisan ile birlikte belirgin bir yavaslama yasadi. Mevcut dinamiklerle hisse fiyatini hala cazip
bulsakda risk/getiri profilinde zayiflama gérdugiumiiz icin Tofas’t dneri listemizden ¢ikariyoruz.

e Tiiprag’i sene basindan bu yana %50 mutlak, %8 rolatif performansin ardindan 2C24’ln biylk bolimiinde etkili olacak bakim durusu ve son dénemde dizel
marjlarindaki zayiflama sebebiyle model portfoylimizden gikariyoruz. Tipras hedef hisse fiyatimiza yaklasmis olmakla beraber herhangi bir revizyon icin 1C24
sonuglarini gérmeyi bekliyoruz.

¢ Yapi Kredi Bankasi YBG %65 getiri ile endeksi %20 yendi, buna karsilik son éneri listesi giincellememizden beri endeksin %3 gerisine kaldi. Yapi Kredi’yi 12
aylik getiri beklentisi sinirli kaldigi ve bankalarda gligli performans sonrasi kar satisi ihtimali gérdiiglimiizigin oneri listesinden ¢ikardik. Bankalarin 1G24 karlari
fonlama maliyetinde artis ve komisyon gelirlerinin Gizerinde artan faaliyet giderleri nedeniyle beklentiye paralel dnceki ceyregin belirgin altinda gerceklesti. Marj
baskisinin devami ve karsilik giderinde bir miktar artis riskleri ile birlikte sektdrin performansinda toparlanmanin ikinci yariya kalacagini tahmin ediyoruz.
Bankalarda yabanci ilgisi giiclu kalmaya devam edebilir. Bununla birlikte sonuglarini agiklayan bankalarda cari F/DD’nin 1.4’(in ve 2024T F/D’nin 1.0x Uzerinde
olmasi, son on yilinbu bankalar icin yillikagirlikl ortalama F/DDaralgi (0.4x —1.2x) dikkate alindiginda getiri potansiyelinin sinirl kalabilecegine isaret ediyor.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi

Model Portfoy Hisse Getirileri

i Son Giincelleme itibaryla Portfdye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi Agcr)lruguo(;;) Hisse Fiyatl (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
04.04.24 i 07.05.24 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 13% 376.94 416.50 10.5% -2.3% 02/11/2021 | 607.3% | -2.3%
KRDMD 7% 2173 27.70 27.5% . 127%  19/09/2023 | 83% | -19.6%
KCHOL 10% . 201.72 23342 | 15.7% . 23% | 16/03/2023 1 206.6% | 50.4%
LKMNH 8% . 6354 86.29 | 35.8% . 20.1% | 04/04/2024 1 358% | 20.1%
MAVI 10% . 7418 95.28 | 28.4% . 136%  06/05/2022 | 903.7% | 128.6%
TOASO 10% . 25207 27139 7.7% . -48% | 02/11/2023  16.7% | -14.3%
TRGYO 7% . 3871 4534 | 17.1% . 36% | 02/11/2023 . 302% = -4.5%
TUPRS 9% . 167.70 20099 19.9% . 6.0%  07/12/2022 @ 2580% | 61.3%
TCELL 13% . 7053 81.85 | 16.0% . 26% | 21/08/2023  532% | 13.8%
YKBNK 13% 2844 31.09 | 9.3% . 33% | 16/02/2023 | 2795% | 77.4%
ilgili DBnem Portfoy Getirisi 17,6% 4,0%
YBG Portfoy Getirisi 57,0% 12,4%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

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

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

* Hisse oneri listemiz gosterge endeksi yenmeyi siirdiirdii. Oneri listemizin getirisi en son giincelleme yaptigimiz 4 Nisan’dan bu yana %17,6 ile BIST-100
toplam getiri endeksini %4,0 gecti. Boylece Oneri listemizin YBG getirisi %57,0 oldu ve gosterge endeksin ayni donemdeki %39,3’lik getirisini belirgin sekilde
gecti. Bu donemde 6neri listesine en buyiik katkiyi listeye gecen ay aldigimiz Lokman Hekim ile birlikte Mavi ve Kardemir yapti. Buna kargsilik Tofas, Yapi Kredi
ve BiM portfoy getirisini negatif etkileyen hisseler oldular.

e Portfoylimiiziin 2014 basindan bu yana birikimli degeri ise dolar bazinda 4,1 katina ulasarak ayni donemde dolar bazinda yaklasik %37 deger kazanan BIST-
100 toplam getiri endeksini énemli oranda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden dénemde model portfoy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat
ortalamalarina gore diizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlar temettii 6demel eriigin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Strateji: Dezenflasyonun makro politika 6nceligi olmasini bekliyoruz

Enflasyonda diisiis yilin ikinci yarisinda goriilecek

160
140
120
100

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB

Piyasa faizleri son politika faizi 6ncesi yiikselisteydi (giincel 26/04 verisi)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB

TL kredi artis egilimi son iki haftada hafifge disiis egiliminde (yillikl.- 13 h)
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orunumu

Piyasa G

Tiirkiye ve GOU CDSleri Nisan’da paralel gevsedi

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

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yabanci payi son bir aydir yatay seyretti

BIST ort. giinliik islem hacmi son bir ay hafif artti (haftalik) (milyar TL)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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orunumu

Piyasa G

Son bir aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (USD bazinda)

BIST’in F/K orani benzer iilkelere gére iskontolu
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

