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Piyasalarda Son Goériiniim*

USD/TL ¢ EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin w
32,1919 34,8994 1,0826 10.899 2456,0
Yurt icinde bugiin TCMB faiz karari takip edilecek L B Haftalik Getiriler (%)
® TCMB'nin politika faizini %50 seviyesinde sabit tutmasi bekleniyor 3:2 ] 73
® Yurt iginde bugiin ayrica mayis ayi Tuketici Glven Endeksi agiklanacak 6,0 -
® ABD, EB ve ingiltere’de mayis ayi éncii PMI verileri yayinlanacak Z'g 1
3,0
ABD hisse senedi piyasalari Boston Fed Baskani Collins, Cleveland Fed Baskani 2,0
Mester ve Atlanta Fed Baskani Bostic’in katildiklari panelde i) ekonomik aktivitenin 1,0
bu yil trendin lzerinde buyiyecedini, ii) enflasyonda disisin zaman alacagini ve _g’g | 0,1 04
iii) nétr faiz oraninin orta vadede daha yiiksek olabilecegini belirtmeleri ve bu 2,0 - 06 ’

séylemlerin Fed tutanaklariyla da teyit edilmesi ile geriledi. S&P500 ve Nasdaq Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
Bilesik endeksleri giinii sirasiyla %0,3 ve %0,2 kayipla noktaladi. Euro Bélgesi (EB)

hisse senedi endeksleri, buginkii PMI verileri Gncesinde ingiltere’de 4 Temmuz’da @ AU ITOTY)) Onceki Beklenti

secime gidilebilecegine ve (in’in EB’den ithal edilen otomobillere ek vergi

uygulayabilecedine yénelik haberlerle saticili seyretti. Ingiltere’de TUFE’nin yillik TCMB Faiz Karari (%) 50,0 50,0
%2,3 ile beklentilerin izerinde gelmesi de piyasalardaki satista etkili oldu. BoE’nin

Mayis PPK karar metnindeki TUFE tahmini, enflasyonun yakin vadede %2'lik hedefe Euro Bdlgesi imalat Sanayi PMI 457 461
yaklasacadi, ancak enerji kaynakli baz etkilerinin ortadan kalkmasi nedeniyle bu Endeksi (mayis, 6nci) ! !
yilin ikinci yarisinda hafif bir artisla %2,5 civarina yiikselecegi seklindeydi. Bu

gelismeler isiginda endeksler giinii %0, 1 ilé %0,6 kayiplarla sonlandirdi. ABD tahvil Yatirimci Takvimi icin tiklayin

piyasasinda, Fed’in son PPK toplantisina iliskin tutanaklarinda yer alan
vurgularinin satislara sebep oldugu gériildd. 2 yillik tahvil getirisi %4,87'ye, 10 yilik '@ oISV B e W IRl et el (g

tahvil getirisi %4,42’ye yiikseldi. Dolar endeksi %0,3 daha yiikseldi: 104,9. Brent

petrol aktif vadeli kontrati, EIA’nin haftalik petrol stoklarinda 1,8mn varil artis (%) 22/05 20/05 2023

raporlamasi (beklenti: -2,0mn varil) sonucu gini %1,2 disisle 81,95/bbl JCREL 47,16 47,13 43,63

seviyesinde tamamladi. Altinin ons fiyati, Fed’in enflasyona dair temkinli durusunu TR 10 yilhk 27,55 27,34 25,06

siirdiirecegine iliskin PPK tutanaklarinda yer alan mesajlar sonrasi gini %1,7 ABD 10 yillik 4,42 4,41 3,88

