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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 Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, 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 seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda

eder kisa vadede yukari yénlii egilimin korunacadina dair bir gérisii varsa analist fiyat hedefi giincellenene 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 son 10 yilin zirve seviyelerinden geriledi. Son bir ayda hisse senedi getirileri gelismekte olan (ilkelerde zayiflarken, ABD borsalarinda
hafifce artti. BIST-100’(in dolar bazl getirisi ise (kuvvetli gegen Nisan ayinin ardindan) son bir ayda -%3 oldu ve YBG getiri %22’ye geriledi. Mayis igerisinde dolar
bazl BIST-100 endeksi 344 dolar seviyesine yiikselerek, son on yilin zirvesine (364) yaklasti ve ardindan Yapi Kredi satis haberlerinin sonugsuz kalmasi ve hisse
senedi islemlerine vergi haberleri ile %10’a yakin disis gosterdi. Hisse senetleri Mayis'ta CDS priminin 30 baz puana yakin gerileyerek 260 baz puan diizeyinde
istikrar kazanmasindan da olumlu etkilendi. Ancak CDS’in TUFE enflasyonunun tek haneli ve iilke kredi notunun yatirim yapilabilir diizeyde oldugu 2015 — 2018
arasi dénemin dibinin sadece 100 baz puan lzerine oldugu dikkate alinirsa, mevcut seviyelerde bir siire yatay seyretmesi makul goriiniiyor.

- TCMB rezervlerinin 2020 basindan bu yana ilk kez artiya gegmesi TL aktiflerdeki risk istahini gliclendiriyor. Ancak yurtdisi yerlesiklerin YBG 10 milyar dolara
ulasan tahvil alimlarina karsilik, Mayis ayinda 959 milyon dolar ve YBG gore 0,8 milyar dolar net hisse senedi satisi yatirim tercihlerindeki ayrismayi ortaya
koydu. Hisse tarafindaki gorece zayifligin banka garpanlarinin belirli doygunluga ulasmasi ve finans disi sektorlerde enflasyon muhasebesinin yarattigi analiz
zorlugundan kaynaklandigini diistinliyoruz. Ancak, muhasebe degerlendirmelerinin yilin ikinci yarisindan itibaren daha saglikli bir zemine oturmasini bekleriz.

- Mayis’ta islenmis gida ve hizmet enflasyonu tarafindaki katiliklar daha ¢ok giindeme geldi. Bununla birlikte 6niimiizdeki 1-3 aylik donem icin baz etkilerinin
de katkisiyla manset enflasyonda belirgin diistsler gérecegimizi, yurt disi kaynak girisleri ve yurt ici yerlesiklerin TL'ye yonelimi ile birlikte TL'de degerlenmenin
ve olasi not artislari ile Ulke risk priminde dislisin (yavaslayarak da olsa) devam edecegi bir tablo 6ngoriyoruz. Ancak, kiiresel tarafta enflasyonist egilimlerin
tahmin edilenden uzun siirecegi ve faizlerin bir siire daha yiiksek kalacagi degerlendirmeleri GOU hisseleri icin asagi yonlii riskleri &ne cikarabilir. Bu varsayimlar
altinda sigorta, holding, gida perakendeciligi, gida/icecek, saglik hizmetleri ve telekom sektdrlerinin olumlu ayrismaya devam etmesi beklenebilir. Mayis ayindaki
satislarin ardindan bankalarda da kisa vadede olumlu alim tepkisi gorebiliriz. Bu degerlendirmeler isiginda portfoyimiizde simdilik degisiklikler yapmadik.
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Strateji: Hisse Oneri Listesi

Model Portféy Hisse Getirileri

) Son Giincelleme itibariyla Portféye Giris Tarihi itibariyla
Hisse Senedi A;?I:tgio(\‘;,) Hisse Fiygtl (TL)* Getiri (%) Portfoye Getiri (%)
07.05.24 i 10.06.24 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS 13% 417.75 489.65 17.2% 21.0% 02/11/2021 7316% | 17.7%
KRDMD 9% 2737 2836 | 3.6% . 7.0% | 19/09/2023 |  108% |  -15.6%
KCHOL 12% L 234.62 21092 | -10.1% . -72% | 16/03/2023 | 177.0% | 39.3%
LKMNH 10% . 8458 103.73 | 22.6% . 26.6% | 04/04/2024 = 633% . 48.0%
MAVI 10% . 9497 9631 | 1.4% . 47%  06/05/2022 | 9145% 136.9%
OTKAR 10% . 55345 568.08 | 2.6% . 6.0% | 07/05/2024 = 26% . 6.0%
TRGYO 9% . 45.05 4531 | 0.6% . 3.8% | 02/11/2023 | 301% | -2.1%
TCELL 13% . 8363 98.92 | 18.3% . 224%  07/12/2022 | 2007% | 38.9%
THYAO 14% . 32836 30078 | -8.4% . 54% | 07/05/2024 | 84% | -5.4%
ilgili D6nem Portféy Getirisi 5,3% 8,7%
YBG Portfoy Getirisi 65,2% 21,3%

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.