F/Kiskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor

Yilbasinagore MSCI-GOU hisse endeks getirileri (USD bazinda)

R ¥¢/v0
o €e/er
€2/80
€2/%0
(444"
71/80
[44440)
17/t
12/80
12/%0
0z/TT
0¢/L0
0¢/€0
6T/11
61/L0
61/€0
8T/T1
81/L0
8T/€0
LT/0T
L1/90
L1/20
91/01
91/90
91/20
ST/0T
ST/90
ST/20
¥1/60
q ¥1/S0
w vT/T0
€1/60
< €1/50
3 €1/10
< 21/60
———+—+ C1/S0
XXX
O O O O O O O o o o o
N o= SR H O Rn®©
_.J ~
~N M
- I unueliy
< I S skpnl
< N % niag
< uessiied
< eAiquiojoy|
N . uenhe]
o l uelsIUBUNA
. M .y
- g 0w
« [l 2 uesipuiy
M) [}
< W 2 eAzaje|\
LB | m eAuojod
(@]
— @ Jguidi
| = 2 Jajudi
I~ P ISETY
i~ H > TRV
0~ HEREC-S o) 5}
B - ns
B ave
I > ywn) 325
L eAzauopu3
[ ] m puejAe]
] m eA|izaig
- Jeiey
- I SN

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Sektor Endekslerinde Goriiniim

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler

Bilisim

Banka

Sigorta
Savunma - Tek.
Telekom
Uls.-Hvclk
Tekstil
Holding
Dyn.Tuk. - Oto
Hizmetler
Kagit/Amb.
Gida/igecek
Enerji

Per. Ticaret
Kimya

Altin Md.

Yapi M/Cmnto
GYO

Demir gelik

Miteahhitlik

28.5

24.2

20.3

19.2

16.4

15.9

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Sektor endekslerinde son 1 aylik getiriler

Tekstil

Sigorta
Telekom
Kimya

Banka

Demir gelik
Gida/igecek
Enerji

Holding

GYO
Miteahbhitlik
Hizmetler
Altin Md.
Uls.-Hvclk
Savunma - Tek.
Per. Ticaret
Yapi M/Cmnto
Kagit/Amb.

Bilisim

Dyn.Tik. - Oto 7.3

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

Sirketlerde Yabanci Paylari
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

2023 Sonuna Gore Yabanci Paylarinda Degisim (Puan)

[ .- OSVYOL

[ -

. o
I O
[ S
—
—
- €
. <
-
.
- -
-
-2
-

I C-
-

i 1

m

|

|

i T-

d

SDIIH
SO¥SN
Nvsyg
svoa
vvzoM
VSIN3
IADIOS
TDL
1IN
N3INSI
3sIs
OVAHL
IWIN3
anawi
VSvS
vy3g
Avill
NIDIL
TOHOY
OASSI
D1YINS
YLNO)
SVINIG
YMdn3
VSIND
19343
y/In
SaQyox
ADYVY
AIL3d
ISAWI
NViVvD
svao
VIV
aNImo
DISL
TOHOQ
ZVOHY
H3IVON
yisl
MVIV
S343v
OHATD
sddnl
N3393
SNSSd
ANGNS
ymiLo
S1asv
OADN3
TOHVS
INVIN
INIMO
TOHM
01044
nav
THAVL
ANDIV
V1020
ALVIN
AINSIA
34S3A
INO)LL
JADIV

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu

BIMASTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 535.00
Guncel Fiyat, TL 417.50
Getiri Potansiyeli 28%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 253,506
Firma Degeri, mn TL 262,357
Finansal Veriler 2022 2023T 20247 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
Karlihk
FAVOK Marji 8.0% 7.8% 7.5% 7.5%
Net Marj 5.5% 4.5% 4.4% 4.4%
Temettl Verimi 3.0% 1.2% 2.4% 4.8%
Biiylime
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 20237 20247 20257
F/K 7.4 211 12.5 8.8
FD/FAVOK 5.7 12.8 7.8 5.8
FD/Ciro 0.5 1.0 0.6 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.1% 10.3% 171.8% 38.8%
BiST-100 Relatif -3.4% -4.7% 16.5% 1.0%
AOIH, mn TL 1,450 1,409 1,446 1,335
450.00 - 1.40
400.00 1.20
350.00 -