gerileyerek 2379S/ons seviyesinde bitirdi. Almanya 10 yillik 2,53 2,50 2,02

® ingiltere’de tiiketici enflasyonu nisanda aylik %0,3 (beklenti: %0,1) artarken,
yillik artis %3,2’den %2,3’e geriledi. Gida ve enerji hari¢ cekirdek enflasyon @
%3,9 olarak gerceklesti (6nceki ay: %4,2); Ekim 2021’den bu yana en distk 22/05 Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
seviye. Gida fiyatlarinda yillik artis mart ayinda %3,9 seviyesinde iken nisanda $/TL 32,1904 0,0 -0,1 9,0
%2,9 oldu; Kasim 2021'den bu yana en dusiik oran. Gida grubu enflasyonu €/TL 34,8528 04 0,6 71
Ekim ayinda %10'un Uzerindeydi. Enerji disi sanayi mallar enflasyonunda yillik €/s 10823 03 06 50
artis %0,6 (mart: %1,5), hizmet sektoriinde ise %5,9 (mart: %6,0) olarak ’ ’ ’ ’
gerceklesti. Enflasyon verisinin ardindan piyasada haziran ayr igin faiz $/Yen 156,80 04 12 11,2
indiriminin fiyatlanmadigi gériiliyor. GBP/$ 1,2717 01 0,3 -0,1

® ABD’de haftalik konut kredisi bagvurular bir 6nceki haftadaki %0,5'lik artisin L 3 Hisse Senedi Endeksleri
ardindan 17 Mayls.ile t.)iten haftad:fl .%1f9 artti. Basvurular s?n ¢ haftadir 22/05  Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
artiyor. 30 yil vadeli sabit konut kredisi faiz orani 7 baz puan diserek %7,01'e

geriledi. ABD’de ikinci el konut satislari nisanda aylik %1,9 azalisla BIST-100 10.899 00 73 459
yilliklandirilmis olarak 4,14 milyona geriledi. Mart verisi ise -%4,3’ten -%3,7’ye S&P 500 5.307 -03 00 13
giincellendi. FTSE-100 8.370 -0,5 -0,9 8,2
DAX 18.680 -0,2 -1,0 11,5
® Endonezya Merkez Bankasi politika faizini piyasa beklentilerine paralel olarak sMmi 11.959 -0,4 0,5 7,4
o, ' o . . . : N y
%6,25'te sabl.t.b|fakt.!. Y}th dlslnd? b.ugun. ABQ, Euro .Bolge5| ve In”glltere de Nikkei 225  38.617 08 06 154
mayis ayina iliskin oncti PMI verileri takip edilecek. Imalat sanayiinde zayif
) o . " : : MSCI EM 1.095 0,2 1,0 7,0
seyrin devam etmesi, hizmet sektoriinde toparlanmanin siirmesi bekleniyor.
ABD’de imalat sanayi endeksinin mayista éncii veriye gore 49,9 (nisan: 50,0), Sangay 3.159 0,0 12 6,2
hizmet endeksinin 51,2, Euro Boélgesi'nde ise sirasiyla 46,1 ve 53,6 Bovespa 125.650 -1,4 =1,8) -6,4
seviyelerinde gergeklesmesi bekleniyor. g
Y serceies Y @ [HELEHE
® Yurt iginde bugiin TCMB faiz karari takip edilecek. TCMB'nin bu ayki 22/05 Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
toplantisinda da politika faizinde degisiklige gitmesi beklenmiyor. Bununla Brent ($/varil) 81,9 EW) 1,0 6,3
birlikte parasal aktarimi desteklemek amaciyla likidite yonetimine iligskin ilave Altin ($/ons) 2379 17 03 153

adim atilabilir distncesindeyiz. Ayrica bugiin mayis ayi Tiiketici Gliven Endeksi