* Son bir ayda belirgin olumlu ayristik. Oneri listemizin getirisi en son giincelleme yaptigimiz 7 Mayis’tan bu yana %5,3 ile BIST-100 toplam getiri endeksini
%8,7 gecti. Boylece Oneri listemizin YBG getirisi %65,2 oldu ve gosterge endeksin ayni dénemdeki %36,2’lik getirisini belirgin sekilde gecti. Bu donemde oneri
listesine en biylk katki Lokman Hekim, Turkcell ve BIM’den geldi. Buna karsilik Kog Holding ve Tiirk Hava Yollari BIST getirisinin altinda kald.

e Portféyimuiziin 2014 basindan bu yana birikimli degeri ise dolar bazinda 4,5 katina ulasarak ayni donemde dolar bazinda yaklasik %36 deger kazanan BIST-
100 toplam getiri endeksini 6nemli oranda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden donemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat
ortalamalarina gore dizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri icin dizeltilerek hesaplaniyor).

’ AKYatirm



Strateji: Temmuz ayi ile birlikte baz etkisi enflasyonda belirgin diisiis saglayacak

TUFE’nin 2025 sonuna kadar %25’e gerilemesini bekliyoruz
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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Strateji: TL faizlerde gevseme banka faiz marjlarina heniiz yansimadi

Bankalar genisleyen YP kredi-mevduat getiri makasindan faydalaniyor Kurdaki istikrar doviz kredi artisini canlandirdi
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
TL likiditesindeki artis son dénemde TL faizleri de biraz asag: ¢ekti Ancak faizlerin yiiksek seviyesi TL kredi artisini sinirhyor.
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TL'de degerlenme ile birlikte ters dolarizasyon TCMB rezervlerini gili¢clendiriyor

KKM’den TL mevduata gegisler devam ediyor

Son iki ayda TCMB do6viz rezervleri 70 milyar dolara yakin toparlandi
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., BDDK

Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB

KKM tutari 70 milyar dolarin iizerinde azaldi

Rezerv artisi siirerken reel efektif déviz kuru da son bir yilin zirvesinde
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Ancak hisse senedine girisler sinirli

TL’nin deger kazandigi dénemlerde imalat sektériiniin payi azaliyor
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB

Yine de yabanci payi son iki yilin zirvesinde
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., Matriks
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orunumu

Piyasa G

CDS «yatirim yapilabilir» seviyedeyken CDS 200-250 baz puanda seyretti

CDS’deki diisiisle banka endeksi de dolar bazinda son alti yilin zirvesinde
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Tiirkiye’nin mevcut kredi notu yatirim seviyesinin dért basamak altinda

Vergi sonrasi glinliik hacimlerde diistis gorebiliriz (haft ort.) (milyar TL)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Diinya gazetesi

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Piyasa Goruniimii

Son bir aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (USD bazinda)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (USD bazinda)

14 14 16
0B

.............................................l.I.'.l.'l

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Illl"
%S
4715 14-13°
-21
esesnss MSCHGOU endeksi  weeseeseens SPS00
"’{.6 = :
s >2 282 S s3¢F=22588582656¢%
S "B S ES8Sadf €2 E S 3 B 5 S0 & 2 ¥
s 5% <8, 3s® E§-EF FES
™ S g = 6 = © ~ a S gg__gci ¢
c o P =
w o £ =

22 24
II |I.|I 124

Arjantin

BIST’in F/K orani benzer iilkelere gore iskontolu

B Mevcut carpan

o Prim/isk.-3Y

o Prim/isk-10Y

Endonezya DN 12.8
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F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Sektor Endekslerinde Goriiniim

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler Sektor endekslerinde son 1 aylik getiriler

Sigorta 96.2 Sigorta 17.4
Telekom Telekom 16.6
Banka Banka
Bilisim Per. Ticaret
Per. Ticaret Gida/igecek
Gida/igecek Hizmetler
Savunma - Tek. Altin Md.
Hizmetler Uls.-Hvclk
Holding Demir gelik
Uls.-Hvclk GYO
Tekstil Muteahhitlik
Dyn.Tuk. - Oto Holding
Eneriji Savunma - Tek.
Altin Md. Kimya
Kagit/Amb. Dyn.Tuk. - Oto
GYO Enerji
Demir gelik Tekstil
Kimya Bilisim
Muteahhitlik Yapi M/Cmnto
Yapi M/Cmnto 3.9 BI:;l:O Kagit/Amb. -15.9 BI?‘ZI'.ZLZOO

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

v AKYatirm



Yabancilar muhtemelen favori hisse senetlerine geri donecek

Sirketlerde Yabanci Paylari

90%

29.12.2023 mcurrent

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

IVZOM

asis

aNsl

SvOod

NIIML

WOMLL

VSCN3

SNSOd

AHGV

OVAHL

N3INSI

IVMN3

N3d4g

Avdll

SRES

Osvol

Sddnl

SOdON

ANMOS

108l

01044

MNGHA

INVIN

JAINVY

THAVL

TOHVS

SVINIF

S343v

MNGHVY

TOHOM

11301

V10200

2023 Sonuna Gore Yabanci Paylarinda Degisim (Puan)

I - osvor
B - soiEH
Bl ¢ sudane
Bl © svoa

SOYON
VVZOM
1301
VSCN3
NIWSI
3asis
IVYN3
AVHLL
SEEEL
SNsod

| aNsL

| o SYWIg
o | d10s
o | TOHOM
< | W3OS
0L0y4
NEIEL:
SINEMY
INVIN
NIDIL
s13sv
TOHVS
V1000
THAVL
ANEMA
pISiznlY
INOMLL