1.00
300.00 -
250.00 - 0.80
200.00 - 0.60
150.00 -

0.40
100.00 -

.2,
50.00 1 ——BIMAS ——BIST-100 Relatif (sag) 020
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Gida perakende sektériiniin 2024 yilinda giicl Ui biiylime gdstermesini bekliyoruz. Ucret artislarinin talebi canl
tutmaya devam edecegini ve makro kosullarin hizli tiketim sektorleri icin dayanikli tiketim sektorlerine
kiyasla daha destekleyici olmaya devam edecegini distinliyoruz. Mevcut makro ortamda tilketimin
geleneksel kanaldan modern kanala kaymaya hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Rakiplerine kiyasla giicl G
magaza verimliligi ve kanidanmis yonetim sekli ile Tirkiye gida perakende pazarinin lideri olan Bim'in
sektordeki bu trendlerden faydalanmak igin en iyi konumlanmis oyuncu oldugunu disiiniiyoruz. Bu
dogrultuda, Bim'in 2024 yilinda sektorde en yilksek satis blyimesi ve en disik marj daralmasiyla
benzerlerine gére en giiglii diizeltilmis FAVOK biiyiimesi gdsterecegini &ngoriiyoruz. Bim, son 3 yilda toplam
~2.900 net yeni magaza acarak (deprem nedeniyle 225 magaza kapanmasina ragmen) ~%10 yillik bilesik
biiylime orani géstermistir. Oniimiizdeki 2 yilda yillik +1000 net yeni magaza agllisi ve +%8 YBBO ileivmenin
devam etmesini bekliyoruz. Yiiksek gida enflasyonu, hizZll magaza acilis hizi ve nispeten ilk yariyilda diisiik baz
etkisi sayesinde Bim'in 2024 yilinda yillik %73 ciro blylimesi gostermesini bekliyoruz. Tahminlerimiz 1Y24'te
yillik bazda %85-90 ve 2Y24'te yillik bazda +%60 bliyimeye isaret ediyor. Yilin ilk yarisinda personel
maliyetinde ciddi baskiya ragmen 2024 yilinda FAVOK marjinda 30 baz puanlik hafif bir daralma bekliyoruz.
En biylik maliyet kalemi olan personel giderleri (izerindeki baski, operasyonel kaldiracin iyilesmesiyl e birlikte
her ¢ceyrekte azalarak yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha giiclii bir FAVOK marjina yol agacaktir. Ancak,
yilinilk yarisindaki diisiik FAVOK marjina ragmen, giiglii satis biiylimesi ve marjlar tizerindeki diisiik baz etkisi
nedeniyle (distik briit kar marji ve deprem etkisi) FAVOK’iin (UFRS 16 etkisi hari¢) 1Y24'te yillik bazda %90,
2024’Gn tamamindaise %67 bliyliime gostermesini 6ngoriiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkiye'yeiliskinrisk algisinin diizelmesi/yabanci sermaye girisi en 6nemli olumlukatalizér olarak gériintyor.

Degerleme:

Bim 2023 yilindaki glgli performansina ragmen (endeks rélatif 66%), 12,5x 2024T F/K ile uluslararasi
benzerlerine gore %25, kendi uzun dénem 5 yillik tarihsel ortalamalarina ise %15 iskontolu islem goriyor.
Carpanlari bir miktar genislemis olmakla birlikte bilango sonrasi (13 Mayis) revize edecegimiz mevcut hedef
degerimiz 535TL'ye 28% getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemiz yineliyoruz.
Rekabetartisi en 6nemliriskunsuru olarak 6ne gikiyor.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.

" AKYatirm



Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD Tl
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 44.00
Guncel Fiyat, TL 27.60
Getiri Potansiyeli 59%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 21,534
Firma Degeri, mn TL 19,786
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 51,621 60,281 65,182 70,166
FAVOK, mn TL 3,210 9,335 11,354 13,037
Net Kar, mn TL 1,588 4,048 6,307 8,117
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,555 3,075 1,623 513
Net Borg/FAVOK -0.8 0.3 0.1 0.0
Karlihk
FAVOK Marji 6.2% 15.5% 17.4% 18.6%
Net Marj 3.1% 6.7% 9.7% 11.6%
Temettl Verimi 1.0% 2.7% 5.1% 9.0%
Biiylime
Ciro, y/y 88.4% 16.8% 8.1% 7.6%
FAVOK, y/y -25.8% 190.8% 21.6% 14.8%
Net Kar, y/y -27.0% 154.9% 55.8% 28.7%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 15.9 7.8 5.0 3.9
FD/FAVOK 7.0 3.7 2.9 2.5
FD/Ciro 0.4 0.6 0.5 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 16.0% -1.8% 107.7% 16.2%
BiST-100 Relatif 8.6% -15.2% -11.0% -15.5%
AOIH, mn TL 1,524 1,504 2,010 1,470
35.00 1.40
30.00 - 1.20
25.00 1.00
20.00 - 0.80
15.00 - 0.60
10.00 - 0.40

5.00 - 0.20

——KRDMD ——BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Kardemir'i, (i) 2024 yilina iliskin kar beklentilerimize gore iskontolu olduguna inandigimiz ve (ii) Turkiye'nin
giineydogu bélgesindeki depremle ilgili yeniden yaplanma ile beraber istanbul gibi metropollerin yiiksek
riskli bolgelerinde depreme karsi gliclendirme amagli kentsel doniisim galismalari nedeniyle 2024 yilinda
giclU uzun geliktalebi beklentimize istinaden en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde tutuyoruz.

insaatla ilgili celik talebinin 2023 yilinda zaten giiglii olmasi nedeniyle sevkiyatlarin 2,3 milyon ton
seviyesinde gerceklesmesini ve enerji maliyetlerindeki diisis ve nihai mamul fiyatlarindaki toparlanma
sayesinde 2024 yilinda 120 ABDS/t (y/y: +%7) ton basina nominal FAVOK el de edilmesini bekliyoruz. Gin ve
Avrupa c¢elik talebinde olasi bir toparlanma ve 2024 yilinda ¢elik ithalatina yonelik koruma énlemlerinin yerli
celik Ureticileri Uzerindeki fiyat baskilarini hafifletmesini bekliyoruz. Jeopolitik gerilimler hammadde teslimat
sureleri, girdi maliyetleri ve nihai ¢elik mamul fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski yaratabileceginden arz
glvenligi kilit bir konu olabilir. Kardemir, 2022 rakamlarina goére cevher tedarikinin %65'ini ve kdomir
tedarikinin yaklasik %10'unu yurt iginden karsiladigi icin hammadde tedarik glivenligi konusunda rekabet
avantajina sahip konumdadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) lyilesen celik marijlari, (i) glicli konutinsaat faaliyetlerine bagli olarak giicli seyreden satis hacimleri, (iii)
kilit ekonomilerdeiyilesen piyasa algisina bagliolarak ¢elik fiyatlarinin artmasi, (iv) 6nemli pazarlarda talebin
toparlanmasi ve (v) 16 Subat'ta agiklanan stratejik yatirimlarin déniis oranlarinin piyasanin ilk algladigindan
daha yuksek olmasiihtimali baslica katalizorlerdir.