.. e . X . Gram Altin (TL)  2.458,5 -1,7 -04 26,3
verisi agiklanacak. Tuketici Gliven Endeksi mevsimsellikten arindiriimis olarak )
nisanda aylk 1,1 puan artarken, seviye olarak 80,5 ile Haziran’dan bu yana en Bakar ($/libre) 486,8 49 21 1
yliksek seviyede gergeklesmisti. Hazine bugiin 2 yil vadeli avro cinsi devlet Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
tahvili ile avro cinsi kira sertifikasinin dogrudan satisini gergeklestirecek. **Gergeklesen
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST diin sektorler bazinda dnceki gliniin tersi yénde bir ayrisma

gbsterdi. Banka, holding ve havacilik hisseleri gini ekside
kapatirken, uzunca siredir mali sektdr ve havacilik endekslerinin
gerisinde kalan sanayi sektor endeksi artidaydi. Ancak sanayi
hisselerindeki alimlarin sinirli kalmasi BIST-100 endeksinin ikinci kez
st Uste 11 binin altinda ve yatay kapanis yapmasina neden oldu.
Onceki giin banka hisselerine gii¢li alimlar getiren Yapi Kredi hisse
satis iddialarma iliskin gin ici yeni bir gelisme yasanmadi. TCMB’nin
buglin aciklayacagl politika faiz kararinda bir degisiklik
beklenmiyor. Bununla birlikte parasal aktarimi desteklemek
amaciyla likidite yonetimine iliskin ilave adim atilabilir
disiincesindeyiz. Ozellikle banka hisselerinde de olasi satisa iliskin
Yap! Kredi ve Kog Holding’den gelen haberler takip edilecektir.
BIST'de PPK 6ncesi gline yatay baslangi¢ bekliyoruz.

Teknik Yorum: BIST100 diin giin basindaki yikselisle test ettigi
11024 seviyesinden sinirlh geri c¢ekilme yasadi. Kapanis 10899
seviyesinde gergeklesti. BIST'te yukari yonli beklenti gegerli
durumda. Endekste ilk asama diren¢ bolgesi olarak
degerlendirdigimiz 11100 seviyesinin hemen alti son iki glindir test
ediliyor. Yasanan geri ¢cekilme sinirli diizeyde kalirken, BIST100 igin
10800-10684 bandini yakin destek olarak degerlendiriyoruz.
Uzerindeki hareketin korunmasi yiikselis yénlii beklentinin oldukca
glcli kalmasi olarak degerlendirilmeli. Endekste 11100 seviyesini
ilk asama 11600-12000 bandini ise ikinci asama hareket bolgesi
olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. BIST100 igin 10800-
10684-10336-10180-10036 destek, 11100-11312-11460-
11600/700 direnc.

® Detayli Teknik Analiz Biilteniigin tiklayin

Portfoy Secimleri

LM Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB
BIST-100 0.0 7.3 13.0 459
BIST-30 -0.2 8.3 14.5 48.8
Banka Endeksi -1.3 15.3 20.1 76.7
Sinai Endeks 0.8 4.5 5.9 31.6
Hizmetler Endeksi 0.5 4.7 11.0 43.7
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BIST100 Piy. Deg. (mn TL)
Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST Ort. Halka Agiklik

L3 En Yiiksek Getiri

Otokar

Tofas Otomobil Fab.
Gubre Fabrikalan
Sdt Uzay Ve Savunm
Eczacibasi ilag

Degisim (%)

9,344,897
1,928,966
1,827,988
4,454,339
174,757
32%

Hacim (mn TL)

5.11 352.7
4.53 2430.6
441 24424
4.17 400.8
4.11 396.5

En Diisiik Getiri

Agrotech Yiksek Tel
Bogazigi Beton Sana
Sekerbank

Bera Holding

Biotrend Cevre Ve E

Degisim (%)

Hacim (mn TL)

-9.99 933.9
-7.68 623.3
-4.41 643.4
-2.78 498.8
-2.45 177.2

" W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Yapi Ve Kredi Banka
Turk Hava Yollari
Akbank

is Bankasi (C)

Eregli Demir Celik

-0.47 13083.6
-0.31 8915.7
-1.63 8499.1
-2.11 7926.9
0.79 7746.2

ViOP Kontrat

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Kog
Holding, Kardemir D, Lokman Hekim, Mavi, Tofas, Torunlar GYO,
Turkcell, Tlpras, Yapi Kredi. Detaylar icin tiklayin

Uzl. Fiy. Deg. (%)