JAIV

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks

AKYatirm
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Emeklilik Fonlarinin Favori Hisse Senetleri

Sirketlerde Emeklilik Fonlarinin Paylari
90%
80%
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40%
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STl iom o onom o m e
oo Bl 'R ' =

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Matriks
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Yatirim Fonlarinin Favori Hisse Senetleri

Sirketlerde Yatirim Fonlarinin Paylari
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29.12.2023 mcurrent
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Hisse Onerileri

AKYatirm



Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 535.00
Glincel Fiyat, TL 486.00
Getiri Potansiyeli 10%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 295,099
Firma Degeri, mn TL 310,449
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 267,036 461,955 648,052 814,124
FAVOK, mn TL 20,985 34,492 48,318 59,397
Net Kar, mn TL 12,283 21,339 28,758 33,769
Borgluluk
Net Borg, mn TL 15,350 16,898 24,714 32,765
Net Borg/FAVOK 0.7 0.5 0.5 0.6
Karhhk
FAVOK Mariji 7.9% 7.5% 7.5% 7.3%
Net Marj 4.6% 4.6% 4.4% 4.1%
Temettl Verimi 2.4% 2.0% 4.1% 5.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 80.8% 73.0% 40.3% 25.6%
FAVOK, y/y 76.8%  64.4%  40.1% = 22.9%
Net Kar, y/y 50.6% 73.7% 34.8% 17.4%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 10.4 13.8 10.3 8.7
FD/FAVOK 6.8 9.0 6.6 5.5
FD/Ciro 0.5 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.4% 25.1% 203.7% 61.6%
BiST-100 Relatif 16.9% 14.6% 70.9% 20.7%
AOiH, mn TL 1,692 1,521 1,468 1,406
600.00 1.80

1.60
500.00

1.40
400.00 1.20

1.00
300.00

0.80
200.00 0.60

0.40
100.00 -

——BIMAS  ——BIST-100 Relatif (sag) 020
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

Yilin geri kalaninda makro kosullarin hizli tilketim sektorleri icin dayanikli tiketim sektérlerine kiyasla daha
destekleyici olmaya devam edecegini dusinlyoruz. Mevcut makroda tiketimin geleneksel kanaldan modern
kanala hizlanarak kaymaya devam etmesini ve indirimli zincirlerin bu trendlerden en buylk pay almasini
bekliyoruz. Rakiplerine kiyasla giicli magaza verimliligi ve kanitlanmis yonetim sekli ile Turkiye gida
perakende pazarinin lideri olan Bim’in sektérdeki bu trendlerden faydalanmak icin en iyi konumlanmis
oyuncu oldugunu distiniiyoruz. Bu dogrultuda, Bim'in 2024’te sektdrde en yiksek satis blyimesi ve en
diisiik marj daralmasiyla en giiglii diizeltilmis FAVOK biiylimesi gésterecegini éngériiyoruz. Bim, son 3 yilda
toplam ~2.900 net yeni magaza acarak (deprem nedeniyle 225 magaza kapanmasina ragmen) ~%10 yillik
bilesik biiylime orani géstermistir. Oniimiizdeki 3 yilda yillik +1000 net yeni magaza acilisi ve +%8 YBBO ile
ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Yuksek gida enflasyonu, hizli magaza acilis hizi ve nispeten ilk yariyilda
disuk baz etkisi sayesinde Bim’in 2024 vyilinda yillik %73 ciro biyumesi gostermesini bekliyoruz.
Tahminlerimiz 1Y24'te yillik bazda %90 ve 2Y24'te yillik bazda +%60 bliylimeye isaret ediyor. Yilin ilk
yarisinda personel maliyetinde ciddi baskiya ragmen, 2024 yilinda FAVOK marjinda 35 baz puanlik hafif bir
daralma bekliyoruz. En biyilk maliyet kalemi olan personel giderleri izerindeki baski, operasyonel kaldiracin
ivilesmesiyle birlikte her ¢ceyrekte azalarak yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla daha giiclii bir FAVOK marjina
isaret ediyor. Yilin ilk yarisindaki diisiik FAVOK marjina ragmen, giiclii satis bilylimesi ve marj tarafinda diisiik
baz etkisi nedeniyle (diisiik briit kar marji ve deprem etkisi) FAVOK’tin (UFRS 16 ve IAS 29 etkisi harig)
1Y24'te yillik bazda %90, 2024’(in tamaminda ise %64 blylime gdstermesini dngdrlyoruz. Sirket, 1C24
finansallarini 12 Haziran’da agiklayacak. Bilango sonrasi biyime ve karlilik beklentilerimizi hafif yukari yonlu
revize edecegimizi 6ngoériyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkiye’ye iliskin risk algisinin diizelmesi/yabanci sermaye girisi en 6nemli olumlu katalizor olarak gériintyor.

Degerleme:

Bim 2023 yili basindan beri giiglii performans ile (endeks rélatif +100%) c¢arpanlari genislemeye devam
ediyor. Hisse 13,8x 2024T F/K ile uluslararasi benzerlerine ve kendi 7 yillik tarihsel ortalamalarina gore
yaklasik %15 iskontolu islem goriyor. Bilango sonrasi yukari yonli revize etmeyi 6ngordigimiiz mevcut
hedef degerimiz 535TL’ye sinirli getiri potansiyeli sunan hisse icin EUG tavsiyemizi yineliyoruz.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.