Degerleme:

KRDMD hisselerineiliskin 12 aylik hedef fiyatimiz44 Tl dir.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu

KCHOLTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 252.00
Glincel Fiyat, TL 234.40
Getiri Potansiyeli 8%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 594,415
Firma Degeri, mn TL 690,321
Finansal Veriler 2022 2023 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 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% 0.7% 1.9% 2.2%
Bluyume
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 202417 2025T
F/K 1.6 5.3 5.1 3.9
FD/FAVOK 1.4 n.a. 2.8 2.2
FD/Ciro 0.3 n.a. 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 9.4% 42.7% 221.6% 71.7%
BiST-100 Relatif 2.4% 23.3% 37.8% 24.9%
AOIH, mn TL 3,120 2,821 2,731 2,746
250.00 1.40

1.20
200.00 -+

1.00
150.00 - 0.80
100.00 - 0.60

0.40

50.00 -+
0.20
——KCHOL ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Net Aktif Degeri’ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %50’sine denk gelen ylksek yurt disi ve doviz
bazli gelir getiren istirakleri, sektdrel ve dongilisel olarak ¢cesitlendirilmis portfoy yapisi, holding seviyesinde
yaklasik850 milyon USD’lik gli¢lii nakit pozisyonu.

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

Artan solo net nakit pozisyonu... 3¢23 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 temettiiden 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 agikladig 2024’te
o6denen temetti miktarlarindan Kog Holding'in payina diisen miktari 24 milyar TL olarak hesapliyoruz. Ayrica,
Tlpras ve Ford Otosan’in 2Y24'te ek temetti dagitma ihtimali de bulundugundan Kog¢ Holding'in 2024'te
istiraklerdentoplayacagi temettiiniin 35-40 milyar TLseviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Arcelikin Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlagsma sonrasi yaratilacak sinerji, akaryakit Griin marjlarinin
beklenenden uzun siire yiksek seviyede kalmasi ve yaklasik 850 milyon USD’ye ¢ikan solo net nakit
pozisyonu goz dniine alindiginda, éniimiizdeki dénemde Kog Holding biinyesinde agiklanabil ecek yeni yatirim
planlari hisse performansini olumlu etkileyebilir. Ayrica, BIST'te yabanci ilgisinin artmasi durumunda Kog
Holding’in de bundan en olumlu etkilenebilecek sirketlerden birisiol dugunu disiiniiyoruz.

Degerleme:

Kog¢ Holding cari net aktif degerine gore %18 iskontoileislem gorirken son 2 yillik tarihi iskonto %31,son 5
yillik ortalama ise %24 seviyesindedir. Mevcut degerlememizde hedef holding iskontosunu %20 olarak
uyguluyoruz. Ancak, yabanci yatirimeiilgisinin ytksek oldugu dénemlerde Kog Holding’in NAD'ne daha distik
iskonto ya da primleislem gordiigi zamanlar olmustu. Kog Holdingicin degerlememiz istiraklerin hedef fiyat
ve tahminlerinde TMS29 paralelindeki glincelleme sonrasi gdzden gegirecegiz.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Lokman Hekim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

LKMNH TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 125.00
Glncel Fiyat, TL 87.25
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 3,141
Firma Degeri, mn TL 3,694
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar - TMS29 Diizeltilmis
Ciro,mn TL 1,896 3,401 4,636 5,536
FAVOK, mn TL 359 679 974 1,163
Net Kar, mn TL 322 534 542 597
Borgluluk
Net Borg, mn TL 490 724 583 240
Net Borg/FAVOK 1.4 1.1 0.6 0.2
Karhhk
FAVOK Mariji 19.0% 20.0% 21.0% 21.0%
Net Marj 17.0% 15.7% 11.7% 10.8%
Temetti Verimi 1.4% 1.6% 2.3% 3.0%
Reel Biiyiime - TMS29 Diizeltilmis
Ciro, y/y 14.3% 25.0% 9.1% 4.8%
FAVOK, y/y 18.7%  31.8%  14.7% 4.8%
Net Kar, y/y 1.7% 15.4% -18.7% -3.4%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 3.7 5.9 5.8 5.3
FD/FAVOK 4.8 5.8 3.9 3.0
FD/Ciro 0.9 1.2 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 24.3% 57.2% 402.2% 34.9%
BiST-100 Relatif 16.4% 35.8% 115.2% -1.9%
AOiH, mn TL 54 50 34 47
100.00 - 3.00
80.00 - 2:50
2.00
60.00 -
1.50
40.00 -
1.00
20.00 0.50
—— LKMNH —— BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

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

Yénetim, 2024'te enflasyon diizeltmesi olmadan %20 FAVOK marjiile 2,85 milyar TL net satis beklemektedir
(2023 net satiglar: 1,55 milyar TL, FAVOK marj1 19%). Bu beklenti nominal olarak %84'lik giiglii bir biiyiime
anlamina gelmektedir. TMS-29 enflasyon muhasebesi diizeltmesiyle, yonetim %20 FAVOK marjiile yillik %25
reel net satis blylimesi beklemektedir. MLP'nin 2024 icin net satis beklentisinin %5-10 reel net satis
biyiimesi ve FAVOK marjinda yatay veya hafif diisiis oldugu gdz éniinde bulunduruldugunda, Lokman
Hekim'in 2024’te dahaiyi bir kar momentumuyakalayabilecegini dlislinUyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Afiliasyon potansiyeli. Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri icin afiliasyon almaya calismaktadir. Eger s6z
konusu durum gerceklesirse sirketin net satislarive marjlarinin olumlu etkilenecegini diistiniyoruz.