F_XU0300624 12419.3 -0.4 168,114
F_XU0300824 13334.3 -0.5 1,931
F_USDTRY0524 32.38 -0.1 28,463
F_EURTRY0524 35.09 -0.3 135

[ M Acik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0300624
F_USDTRY0524

263,424
647,803

-2,965
-9,357
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Sirket Haberleri

® Aygaz’in (AYGAZ, EUG. 12A HF: 205TL) 1G24 net zarari 4 milyon TL (1¢23: +301mn TL) olurken bizim beklentimiz
832 milyon TL zarar idi. Tahminlerimizden sapma temel olarak parasal pozisyon kaybindaki farkhliktan
kaynaklaniyor. Aygaz'in FAVOK’ii 1C24’te 225 milyon TL olurken (+%326 y/y), bizim beklentimiz 286 milyon TL
seviyesindeydi. Aygaz'in 1C24'te satis hacmi yillik %16 daralarak 526bin ton seviyesine geriledi. Tlipll gaz satislari
%1,8 diserken, otogaz satislari %0,6 biiyiidi. Ote yandan, yurt disi ve toptan satislar %18 daraldi. 2024 icin sirket
yonetiminin LPG satis hacmi beklentileri tlipli gazda 240-250bin bandi (2023: 255bin), otogazda 770-800bin bandi
(2023:774bin) olarak korundu. LPG faaliyetlerindeki FAVOK, 1C24’te stok karlarindaki farkliliklar ve iyilesen dagitici
marjlarindan dolayi gegen seneye gore %25 artarak 464 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Ancak, bu dénemde
paket dagitim isinden 238 milyon TL negatif FAVOK kaydedildiginden (1¢23: -316 milyon TL) konsolide FAVOK
225milyon TL seviyesinde gergeklesti. Tlipras operasyonlari: Tupras'in 1¢24’te enflasyon muhasebesine gore
dizeltiimemis net kari 320 milyon TL olurken (-%89 y/y), Aygaz’a katkisi 3 milyon TL (1¢23: 274 milyon TL)
seviyesindeydi. Uriin marjlarindaki kuvvetli bazdan sonra gerileme, bir aylik rafineri bakim durusu etkisi, daha hafif
ham petrol kullaniimasiyla beraber artan petrol maliyetleri sebebiyle Tipras'in  karliiginda disis
gbzlendi. Aygaz’in net nakit pozisyonu, isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle 4¢23 sonundaki 1,3 milyar
Tl'den 1G24 sonunda 1,14 milyar TLl'ye geriledi. Yorum ve Tavsiye: 1G24 sonuglarinin hisse performansina
olumsuz yansimasini bekliyoruz. Aygaz icin tahminlerimizi enflasyon muhasebesi ve faaliyetlerle ilgili son
gelismelere gore revize edecegiz.