" AKYatirim



Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 44.00
Glincel Fiyat, TL 27.98
Getiri Potansiyeli 57%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 21,831
Firma Degeri, mn TL 20,082
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
Karhhk
FAVOK Mariji 6.2% 15.5% 17.4% 18.6%
Net Marj 3.1% 6.7% 9.7% 11.6%
Temettl Verimi 1.0% - 5.1% 8.9%
Biiyiime
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 7.9 51 3.9
FD/FAVOK 7.0 3.7 3.0 2.5
FD/Ciro 0.4 0.6 0.5 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.6% 7.9% 27.5% 17.8%
BiST-100 Relatif 2.9% -1.1%  -28.2%  -12.0%
AOiH, mn TL 1,666 1,415 1,994 1,516
35.00 1.20
30.00 1 1.00
25.00 -+

0.80
20.00

0.60
15.00 -

0.40
10.00 -

5.00 0.20
——KRDMD  —— BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

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

insaatla ilgili celik talebinin 2023 yilinda zaten giicli olmasi nedeniyle sevkiyatlarin 2,3 milyon ton
seviyesinde gerceklesmesini ve enerji maliyetlerindeki dislis ve nihai mamul fiyatlarindaki toparlanma
sayesinde 2024 yilinda 120 ABDS/t (y/y: +%7) ton basina nominal FAVOK elde edilmesini bekliyoruz. Cin ve
Avrupa celik talebinde olasi bir toparlanma ve 2024 yilinda gelik ithalatina yénelik koruma énlemlerinin yerli
celik Greticileri Gzerindeki fiyat baskilarini hafifletmesini bekliyoruz. Jeopolitik gerilimler hammadde teslimat
sureleri, girdi maliyetleri ve nihai celik mamul fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski yaratabileceginden arz
glvenligi kilit bir konu olabilir. Kardemir, 2022 rakamlarina goére cevher tedarikinin %65'ini ve komir
tedarikinin yaklasik %10'unu yurt icinden karsiladigi icin hammadde tedarik giivenligi konusunda rekabet
avantajina sahip konumdadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) lyilesen gelik marjlar, (ii) gligli konut insaati faaliyetlerine bagl olarak giiclii seyreden satis hacimleri, (iii)
kilit ekonomilerde iyilesen piyasa algisina bagli olarak celik fiyatlarinin artmasi, (iv) 6nemli pazarlarda talebin
toparlanmasi ve (v) 16 Subat'ta aciklanan stratejik yatirimlarin dénis oranlarinin piyasanin ilk algiladigindan
daha yuksek olmasi ihtimali baslica katalizorlerdir.

Degerleme:

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

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.
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Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu
Tavsiye

KCHOLTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 252.00
Glncel Fiyat, TL 209.40
Getiri Potansiyeli 20%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 531,017
Firma Degeri, mn TL 626,923
Finansal Veriler 2022 2023 20241 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 Marji 18.4% n.a. 14.9% 16.1%
Net Marj 7.7% n.a. 6.5% 6.8%
Temettl Verimi 2.0% 0.8% 2.2% 2.5%
Bliyiime
Ciro, y/y -30.6% -0.4% -6.9% -2.4%
FAVOK, y/y -26.9% 15.0% -0.4% 2.2%
Net Kar, y/y -63.8% 25.0% 4.3% 26.5%
Degerleme Verisi 2022 2023 20241 2025T
F/K 1.6 4.7 4.5 3.5
FD/FAVOK 1.4 n.a. 2.6 2.0
FD/Ciro 0.3 n.a. 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -11.7%  24.5% 109.9% 53.4%
BIiST-100 Relatif -9.8% 14.0% 18.1% 14.6%
AOiIH, mn TL 3,984 3,463 2,787 3,001
300.00 + 1.60
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)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

Net Aktif Degeri'ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %50’sine denk gelen yiksek yurt disi ve doviz
bazl gelir getiren istirakleri, sektérel ve donglsel olarak c¢esitlendirilmis portféy yapisi, holding seviyesinde
yaklasik 760 milyon USD’lik giiglii nakit pozisyonu.

Son dénemdeki satin alma ve varlik satislari... Kog¢ Holding saglik sektoriindeki bliyiime 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, Kog Holding, Tat Gida’nin %43,65’ini
72 milyon USD bedelle Memisoglu Tarim’a satti. Bu arada, Kog¢ Holding YKB hisselerini satmak tzere Firt Abu
Dhabi Bank ile yaptigi gérismeleri sonlandirdigini agikladi.

Gugla solo net nakit pozisyonu... Ko¢ Holding’in 760 milyon USD’lik solo net nakdi bulunuyor. Holding’in
2022'de istiraklerden topladigi temetti 6 milyar TL seviyesindeyken 2023’te 24 milyar TL'ye ulasmisti.
istiraklerin 2024’te édenen temettii miktarlarindan Kog Holding’in payina diisen miktari 23,6 milyar TL oldu.
Ayrica, Tlpras ve Ford Otosan’in 2Y24’te ek temetti dagitma ihtimali de bulundugundan Kog¢ Holding’in
2024’te toplayacagi temettiinin 35-40 milyar TL seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Arcelik’in Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlasma sonrasi yaratilacak sinerji, akaryakit Grin marjlarinin
beklenenden uzun siire yiiksek seviyede kalmasi ve yiiksek net nakit pozisyonu goz oniine alindiginda,
oniimizdeki donemde Kog¢ Holding bilinyesinde aciklanabilecek yeni yatirim planlari hisse performansini
olumlu etkileyebilir. Ayrica, BIST'te yabanci ilgisinin artmasi halinde Ko¢ Holding’in en olumlu etkilenebilecek
sirketlerden birisi oldugunu disiinliyoruz.