Potansiyel yatirimlar. 1) Yonetim, Akay Hastanesi’nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye ¢cikartacak bir yatirim
Uzerinde calismaktadir. insaat maliyetlerindeki artis ve yatinmin gerektirdigi insaatin faaliyetleri durdurmasi
gerekiigi icin yatirim siireci ertelenmistir. 2) Yénetim, LH Universite Ankara Hastanesi’nin yatak kapasitesini
216’dan 230-235 seviyesine yukseltecek bir yatirim Gzerinde ¢alismaktadir. 3) Yonetim, glincel durumda 115
yatak kapasitesi ile faaliyet gdsteren LH istanbul Hastanesi’nin kapasitesini 200 yatak seviyesine ¢ikartmak
icin lisans satin almayi planlamaktadir. 4) Yonetim Ankara’da yeni bir hastaneinsa etmeyi planlamaktadir. 5)
Yénetim 2026’da istanbul’da yeni bir hastane almay diisiinmektedir.

Degerleme:

Lokman Hekim’i degerlemek icin INAydntemi kullaniyoruz.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.

Y AKYatirm



Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 109.00
Guncel Fiyat, TL 95.00
Getiri Potansiyeli 15%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 37,739
Firma Degeri, mn TL 35,493
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 20,209 32,915 44,271 54,119
FAVOK, mn TL 4,870 7,354 9,579 11,531
Net Kar, mn TL 2,887 4,358 5,835 6,932
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,586 -3,126 -5,494 -7,385
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.4 -0.6 -0.6
Karlihk
FAVOK Marji 24.1% 22.3% 21.6% 21.3%
Net Marj 14.3% 13.2% 13.2% 12.8%
Temettl Verimi 2.7% 2.2% 3.5% 7.7%
Biiylime
Ciro, y/y 90.8% 62.9% 34.5% 22.2%
FAVOK, y/y 96.3% 51.0% 30.3% 20.4%
Net Kar, y/y 100.6% 51.0% 33.9% 18.8%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 5.5 8.7 6.5 5.4
FD/FAVOK 2.8 4.7 3.4 2.7
FD/Ciro 0.7 11 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 19.9% 31.3% 288.4% 66.8%
BiST-100 Relatif 12.4% 13.4% 66.5% 21.3%
AOIH, mn TL 351 319 263 311
100.00 - 1.80
1.60
80.00 1 1.40
1.20
60.00 -
1.00
40.00 4 0.80
0.60
20.00 - 0.40
—MAVI ——BIST-100 Relatif (sag) 020
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Mavi yiiksek baz etkilerine ragmen 2023 yilinda da etkileyici sonuglar elde etmeye devam etti. Son 2 yilda
perakende sektdriinde en yliksek satis blylmesinin yani sira en ylksek marj genislemesi ile rekor yiksek
tarihsel marjlara ulasti. Yiksek talep sayesinde glicli hacim blylumeleri ve gliclii fiyatama, rekabet
avantajlari sayesinde pazar payl kazanimi ve online operasyonlarin bllylimeye devam etmesi ana itici glgler
oldu. 2024 yilinda, makro siklasma nedeniyle tiiketimin yavaslamasina ragmen, 6zellikle yilin ilk yarisinda
Ucret artiglariyla desteklenen giiglii talebin destegiyle gorece glgll bir satis blylimesi bekliyoruz. Makro
kosullarin dayanikl tiiketim sektorlerinde baski yaratmasi muhtemel olmakla birlikte kiiglik sepet blylklGga
ve glicli tGcretartislan nedeniyle makro sartlarin giyim perakende sektori Gizerindeki etkisinin sinirli olacagini
diuslinGyoruz. Mevcut makro kosullarda tiketimin geleneksel kanallardan modern kanallara kaymaya
hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Mavi'nin, glicli rekabet avantajlari, musteriler icin glicli deger
Onerisi, glclli bilangosu ve kanitanmis yonetim anlayisiyla pazar payini éniimizdeki donemde de artirmaya
devam edecegini 6ngérilyoruz. Marj daralmasi yasayan perakende oyuncularinin aksine, Mavi'nin FAVOK
marj1 2023 yilinda yillik 60 baz puan artigla %24,1 gibi rekor bir seviyeye ulasti. Ancak, 2024’tn ilk yarisinda
personel maliyet baskisi ve yilin ikinci yarisinda brit marj baskisi nedeniyle 2024 yilinin tamaminda marjlarda
hafif bir daralma bekliyoruz. Sirket, 2024 yilinda %70 (+-5%) satis blylUmesi, TFRS 16 dncesi 20% (+-50bps),
TFRS 16 sonrasi %23,5 (+-50bps) FAVOK marji dngdriiyor. Mevcut tahminlerimizi Sirket'in 6ngdrill erimizden
daha gii¢lii olan yeni beklentileri ve revize olan makro tahminlerimiz isiginda giincelleyecegiz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Risk algisinda iyilesme/yabanci sermaye girisi en 5nemli katalizér olarak 6ne ¢ikiyor.