® Tiipras’in (TUPRS, EUG., 12A HF: 212TL) 1G24 net kari 320 milyon TL olurken (-%89 y/y) AK Yatirim tahmini ise
978 milyon TL seviyesindeydi. Tiipras'in 1¢24’te FAVOK’(i 9.461 milyon TL (-%54 y/y) seviyesinde gerceklesirken,
AK Yatirim tahmininin (11.609 milyon TL) altinda kaldi. Zayif operasyonel marjlar tahminlerimizdeki sapmanin
temel sebebiydi. Bu arada, Tlipras 1¢24’te 5.609milyon TL parasal pozisyon kaybi yazdi (1¢23: -3.387 milyon TL).
izmit Rafinerisi’ndeki 1 Mart-1 Haziran dénemini kapsayan planli bakim durusuna ragmen iretim hacmi gegen
seneye gore %19 artarak 5,9milyon ton seviyesinde gercekleserek %82’lik bir kapasite kullanim oranina denk
geldi. Bu donemde satis hacmi de %10 artarak 7mn ton seviyesine yikseldi. 1¢24’te agirlikli ortalama triin marji
14,5 USD/v olurken, 123 seviyesi 18,7 USD/v, 423 seviyesi ise 15,7 USD/v idi. FAVOK’te gegen seneye gére
yiksek bozulma kuvvetli baz etkisiyle beraber {irlin marjlarinda gerileme, bir aylik bakim durusu etkisi ve bakim
durusu sebebiyle daha hafif ham petrol kullanmak zorunda kalmaktan 6tiiri ham petrol maliyetindeki artistan
kaynaklandi. Net nakit pozisyonu, jeopolitik sebeplerle uzayan ham petrol tedarik sliresine paralel olarak artan
stok miktari nedeniyle, 4C23’e gore bozularak 51,6 milyar TL (1,6 milyar USD) seviyesine geriledi (4G23: 62,7
milyar TL — 2,1 milyar USD). Yorum ve Tavsiye: 1C24 finansal sonuglariyla ilgili agiklamanin hisseye olumsuz etki
etmesini bekliyoruz. Sirket yonetimi, yilin ikinci yarisinda yliksek sezon ve bakim duruglarinin tamamlanmasinin
etkisiyle daha iyi bir finansal performans gérmeyi beklerken, 2024 tahminlerinde herhangi bir degisiklik yapmadi.
Bu arada, 2C24’te iki aylik bakim durusu etkisi sebebiyle yine zayif sonuglar bekleyebiliriz. Ote yandan, bakim
durusunun yiksek sezon olan Haziran ayinda bitmis olmasi daha zayif sonuglar gérmemizi dnleyebilir. Tpras icin
tahminlerimizi enflasyon muhasebesi, Uriin marjlari ve dogalgaz fiyatlarindaki son gelismeler dogrultusunda
gbzden gecirecegiz. Hatirlanacagi gibi, 7 Mayis’taki model portféy giincellememizde Tlpras't azalan ylkselis
potansiyeli ve zayif 2C24 beklentileri sebebiyle model portféylimizden ¢gikarmistik.

® Vestel Elektronik (VESTL, Oneri Yok), isvec Rekabet Kurulu'nun Cylinda AB'nin satin alinmasini onayladigini
acikladi. isleme iliskin hatirlatma: Vestel Elektronik'in %100 dolayl bagl ortakligi Vestel Holland, Cylinda
AB'nin %100'in{ satin almak Gizere 8 Nisan’da bir hisse alim sdzlesmesi imzaladi. Cylinda AB, isveg'te beyaz
esya sektoriinde faaliyet gbstermektedir. Hisse alim tutari henliz aciklanmamis olup, hisse alim
sozlesmesinin hiikiim ve kosullarina gore kapanis tarihinde ayarlanacaktir. Notr.

® Indeks Bilgisayar (INDES, E.U.G., TP:10.80) 260 milyon TL briit temetti dagitma teklifini Genel Kurula iletti.
Teklif edilen temettld tutan bizim tahminimiz olan 165 milyon TL'nin lzerinde gergeklesti. S6z konusu
temettl tutari son kapanis fiyatiyla %3,8 temettl verimine isaret etmektedir. Teklif edilen hak kullanim
tarihi 05.07.2024't{ir.