Degerleme:

Kog Holding cari net aktif degerine gore %21 iskonto ile islem goriirken son 2 yillik tarihi iskonto %30, son 5
yillik ortalama ise %24 seviyesindedir. Degerlememizde hedef holding iskontosunu %20 olarak uyguluyoruz.
Ancak, yabanci yatirimci ilgisinin yiksek oldugu dénemlerde Kog Holding’in NAD’e daha distk iskonto ya da
primle islem gordligl zamanlar olmustu. Degerlememizi istiraklerdeki revizyonlar sonrasinda gbzden
gecirecegiz.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.
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Lokman Hekim

Bloomberg Kodu LKMNH TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri Yatlrlm temasi:

Hedef Fiyat, TL 125.00
g“”}cler"F‘VathLr 10‘;‘993 Lokman Hekim’i begenmemizin sebepleri: (1) istanbul Hastanesi'nde yeni departmanlarin agilmasi, (2)
etiri Potansiyeli %

Halka Aglkllk;ranl 6% 2024’te yabanci saglik turizminde toparlanma beklentisi, (3) yatinm beklentileri, (4) GES yatirimi, (5) hisse
Piyasa Degeri, mn TL 3,776 geri alimlari, (6) temettl potansiyeli, (7) gl¢li 2024 beklentileri ve (8) diger hastanelerde afiliasyon statiisi
Firma Degeri, mn TL 4,329 alma potansiyelidir
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T ’
Ozet UFRS Finansallar Yonetim, 2024’te enflasyon diizeltmesi olmadan %20 FAVOK marji ile 2,85 milyar TL net satis beklemektedir
Ciro, mn TL 189 3401 4636 5536 . .. ) . ) ol e e L L
FAVOK, mn TL 350 679 974 1163 (2023 net satiglar: 1,55 milyar TL, FAVOK marji 19%). Bu beklenti nominal olarak %84'liik glglU bir buylime
Net Kar, mn TL 322 534 542 597 anlamina gelmektedir. TMS-29 enflasyon muhasebesi diizeltmesiyle, yonetim %20 FAVOK mariji ile yillik %25
Borgluluk R, . . ’os .. feinin O/C.

Net Borc, mn TL 290 . 583 240 reel net satis buy}:me5| beklemektedir. MLP'nin 2024 icin net satis beklentisinin %5-10 reel net satis
Net Borg/FAVOK 14 11 06 0.2 blylmesi ve FAVOK marjinda yatay veya hafif disls oldugu g6z 6ninde bulunduruldugunda, Lokman
Karlihk Hekim'in 2024’te daha iyi bir kar momentumu yakalayabilecegini diistinliyoruz.

FAVOK Marji 19.0%  20.0%  21.0%  21.0%

Net Marj 17.0% 15.7% 11.7% 10.8%
emett Verin L4%  13% 1% 25% Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Ciro, 1243%  79.4%  36.3%  19.4% - T . o - . .
F:\?CVK/,yy/y 1077%  89.1%  433%  19.4% Afiliasyon potansiyeli. Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri icin afiliasyon almaya calismaktadir. Eger soz
Net Kar, y/y 174.0%  65.6%  1.6%  10.0% konusu durum gergeklesirse sirketin net satislari ve marjlarinin olumlu etkilenecegini disliniiyoruz.

Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T

F/K 3.7 7.1 7.0 6.3 Potansiyel yatirimlar. 1) Yonetim, Akay Hastanesi’'nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye cikartacak bir yatirim
EE;ZWOK g-i ‘;; ‘1"3 (333 Uzerinde calismaktadir. insaat maliyetlerindeki artis ve yatirimin gerektirdigi insaatin faaliyetleri durdurmasi

Iro . . . . e
Dravenien A 38 TN gerektigi icin yatinm sireci ertelenmistir. 2) Yénetim, LH Universite Ankara Hastanesi’nin yatak kapasitesini
Nominal Getiri 17.4%  58.1% 387.1%  63.4% 216’dan 230-235 seviyesine ylikseltecek bir yatirnm Gzerinde g¢alismaktadir. 3) Yonetim, giincel durumda 115
BIST-100 Relatif 20.0% - 44.7%  174.1% - 22.1% yatak kapasitesi ile faaliyet gdsteren LH istanbul Hastanesi’'nin kapasitesini 200 yatak seviyesine cikartmak
AOIH, mn TL 44 52 37 46 . o o ) I
190,00 - 3,00 icin lisans satin almayi planlamaktadir. 4) Yonetim Ankara’da yeni bir hastane insa etmeyi planlamaktadir. 5)
Yénetim 2026’da istanbul’da yeni bir hastane almayi diisinmektedir.

100.00 - 2.50

0.0 1 22 Degerleme:

60.00 - 1.50 .