Degerleme:

Mevcut hedef degerimiz 109TL'ye %15 getiri potansiyeli sunan hisseicin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemiz
yineliyoruz. Tahminlerimizde yukari yonli revizyonun hedef degerimizi ve getiri potansiyeline yukari
cekecegini dngoriiyoruz. Ayrica, perakende evreninde en cazip degerlemeyi sundugunu diisiinliyoruz. MAVI,
gelismekte olan piyasalardaki benzerlerinin 12,5x 2024T F/K ve 6,5x 2024T FD/FAVOK carpanlarina kiyasla
8,7x 2024T F/K ve 4,7x 2024T FD/FAVOK carpanlariyla islem gdrmektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine
goreyaklasik%30 iskontoyaisaret etmektedir.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm



Otokar

Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Guncel Fiyat, TL 546.00
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 65,520
Firma Degeri, mn TL 74,817
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 23,010 35,764 46,875 57,832
FAVOK, mn TL 3,750 6,880 10,109 12,729
Net Kar, mn TL 2,108 5,471 8,801 12,115
Borgluluk
Net Borg, mn TL 9,297 7,845 8,932 10,100
Net Borg/FAVOK 2.5 11 0.9 0.8
Karlihk
FAVOK Marji 16.3% 19.2% 21.6% 22.0%
Net Marj 9.2% 15.3% 18.8% 20.9%
Temettl Verimi 1.1% 4.2% 8.1%
Biiylime
Ciro, y/y 139.6% 55.4% 31.1% 23.4%
FAVOK, y/y 201.6% 83.5% 46.9% 25.9%
Net Kar, y/y 70.1% 159.5% 60.9% 37.7%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 16.0 12.0 7.4 5.4
FD/FAVOK 11.5 10.7 7.4 5.9
FD/Ciro 1.9 2.1 1.6 13
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.0% 12.1% 254.4% 30.1%
BiST-100 Relatif 4.0% -3.2% 51.9% -5.3%
AOIH, mn TL 175 209 215 183
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—— OTKAR —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Otokar'i; (i) artan ve genisleyen jeopolitik endiselerin Sirket'in cografi genisiemesini hiZandirdig, (ii)
giclenen bayi agiile CV segmentinde blylime vaat ettigi, (iii) atl kapasitenin daha fazla blyime icin alan
sundugu (iv) TL'nin gliclenmesiyle isletme sermayesi baskilarinin yumusadig, (v) vergi avantajlariilesaglam
nakit yaratma kabiliyeti (vi) hissenin YTD %10'a yakin diisik performansi, (vii) carpanlardaki gizli iskonto
sebebiyle begeniyoruz.

Jeopolitik risklerin daha fazla catisma etrafinda daha genis bir cografyaya yayldigni ve savunma sanayi
bliyiimesinin ana itici glici olan uluslararasi gerilimi derinlestirdigini goézlemliyoruz. Kiiresel Zirhli Araglar
segmentinin 2024 yilinda USD bazinda %10,6 oraninda biyiimesi beklenmektedir. Otokar'in ihalelerdeki atil
kapasite avantaji, daha once gelistirdigi 6x6 ve 8x8 hatta paletli araglarin satislardaki payinin daha yiksek
olmasive Urinlerinin rakiplerine kiyasla Gs tiin kabiliyetleriile pazari geride birakmasini bekliyoruz.

Otokar'in 5 yilda 5.000 adetlik Gretimine iliskin IVECO anlasmasi CV segmentinde dnemli bir déniim noktasi
oldu. Daha iyi bayi ag, AB'deki karbonsuzlasma egilimi ve AB'de finansman maliyetl erinin iyilesecegine dair
beklentiler ile 2024 yilinda USD bazinda %10 otobis ve midibiis gelir bliyiimesi éngoriyoruz. 1¢24'teki satis
adetleri yillik bazda beklentilerimizin tGzerinde %16'lik bir biylimeye isaret ediyor. 1¢24'te tretim adetleri
%66 arttive bunu gelecek satis rakamlariiginindikator goriyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yeni proje eklemeleri ve/veya aylik OSD verileri hisse senedi icin bir katalizér olabilir.

Degerleme:

Otokar'i degerlemek icin USD bazli bir INA modeli kullaniyoruz. Hesaplamalarimiza gére, Otokar hisseleri USD
bazinda 15,0x SOA FD/FAVOK ile islem gérmektedir ve bu da sadece %13 prime isaret etmektedir. Ancak,
Otokar'in glcli blylime ve marj genisletme potansiyeli ve vergi avantajlariyla daha yliksek nakit yaratma
kabiliyeti nedeniyle dahafazla primi hakettigineinaniyoruz.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.
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Torunlar GYO