® Avrupakent GYO (AVPGY, Oneri Yok) Yonetim Kurulu, Arenapark Pinarbasi GES’nin 220mn TL+KDV pesin
bedelle Mallsystem Tesis Yonetim Hizmetleri'ne devredilmesine karar verdi. Satis bedeli degerleme
raporuna esittir. Mallsystem Tesis Yénetim Hizmetleri, Artas insaat'in bir istirakidir. Beklenen satis kari
TFRS'ye gore 43 milyon TL ve yasal vergi finansallarina gore 64 milyon TL'dir. Hafif Olumlu.
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® Logo Yazilim (LOGO TI, N6tr, TP: 119 TL) finansal sonuglarini UMS29 diizeltmelerine gére agikladi; dolayisiyla tim
finansal karsilastirmalar reeldir. Sirket 1C24'te UMS29 sonrasi 36 milyon TL net zarar agiklarken, bu rakam
1C23'teki 87 milyon TL'lik net zarardan biraz daha iyi gergeklesti. Net finansal giderlerin 1G24'te yillik bazda 16
milyon TL artmasina ragmen, gegen yil depremle ilgili 6denen tek seferlik verginin 1¢24'te 85mn TL daha az vergi
gideri yaratmasi net zararin bir miktar azalmasina neden oldu. Satis gelirleri 1C24'te %20 artarak 970 milyon TL'ye
ulasti. FAVOK 287 milyon TL (yillik +%3) olarak gerceklesti. Konsolide FAVOK marji Tirrkiye operasyonlarinda artan
personel maliyeti baskisi nedeniyle yaklasik 5 puan azalarak %29,6'ya geriledi. Marjlar Turkiye'de daralirken,
Romanya'da iyilesti. Tiirkiye operasyonlarinda FAVOK marji maliyet baskilari nedeniyle 10 puan azalarak %33,6'ya
geriledi. Ote yandan, Romanya operasyonlarinin FAVOK marji, yénetimin beklentilerinde de belirttigi gibi, 7 puan
artarak %20,7'yve yikseldi. Nakit FAVOK marji 1¢23'teki tarihi diisiik bazina ragmen 1C24'te %1 daralarak %10'a
geriledi. Yonetim beklentilerini korudu. Yénetim, Logo TR icin UMS29 sonrasi gelir biyimesini %34 ve UMS29
sonrasi FAVOK biiyiimesini %15 olarak éngérmektedir. Yénetim beklentisi, UMS29 6ncesi 1,15 milyar TL FAVOK'e
isaret etmektedir. Faturalanan gelirler Tirkiye'de reel olarak %9 azalirken, konsolide faturalanan gelirler
Romanya'daki biylmenin destegiyle yatay seyretti. Mdisteri sayisindaki yillik %27'lik artisa ragmen,
makroekonomik kosullardaki degisim nedeniyle kontdr kullanimi yilik bazda sadece %10 artti. 4C23 kar
degerlendirmesinde de ifade ettigimiz gibi, Turkiye'de faturalanan kontor gelirleri, kontoér kullanimlarin
yavaslamasiyla birlikte 6nemli 6lglide yavasladi. Konsolide faturalanmis gelirler 814mn TL ile neredeyse sabit
kaldi. Yorum: Hem marjlar hem de BIST100 goreceli hisse performansi son 5 yilin en disik seviyelerinde. Parasal
sikilasma devam ettikce marjlarin ve hissenin toparlanmasi biraz zaman alabilir. Modelimizi UMS29 standartlarina
gore glncelleyecegiz. Notumuzu "Notr" ve HF'mizi 119 TL'de tutuyoruz.