Lokman Hekim’i degerlemek icin INA yontemi kullaniyoruz.
40.00 1.00
20.00 0.50
——LKMNH  ——BIST-100 Relatif (sag)

Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir. 18
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVI TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 109.00
Glincel Fiyat, TL 95.20
Getiri Potansiyeli 14%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 37,819
Firma Degeri, mn TL 35,572
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
Karhhk
FAVOK Mariji 241%  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%
Biiyiime
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 5.5
FD/FAVOK 2.8 4.7 3.4 2.7
FD/Ciro 0.7 1.1 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.5% 34.0% 203.3% 67.1%
BiST-100 Relatif -0.3% 22.7% 70.7% 24.9%
AOiH, mn TL 317 350 282 311
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——MAVI  ——BIST-100 Relatif (sag) 020
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

Mavi son 2 yilda perakende sektoriinde (gida perakende dahil) en yiiksek satis bliylimesinin yani sira en
yuksek marj genislemesi ile rekor yiksek tarihsel marjlara ulasti. Yiksek talep sayesinde glicli hacim
blylmeleri ve gli¢li fiyatlama, rekabet avantajlari sayesinde pazar payi kazanimi ve online operasyonlarin
blylimeye devam etmesi ana itici glcler oldu. 2024 vyilinda, makro sikilasma nedeniyle tiketimin
yavaslamasina ragmen, o6zellikle yihn ilk yarisinda lcret artislariyla desteklenen gicli talebin destegiyle
gorece glicli bir satis blylmesi bekliyoruz. Makro kosullarin dayanikli tiiketim sektorlerinde baski yaratmasi
muhtemel olmakla birlikte kiglik sepet blylkligi ve glcli lcret artislari nedeniyle makro sartlarin giyim
perakende sektorl Uzerindeki etkisinin sinirli olacagini distintiyoruz. Mevcut makro kosullarda tiketimin
geleneksel kanallardan modern kanallara kaymaya hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Mavi’'nin, glicli
rekabet avantajlari, musteriler icin glicli deger oOnerisi, glicli bilancosu ve kanitlanmis yonetim anlayisiyla
pazar payini énimuizdeki donemde de artirmaya devam edecegini ve gigli satis blyimesi gosterecegini
dngodriyoruz. Gegen sene marj daralmasi yasayan perakende oyuncularinin aksine, Mavi'nin FAVOK mariji
2023 yilinda yillik 60 baz puan artigsla %24,1 gibi rekor bir seviyeye ulasti. 2024’Un 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 biiyiimesi, TFRS 16 sonrasi %23,5 (+-50bps) FAVOK
marji ongoriyor. Sirket, 1C24 finansallarini 13 Haziran’da aciklayacak. Satislarini yilin ilk ceyreginde gecen
sene ilk ceyrege goére vyaklasik ikiye katlayacagini ve FAVOK marjini briit marj kaynakli 400 baz puan
genisletecegini o6ngorlyoruz. Sirket’in 2024 o6ngorilerine hafif yukari yonli  potansiyel oldugunu
duslintyoruz. Bilango sonrasi bliyiime ve karlilik ngérilerimizde yukari yonli revizyonu olasi gériyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

Mevcut hedef degerimiz 109TL’ye sinirli getiri potansiyeli sunmasina ragmen, hisse icin Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Bilango sonrasi tahminlerimizde yukari yonll revizyonun getiri potansiyelini
yukari ¢cekecegini 6ngdriyoruz. 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
gormektedir ve bu da uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %30 iskontoya isaret etmektedir.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirim



Otokar

Bloomberg Kodu OTKARTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 830.00
Guncel Fiyat, TL 567.00
Getiri Potansiyeli 46%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 68,040
Firma Degeri, mn TL 81,376
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 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 1.1 0.9 0.8
Karhhk
FAVOK Marji 16.3% 19.2% 21.6% 22.0%
Net Marj 9.2% 15.3% 18.8% 20.9%
Temettl Verimi - 1.1% 4.0% 7.8%
Biiyliime
Ciro, y/y 139.6% 55.4% 31.1% 23.4%
FAVOK, y/y 201.6% 83.5% 46.9% 25.9%
Net Kér, y/y 70.1% 159.5% 60.9% 37.7%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 16.0 12.4 7.7 5.6
FD/FAVOK 11.5 11.0 7.6 6.1
FD/Ciro 1.9 2.1 1.6 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.3% 14.5% 186.0% 35.1%
BIST-100 Relatif 4.6% 4.9% 61.0% 0.9%
AOIH, mn TL 237 227 229 196
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——OTKAR ——BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

Otokar'; (i) artan ve genisleyen jeopolitik endiselerin Sirket'in cografi genislemesini hizlandirdigi, (ii)
gliclenen bayi agi ile CV segmentinde bliyime vaat ettigi, (iii) atil kapasitenin daha fazla biyime igin alan
sundugu (iv) TL'nin gliclenmesiyle isletme sermayesi baskilarinin yumusadigi, (v) vergi avantajlari ile saglam
nakit yaratma kabiliyeti (vi) hissenin YTD %10'a yakin diisik performansi, (vii) ¢arpanlardaki gizli iskonto
sebebiyle begeniyoruz.