Bloomberg Kodu TRGYOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 63.00
Guncel Fiyat, TL 45.70
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 45,700
Firma Degeri, mn TL 49,954
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,971 6,749 12,031 15,275
FAVOK, mn TL 3,371 4,862 8,569 10,992
Net Kar, mn TL 12,639 25,583 29,096 28,876
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -1,500 -7,000 -15,000
Net Borg/FAVOK 0.0 -0.3 -0.8 -14
Karlihk
FAVOK Marji 67.8% 72.0% 71.2% 72.0%
Net Marj 254.3% 379.1% 241.9% 189.0%
Temettl Verimi 0.9% 2.3% 4.0% 5.1%
Biiylime
Ciro, y/y 86.7% 35.8% 78.3% 27.0%
FAVOK, y/y 85.4% 44.2% 76.2% 28.3%
Net Kar, y/y -31.4% 102.4% 13.7% -0.8%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 1.8 1.8 1.6 1.6
FD/FAVOK 8.0 9.9 5.0 2.8
FD/Ciro 5.4 7.2 3.6 2.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.7% 20.3% 236.2% 44.2%
BiST-100 Relatif -1.0% 3.9% 44.1% 4.9%
AOIH, mn TL 156 132 99 121
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—trgyo — BIST-100 Relatif (sag) 020
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Torunlar GYO'yu en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde tutuyoruz ¢lnki (i) Sirketin gelir modeli konut
piyasasl talebindeki diisis trendine karsi korunaklidir, (ii) Sirket'in alisveris merkezlerinden elde ettigi
tekrarlayan gelirler, tarihsel olarak TUFE enflasyonu ve ABDS/TL‘deki artis oraninin iizerinde seyreden
perakende ticaret cirolarini takip etmektedir ve (iii) Sirket 2024 itibariyla giigli nakit pozisyonuna sahiptir,
(iv) Sirket'in 2024 yili beklentileri glicli karliigin ve nakit yaratiminin devamini isaret etmektedir.

Sirket 2024 yilinda; 4,6 milyar TL kira geliri ile 10,6 milyar TL ciro ve 7,2 milyar TL FAVOK beklemektedir.
TCMB'nin hedef enflasyonundaki yukari yonli riskler, Sirket'in kira gelirleri Gizerinde de yukari yonli etkiye
sahiptir. Sirket, konut stoklarinin 6n satiglarindan glcli nakit girisi ve 2024-2025 vyillarinda konut
teslimlerinden gliclU ciro kaydetmeyi beklemektedir. Torun Tower'in satisindan elde edilen 11,58 milyar
TL'lik nakit girisinin, satin alma igin kullanilana kadar gegecekslre boyunca 2024 yil1 net faiz gelirlerine ve net
kara glicll katkisunacagina inaniyoruz. Uzun siredir beklenen Pasabahce Projesi'ne iliskin haber akisi 2024
yllinda yatrimcilar tarafindan memnuniyetle karslanmasi muhtemel bir diger konu olarak varligini
surdirmektedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) Operasyonel varliklardan elde edilen glicli tekrarlayan gelir, (i) AVM’lerde tiiketici kredilerindeki artan
faiz oranlarina karsi gérece defansif kiraci profili, (iii) Torun Tower satisindan elde edilen nakdin daha yiksek
kira getirili varliklara yonlendirilmesi, (iv) Bor¢ azaltma sirecinin 2024 itibariyla basariyla tamamlanmis
olmasi, (v) Oniimiizdeki yillarda giiclii nakit Giretimi sayesinde temettii biiyiimesi ve 6zkaynak finansmanl
yatirimlar hisse performansini etkileyecek temel faktorler olarak dne ¢ikmaktadir.

Degerleme:

Degerlememizde kullandigimiz hedef NAD iskontosunu %30'da tutarken; kaldiragsiz bilango, glgli
tekrarlayan gelir tabani ve birinci sinif varlik portféylinin daha disik bir iskontoyu hak ettigine inaniyor ve
Torun Tower satisinin ekspertiz degerinin yalnizca %6,5 altinda bir degere gerceklesmis olmasinin bu
inancimizi destekl edigini diistiniyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 63 TL, tavsiyemiz "Endeks Uzerinde Getiri"dir.
Hisse NAD hesaplamalarimiza gore 0,63x PD/NAD carpaniylaileislem gormektedir.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 98.50
Guncel Fiyat, TL 82.25
Getiri Potansiyeli 20%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 180,950
Firma Degeri, mn TL 207,666
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 93,968 150,978 199,046 237,349
FAVOK, mn TL 40,300 62,354 83,002 99,330
Net Kar, mn TL 18,245 27,084 35,768 44,259
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,236 42,209 50,417 56,884
Net Borg/FAVOK 0.6 0.7 0.6 0.6
Karlihk
FAVOK Marji 42.9% 41.3% 41.7% 41.9%
Net Marj 19.4% 17.9% 18.0% 18.6%
Temettl Verimi 2.3% 3.5% 3.7% 4.9%
Biiylime
Ciro, y/y 74.4% 60.7% 31.8% 19.2%
FAVOK, y/y 81.9% 54.7% 33.1% 19.7%
Net Kar, y/y 65.1% 48.4% 32.1% 23.7%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 5.3 6.7 5.1 41
FD/FAVOK 3.1 3.6 2.8 2.4
FD/Ciro 13 1.5 1.2 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.1% 18.6% 167.0% 46.6%
BiST-100 Relatif 4.1% 2.5% 14.4% 6.7%
AOIH, mn TL 2,083 2,037 1,959 2,072
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May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