® Tiirk Hava Yollari (THYAO, EUG, HF: 530 TL) 1G24 Sonuglari - Beklenenden kétii sonuglar. Tiirk Hava Yollari
1G24’te piyasa beklentisi olan 249 milyon ABD dolarinin %9 ve bizim beklentimiz olan 339 milyon ABD dolarinin
%33 altinda 226 milyon ABD dolari (y/y: -%3) net kar agikladi. Beklentimizden 143 milyon ABD dolari daha yuksek
vergi gelirlerine ragmen beklentimizden 249 milyon ABD dolari daha yiksek gelen net finansal giderler
beklentimizin altinda net kara yol agti. Yorum ve Degerlendirme: 1¢24'te THY, beklentilerin %20 altinda FAVOK ve
%9 altinda net kar agikladi. Agilista piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini distinlyoruz. THY igin hedef fiyatimizi
450 TL seviyesinden 530 TL seviyesine ylikseltiyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun arkasindaki temel sebep
giincellenen makro tahmin setimizdir. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz. Yénetim genellikle
analist konferanslarinda beklentilerini paylasiyor. Konferanstan sonra rakamlarimizi gincelleyebiliriz. 1G24
Sonuglarina iliskin Detaylar: Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK) 1C24'te hem yurt ici hem de yurt disi
operasyonlarin olumlu katkisiyla yillik %13 artti. 1¢24’te Uzak Dogu en yiksek katkiyi saglarken Avrupa onu takip
etti. Orta Dogu AKK’s1 1C24'te yillik 90 milyon daraldi. Filo buylkliga 1C24'te bir 6nceki ceyrege gore 13 net
ilaveyle 453 ucaga ulasti. Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite 1¢23'te yillik 0,3 puan artti. 1C24'te
toplam Ucretli Yolcu Km (UYK), hem yurt ici hem de yurt disi operasyonlarin olumlu katkisiyla yillik %12 oraninda
artti. 1C24'te Uzak Dogu en yliksek katkiyi saglayan bolge olurken, onu Kuzey Amerika izledi. Orta Dogu'da RPK
1G24'te yilik 134 milyon azaldi. Doluluk orani 1G24'te yurt disi operasyonlarin negatif etkisiyle yillik 0,9 puan
geriledi. Toplam yolcu sayisi, hem yurt i¢ci hem de uluslararasi operasyonlarin olumlu katkisiyla 1¢24'te yillik %8
arttl. 1G24’te THY'nin net satislari beklentimize paralel yillik %10 artti. Yurt ici yolcu gelirleri yillik 48 milyon ABD
dolari artarken, uluslararasi yolcu gelirleri yillik 129 milyon ABD dolari artti. Kargo gelirleri 1¢24’te yillik 159 milyon
ABD dolari tutarinda artti. 1¢24’te net satiglardaki yillik biylimeye en yliksek nominal katki yapan kalem kargo
gelirleri oldu. Birim gelirler yillik %6 daraldi. Birim yolcu gelirleri uluslararasi faaliyetlerdeki daralma ile yillik %6
daraldi. Yurt igi birim yolcu geliri yillik %6 artarken uluslararasi birim yolcu geliri %7 daraldi. Kargo fiyatlari 1G24’te
yilik %6 daraldi. 1G24’te birim giderler yilik %1 artti. Birim yakit giderleri yillik %8 daraldi. Yakit giderleri harig
birim giderler yillk %5 artti. Birim personel giderleri yilllk %25 artti. 1¢24’te FAVOK beklentimizin %20 altinda
kalarak, yilllk %20 daraldi. 1¢24’te FAVOK marji, beklentimizin 2,6 puan altinda, %10,5 seviyesinde gerceklesti.
1G24’te THY’'nin net borcu ceyreklik %7 daralarak 7,4 milyar ABD dolari oldu. 1¢23’te filoya net 13 ugak girdi.
1C24’te net isletme sermayesi ihtiyaci ceyreklik 884 milyon ABD dolari daraldi. Net bor¢/FAVOK orani 1C24’te 1,6x
seviyesine geriledi. (4C23: 1,7x). Bir ceyrek dnce 3,6 milyar ABD dolari seviyesinde olan net nakit rezervi, 1¢24’te
3,9 milyar ABD dolari seviyesine yiikseldi. Net nakit rezervine gore THY 1¢C24’te 348 milyon ABD dolari tutarinda
nakit yaratti.
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Sirket Haberleri