Jeopolitik risklerin daha fazla catisma etrafinda daha genis bir cografyaya yayildigini ve savunma sanayi
blylmesinin ana itici glici olan uluslararasi gerilimi derinlestirdigini gézlemliyoruz. Kiresel Zirhli Araglar
segmentinin 2024 yilinda USD bazinda %10,6 oraninda blylUmesi beklenmektedir. Otokar'in ihalelerdeki atil
kapasite avantaji, daha once gelistirdigi 6x6 ve 8x8 hatta paletli aracglarin satislardaki payinin daha yiksek
olmasi ve Urinlerinin rakiplerine kiyasla Ustiin kabiliyetleri ile pazari geride birakmasini bekliyoruz.

Otokar'in 5 yilda 5.000 adetlik tretimine iliskin IVECO anlasmasi CV segmentinde énemli bir dénim noktasi
oldu. Daha iyi bayi agi, AB'deki karbonsuzlasma egilimi ve AB'de finansman maliyetlerinin iyilesecegine dair
beklentiler ile 2024 yilinda USD bazinda %10 otobis ve midibis gelir bliyimesi 6ngériiyoruz. 1¢24'teki satis
adetleri yillik bazda beklentilerimizin izerinde %16'lik bir bllyimeye isaret ediyor. 1C24'te Uretim adetleri
%66 artti ve bunu gelecek satis rakamlari icin indikatér gorlyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

Otokar'l degerlemek icin USD bazl bir INA modeli kullaniyoruz. Hesaplamalarimiza gére, Otokar hisseleri USD
bazinda 2023 15,0x FD/FAVOK ile islem gérmektedir ve bu da sadece %13 prime isaret etmektedir. Ancak,
Otokar'in glgli bliyiime ve marj genisletme potansiyeli ve vergi avantajlariyla daha yliksek nakit yaratma
kabiliyeti nedeniyle daha fazla primi hak ettigine inaniyoruz.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.

2" AKYatirm



Torunlar

GYO

Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 63.00
Glincel Fiyat, TL 44.70
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 44,700
Firma Degeri, mn TL 48,954
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 -1.4
Karhhk
FAVOK Mariji 67.8% 72.0% 71.2% 72.0%
Net Marj 254.3% 379.1% 241.9% 189.0%
Temettl Verimi 0.9% 5.3% 4.1% 5.2%
Biiyiime
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 1.7 1.5 1.5
FD/FAVOK 8.0 9.7 4.9 2.7
FD/Ciro 5.4 7.0 3.5 1.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.9% 5.4% 159.1% 41.0%
BiST-100 Relatif -2.8% -3.5% 45.8% 5.4%
AOiH, mn TL 130 137 106 124
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——TRGYO  ——BIST-100 Relatif (sag) 020
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

Torunlar GYQ'yu en ¢ok tercih edilen hisseler listemizde tutuyoruz ¢inki (i) Sirket'in gelir modeli konut
piyasasi talebindeki diisis trendine karsi korunakhdir, (ii) Sirket'in alisveris merkezlerinden elde ettigi
tekrarlayan gelirler, tarihsel olarak TUFE enflasyonu ve ABDS/TL‘deki artis oraninin {izerinde seyreden
perakende ticaret cirolarini takip etmektedir ve (iii) Sirket 2024 itibariyla glglii nakit pozisyonuna sahiptir,
(iv) Sirket’in 2024 yili beklentileri gtiglt karliligin 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 yonla riskler, Sirket'in kira gelirleri tizerinde de yukari yonla etkiye
sahiptir. Sirket, konut stoklarinin 6n satislarindan glcli nakit girisi ve 2024-2025 vyillarinda konut
teslimlerinden glgli ciro kaydetmeyi beklemektedir. Torun Tower'in satisindan elde edilen 11,58 milyar
TL'lik nakit girisinin, satin alma icin kullanilana kadar gegecek siire boyunca 2024 yili net faiz gelirlerine ve net
kara giicli katki sunacagina inaniyoruz. Uzun siiredir beklenen Pasabahge Projesi'ne iliskin haber akisi 2024
yilinda yatinmcilar tarafindan memnuniyetle karsilanmasi muhtemel bir diger konu olarak varhgini
surdirmektedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

Degerlememizde kullandigimiz hedef NAD iskontosunu %30'da tutarken; kaldiragsiz bilanco, glicli
tekrarlayan gelir tabani ve birinci sinif varlik portféyliniin daha distk bir iskontoyu hak ettigine inaniyor ve
Torun Tower satigsinin ekspertiz degerinin yalnizca %6,5 altinda bir degere gerceklesmis olmasinin bu
inancimizi destekledigini duisiiniiyoruz. 12 aylk hedef fiyatimiz 63 TL, tavsiyemiz "Endeks Uzerinde Getiri"dir.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.