Turkcell igin gorisimiz olumlu. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu yakalayan daha dinamik
fiyattama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiketici s6zZlesme siireleri (2 yila kiyasla 1 yil veya
taahhitstiz s6zlesmeler), iii) mlsteri kazanimindaki gliclii ivme, iv) ihtiyatli maliyet yonetimi ve v) gliclenen
TL'nin agirlikh USD bazl1 sermaye harcamalarive borgluluk tizerindeki etkisi vi) geleneksel Telekomisine gore
daha yiksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle, begeniyoruz. Buna ek olarak,
Turkeell'in diisik kaldiragh gliglii bilangosu (2023T net borg/FAVOK 0,7x), azalan isletme sermayesi ile
iyilesen nakitakisi, cogunlukla hedge edilmis doviz pozisyonu da, olumlu gorisimiizii destekliyor ve net kar
icinongorilebilirligi arttinyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkcell'in biinyesinde Siiper 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 dustiniyoruz. Dijital hizmetler ve tecfin is kollarinin Turkcellin donlisimiinde stratejik alanlar
oldugunu dusintyoruz. Turkcell’in defansif is modeli ve 2024’Un ilk yarisinda bekledigimiz glgli bilango
seyrinin, sirketi endeksten olumlu ayristiracagini diisiinliyoruz.

Degerleme:

Turkcell, 2024T 5.6x F/K ve 3.1x FD/FAVOK carpanlariyla gelismekte olan (lkelerdeki benzerlerine gore
sirasiyla %44 ve %37 iskonto ileislem goriyor.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.
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Tiirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu

THYAOTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 450.00
Guncel Fiyat, TL 326.00
Getiri Potansiyeli 38%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 449,830
Firma Degeri, mn TL 666,131
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 504,398 732,864 874,749 1,032,156
FAVOK, mn TL 115,397 148,083 176,099 206,750
Net Kar, mn TL 163,003 82,301 92,586 107,241
Borgluluk
Net Borg, mn TL 242,746 338,531 350,152 347,816
Net Borg/FAVOK 2.1 2.3 2.0 1.7
Karlihk
FAVOK Marji 22.9% 20.2% 20.1% 20.0%
Net Marj 32.3% 11.2% 10.6% 10.4%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 62.1% 45.3% 19.4% 18.0%
FAVOK, y/y 46.7% 28.3% 18.9% 17.4%
Net Kar, y/y 243.7% -49.5% 12.5% 15.8%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 1.6 5.5 4.9 4.2
FD/FAVOK 4.2 5.1 4.4 3.7
FD/Ciro 1.0 1.0 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.1% 12.0% 159.8% 42.6%
BiST-100 Relatif -0.6% -3.2% 11.3% 3.8%
AOIH, mn TL 11,913 11,164 9,550 10,479
350.00 - 1.40
300.00 - 1.20
250.00 - 1.00
200.00 - 0.80
150.00 - 0.60
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20

—THYAO ——BIST-100 Relatif (sag)
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Yatirim temasi:

THY'yi begenmemizin sebepleri: 1) 2024’te glicli turizm beklentileri, 2) tedarik zinciri sorunlari nedeniyle
kargo gelirleri ve marjlar1 tzerinde yukari yonli riskler, 3) GTF motor sorunlari nedeniyle bilet fiyatlari
Gzerinde yukari yonli riskler, 4) beklenenden daha yiiksek Asya riskinden kaynaklanan yukari yonli riskler, 5)
THY'nin gli¢lt filo genisleme planlarindan kaynaklanan uzun vadeli blylime beklentileri, 6) Alet ve Turkish
Cargo istiraklerinde potansiyel yeniden yapilanma.

2023’te birim gelirler glcli bir yilin ardindan yillik %4 artti. Birim gelirler 9A23'te olumlu rota bilesimi ve
glcli talep ile yiksek seyretti. 4C23'te, pandemide gerceklestirilemeyen seyahatlerinin azalmasiyla birim
gelirler yillik %4 daraldi. 2024’te birim gelirlerin yillik %8 daralacagini 6ngoriyoruz. 2023’te, baz havayollari
GTF motor sorunlari nedeniyle filolarinin dnemli bir kismini yere indirme kararialdi. Busorunun 2024 yilinda
da devam etmesi bekleniyor. Beklenenden daha yiksek yakit fiyatlari, Asya’ya beklenenden daha fazla ugus
(IATA 2024 yilinda Asya trafiginde yillik ~%20 artis bekliyor) ve rakiplerin kapasite artramamasi birim gelir
varsayimlarimiziginyukari yonli risk olusturuyor.

Personel maliyetierindeki baskiya ragmen yakit maliyetlerindeki diisiisle birim giderler 2023’te yillik yatay
kaldi. 2024'te, disiik yakit fiyatlar ve artan yakit verimliligi ile daralacak birim yakit gideri sayesinde birim
giderlerin yilik %4 daral masini bekliyoruz. 2024’te personel giderlerinin TL'nin reel olarak deger kazanmasi,
asgari Ucretteki son artis ve Ortadogu bdlgesinden kokpit personeli icin artan rekabet ile yiiksel mesini
bekliyoruz. 2024’te FAVOK marjinin 2.5 puan gerilemesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

THY, Alet'in lisanslama sirecini tamamladi. Halihazirda Turkish Cargo ve Alet sirketleri THY istirakleri olarak
faaliyetlerine devam etmektedir. Bu iki sirketleilgili bir birlesme veya halka arz yoluyla yeni bir kurumsal yapi
THY'nin hissefiyatiigin bir katalizér olabilir.

Degerleme:

THY’yi degerlemekicin 1 yilileri 5.0x FD/FAVOK ¢arpani kullaniyoruz.

5 Mayis 2024 kapanisi itibariyladir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A,S, tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bil gi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendiriimemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garant
etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir, Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatrim Danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tGzerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda virls, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gel ebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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