® Coca-Cola icecek (CCOLA, EUG, HF: 1.025TL) 124 Finansal Sonuglari — Zayif hacimlere karsin giiclii marijlar:
Coca-Cola icecek 1G24 finansallarinda 1,58 milyar TL (yillik +%53) net kar acikladi (enflasyon muhasebesi
oncesi). Kiyaslama yapmak icin ne bizim ne de piyasanin geyreklik tahmini bulunmuyor maalesef. Sirketin
konsolide gelirleri enflasyon muhasebesi dncesi yillik bazda %73 biyime ile 26,9 milyar TLye ulasirken,
FAVOK %80 biiyiime ile 5,2 milyar TL olarak gerceklesti. Hacimlerdeki +3,2’lik daralmaya ragmen FAVOK
marji yillik bazda 75 baz puan iyileserek %19,4’e ulasti. Sirketin erken hammadde alimlari ve gorece
yumusak maliyet baskisi marj iyilesmesinin arkasinda yatan temel nedenler olarak 6ne ciktl. Sirketin
operasyonel kar marji ve dolar bazl Griin fiyatlari son 10 yilin en yiksek ilk ceyrek rakamina ulasti. Yorum:
Bir tarafta hacimler 1C24’te bizim ilk beklentilerimizin ve sirketin tim vyil 6ngodrilerinin altinda
gerceklesirken diger taraftan marjlar hem bizim beklentimizden hem de sirketin gecen seneye paralel marj
ongorusunden daha iyi gerceklesti. Ancak yilin ilk ¢eyreginin mevsimsel olarak daha kiiglik bir ¢eyrek
oldugunu hatirlatiriz. Ayrica sonuglarin ardindan sirket yonetimi 2024 éngérilerinde herhangi bir revizyona
gitmedi. Piyasanin sonuglara 6nemli bir tepki vermesini beklemiyoruz. Sonuclarin ardindan hedef degerimizi
1.025 TL'ye revize ediyoruz (6nceki 792 TL). Blylime ve karlilik tahminlerimizi yukar yonlu revize etmemiz,
Banglades operasyonlarini degerlememize dahil etmemiz ve hedef degerimize ulasirken kullandigimiz
uluslararasi benzer sirketlere uyguladigimiz iskontoyu iyilesen Turkiye risk primleri nedeni ile azaltmamiz
hedef degerimizi yukari ¢ceken baslica faktorler olarak dne ¢ikti. Hedef degerimize %33 getiri potansiyeli
sunan hisse icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2024 tahminlerimize gdre 14 F/K ve 6.6x
FD/FAVOK carpanlari ile son 3 yilin zirvesinde carpanlar ile islem goériiyor. Uluslararasi benzerlerine olan
iskontosu daralmis olmakla birlikte halen %20-25 seviyesinde iskontoya isaret ediyor.
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Sirket Haberleri

TEMETTU BiLDIRIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Ayes Celik Hasir AYES 0.2500 0.5% 53.20 10.07.2024
Indeks Bilgisayar INDES 0.3467 3.7% 9.47 5.07.2024

PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERi

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani (%)
Koleksiyon Mobilya Sanayi  KLSYN 50,000 6.50 0.3 1.65%
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 15,000 296.41 4.4 9.85%
Agesa Hayat Emeklilik AGESA 2,579 91.00 0.2 0.75%
Cuhadaroglu Metal CUSAN 15,000 24.04 0.4 0.85%
Toplam 5.4

BEDELSIZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRIMLERI

Mevcut Bedelsiz
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Bedelsiz Tutari (TL)
Yunsa YUNSA 60,000,000 700.0% 420,000,000
Finansal Takvim Ak Yatinm
Hisse Kodu Tarih (t) | Net Satis FAVOK Net Kar
AEFES 23 Mayis n.a n.a n.a
KCHOL 23 Mayis n.a n.a n.a
MGROS 23 Mayis n.a n.a n.a
AGHOL 24 Mayis n.a n.a n.a
TCELL 27 Mayis n.a n.a n.a
ENJSA 28 Mayis n.a n.a n.a
ASELS 28 Mayis n.a n.a n.a
TKNSA 28 Mayis n.a n.a n.a
MPARK 28 Mayis n.a n.a n.a
ULKER 29 Mayis n.a n.a n.a
SOKM 29 Mayis n.a n.a n.a
BRISA 29 Mayis n.a n.a n.a
DOAS 31 Mayis n.a n.a n.a
SAHOL 5 Haziran n.a n.a n.a
TTKOM 5 Haziran n.a n.a n.a
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini gostermektedir.
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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 Yunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

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

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen 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 gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari 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 Yatirnm A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve c¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirim danismanligl” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanhgi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsili§inda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfédy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goérisler, genel yatirm danigmanhg 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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