- AKYatirim



Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 144.00
Guncel Fiyat, TL 99.00
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 54%
Piyasa Degeri, mn TL 217,800
Firma Degeri, mn TL 258,575
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 107,116 170,451 225,749 272,700
FAVOK, mn TL 47,053 74,079 96,832 112,337
Net Kar, mn TL 12,554 24,894 42,366 58,184
Borgluluk
Net Borg, mn TL 25,236 42,209 50,417 56,884
Net Borg/FAVOK 0.5 0.6 0.5 0.5
Karhhk
FAVOK Marji 43.9%  43.5%  42.9%  41.2%
Net Marj 11.7% 14.6% 18.8% 21.3%
Temettl Verimi 2.3% 2.9% 5.3% 8.2%
Biiyliime
Ciro, y/y 14.6% 59.1% 32.4% 20.8%
FAVOK, y/y 18.1%  57.4% 30.7%  16.0%
Net Kér, y/y 82.5% 98.3% 70.2% 37.3%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 7.7 8.7 5.1 3.7
FD/FAVOK 2.6 3.5 2.8 2.5
FD/Ciro 1.2 1.5 1.2 1.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 17.9% 51.1% 170.2% 76.5%
BIST-100 Relatif 20.5% 38.4% 52.1% 31.9%
AOIH, mn TL 2,752 2,345 2,126 2,207
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——TCELL ——BIST-100 Relatif (sag) 020

Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

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 sdzlesmeler), iii) misteri kazanimindaki giiglii ivme, iv) ihtiyath maliyet yonetimi ve v) giiclenen
TL’'nin agirhkh USD bazl sermaye harcamalari ve borgluluk tGzerindeki etkisi vi) geleneksel Telekom isine gore
daha yiksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle, begeniyoruz. Buna ek olarak,
Turkcell'in diisiik kaldiragh giiclii bilancosu (2024T net borg/FAVOK 0,3x), azalan isletme sermayesi ile
iyilesen nakit akisi, cogunlukla hedge edilmis d6viz pozisyonu da, olumlu gorisimizi destekliyor ve net kar
icin 6ngorulebilirligi 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 dénisiimiinde stratejik alanlar
oldugunu duslintyoruz. Turkcell'in defansif is modeli ve 2024’Un ilk yarisinda bekledigimiz giicli bilanco
seyrinin, sirketi endeksten olumlu ayristiracagini distiniiyoruz.

Degerleme:

Turkcell, 2024T 4.3x FD/FAVOK yaklasik %30 iskonto ile islem gériiyor.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.

” AKYatirm



Tirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 530.00
Glincel Fiyat, TL 299.75
Getiri Potansiyeli 77%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 413,655
Firma Degeri, mn TL 622,486
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 504,398 786,398 1,013,407 1,253,668
FAVOK, mn TL 115,397 151,297 193,870 237,780
Net Kar, mn TL 163,003 85,557 101,974 122,578
Borgluluk
Net Borg, mn TL 242,746 382,354 409,904 432,392
Net Borg/FAVOK 2.1 2.5 2.1 1.8
Karhhk
FAVOK Mariji 22.9% 19.2% 19.1% 19.0%
Net Marj 32.3% 10.9% 10.1% 9.8%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 62.1% 55.9% 28.9% 23.7%
FAVOK, y/y 46.7% 31.1% 28.1% 22.6%
Net Kar, y/y 243.7% -47.5% 19.2% 20.2%
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 1.6 4.8 4.1 3.4
FD/FAVOK 4.0 5.0 4.0 3.4
FD/Ciro 0.9 1.0 0.8 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -5.7% 7.3% 69.4% 31.1%
BiST-100 Relatif -3.7% -1.7% -4.6% -2.0%
AOiH, mn TL 10,592 10,996 9,923 10,460
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——THYAO  ——BIST-100 Relatif (sag)
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Yatirim temasi:

THY’yi begenmemizin sebepleri: 1) 2024’te gligli turizm beklentileri, 2) tedarik zinciri sorunlari nedeniyle
kargo gelirleri ve marjlari Gzerinde yukari yonli riskler, 3) GTF motor sorunlari nedeniyle bilet fiyatlan
Gzerinde yukari yonlu riskler, 4) beklenenden daha yiiksek Asya riskinden kaynaklanan yukari yonli riskler, 5)
THY'nin glgli filo genisleme planlarindan kaynaklanan uzun vadeli biyime beklentileri.

2023’te birim gelirler glgli bir yilin ardindan yillik %4 artti. Birim gelirler 9A23'te olumlu rota bilesimi ve
glcli talep ile yliksek seyretti. 4C23'te, pandemide gerceklestiriiemeyen seyahatlerinin azalmasiyla birim
gelirler yillik %4 daraldi. 2024’te birim gelirlerin yillik %4 daralacagini 6ngériyoruz. 2023’te, bazi havayollari
GTF motor sorunlari nedeniyle filolarinin dnemli bir kismini yere indirme karari aldi. Bu sorunun 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 artiramamasi birim gelir
varsayimlarimiz icin yukari yonli risk olusturuyor.

Personel maliyetlerindeki baskiya ragmen yakit maliyetlerindeki disiisle birim giderler 2023’te yillik yatay
kaldi. 2024’te, agirlikli olarak ylkselen personel giderlerindeki artis sebebiyle birim giderlerin yillik %2
artmasini bekliyoruz. 2024’te personel giderlerinin TL'nin reel olarak deger kazanmasi, asgari lcretteki son
artis ve Orta Dogu bolgesinden kokpit personeli igin artan rekabet ile ylkselmesini bekliyoruz. 2024’te
FAVOK marjinin 3.5 puan gerilemesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Beklenenden iyi ceyreklik sonuclar.

Beklenenden daha gii¢lii bir turizm sezonu.

Degerleme:

THY’yi degerlemek icin 1 yil ileri 5.0x FD/FAVOK carpani kullaniyoruz.

10 Haziran 2024 kapanisi itibariyladir.

” AKYatirm
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A,S, tarafindan, giivenilir 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 hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak
Yatirm’in ve Akbank’in tim calisanlari 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 gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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