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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 oénerileri ¢alismasi, Ak Yatinm Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hissele rden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan 6ne ¢ikmasini beklediklerine iliskin

gortslerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin se viye lerde fiyatlanabilmektedir. Byle 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 yeni zirve bulmakta zorlaniyor. BIST-100 endeksi, 2024’e dolar baznda %30 yikselerek basladi; ancak sonrasinda 21 Mayis'ta gérdigu dolar bazl
zirveyi asamadi. Turkiye'nin FATF'nin gri listesinden ¢ikmasi ve Haziran enflasyonunun piyasa beklentil erinin altinda gel mesi piyasaigin olumlu ol masina ragmen
etkileri nispeten miitevazi kaldi. Ote yandan hisse senetlerine vergilendirme haberlerinin satis baskisi da kisa siirdii. Mevcut carpanlarin bir miktar doymus
olmasi ve kisa/orta vadeli sirket karlarina iliskin beklentinin zayif kalmasi BIST'e orta vadede yikselis igin ihtiyag duyacag katalizorii saglamiyor. Yurt disi
yerlesiklerin Mayis ortasindan bu yana Ust liste son 5 haftada 2,16 milyar dolar ve yilbasindan bu yana 1,25 milyar dolar net satis yapmasi da piyasayi olumsuz
etkiledi. Yurt i¢i kurumsal yatinmcilar ise TL'nin gliclenmesine ve ekonomideki normallesmeye olan giivenin tazelenmesiyle bu boglugu doldurdu. Ayin geri
kalaninda olasi bir Moody's not artisi ve yurtdisi dogrudan yatirimlarda canlanma haberleri (Cinli Greticilerin Tlirk otomobil endUstrisine yatinmlari gibi) piyasalar
icin moral artirici olacaktir. Ote yandan, Temmuz enflasyonuna ve/veya 2C24 sirket karlarina (Temmuz sonundan itibaren bankalarla baslayacak) iliskin gériiniim
temkinli bir durusu beraberinde getirebilir.

Yatirim temasinda degisimin zamana yayilacagini diisiiniiyoruz. Perakende ticaret, banka/sigorta, telekom ve saglik hizmetleri gibi TL'nin gliclenmesinden
olumlu etkilenen, talebin gii¢lii kalmaya devam ettigi sektorler yilbasindan bu yana beklentimize paralel olarak 6n plana ¢ikti. Yilin ikinci yarisinda dezenflasyon
stirecinin glglenmesi ve bunu takiben faizindirimi beklentilerinin fiyattanmaya baslamasi ile portfoy iceriklerinde degisim arayisina girilmesini olasi gériyoruz.
Ancak piyasanin bu degisikligi yapmakta acele etmeyecegini diisiiniiyoruz: Oncelikle 8niimiizdeki birkag ayda TUFE'nin Hazran ayina gére bir miktar daha
yiksek olacagini ve politika faizinin erken indirimineiliskin beklentilerin yatisacagini distiniiyoruz. Ayrica, yatirimcilarin, bliyik bir portfoy degisikligi dncesinde
pozitif ayrisma yasayan sirketlerin (perakende ticaret, telekom, saglik hizmetleri) gérece glicli gelmesi beklenen ikinci ¢eyrek sonuglarini da gérmek
isteyeceklerini distintyoruz. Bu beklentilerle Temmuz ayi raporumuzda 6neri listemizi degistirmeden koruyoruz.
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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 (%)
11.06.24 i 09.07.24 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
BIMAS _ 12% . 498.54 558.96 121% = 44%  02/11/2021 . 8493% = 24.4%
KRDMD 10% . 2808 3122 11.2% . 35% | 19/09/2023 | 22.0% | -14.0%
KCHOL 12% 21157 227.67 7.6% . 02% | 16/03/2023 1 199.0% 39.2%
LKMNH 8% . 104.89 9223 | -121% = -182%  04/04/2024  452% = 21.8%
MAVI 10% . 95.06 12703 | 336% | 244%  06/05/2022 1 12382% . 189.3%
OTKAR 10% . 567.25 61340 8.1% . 07%  07/05/2024  108% = 5.9%
TRGYO 9% 4498 5272 172% . 91% | 02/11/2023 . 514% |  55%
TCELL 14% . 98560 10946 | 11.0% = 33% . 07/12/2022 . 232.7% = 423%
THYAO 15% 30297 309.60 2.2% . -49%  07/05/2024  -5.7% | -9.9%
ilgili D6nem Portfoy Getirisi 10.1% 2.5%
YBG Portfdy Getirisi 82.2% 23.9%

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.

e Olumlu ayrismay siirdiirdiik. Oneri listemizin getirisi en son giincelleme yaptigimiz11 Haziran’dan bu yana %10,1 ile BIST-100 toplam getiri endeksini %2,5
gecti. BOylece Onerilistemizin YBG getirisi %82,2 oldu ve gosterge endeksin ayni donemdeki %47,1’lik getirisini belirgin sekilde gecti. Bu donemde Oneri listesine
en biiyiik katki Mavi, Torunlar GYO ve BiM'den geldi. Buna karsilik Lokman Hekim ve Tiirk Hava Yollar1 BIST-100 getirisinin altinda kald..

e Portfoylimiiziin 2014 basindan bu yana birikimli degeri ise dolar bazinda yaklasik 5 katina ulasarak ayni dénemde dolar bazinda yaklasik %37 deger kazanan
BIST-100 toplam getiri endeksini 6nemli oranda gegti. (Portfoy getirilerimiz takip eden dénemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat
ortalamalarina gore diizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlar temettli demeleriigin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Strateji: Haziran’daki diisiis sonrasi aylik enflasyon bir miktar artabilir

TUFE’nin 2025 sonuna kadar %25’e gerilemesini bekliyoruz Onilimiizdeki aylarda aylik enflasyonu %2-3 araliginda 6ngériiyoruz
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
Ancakgida enflasyonu son altiaydir yatay seyrediyor Konut, egitim, saglik fiyat artiglarinda da katilik var
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Strateji: TL faizlerde gevseme banka faiz marjlarina iiglincii ceyrekte yansiyacak

Bankalar genisleyen YP kredi-mevduat getiri makasindan faydalaniyor Diizenlemesonrasi YP kredi artisinda yavaslama
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
TL likiditesindeki artis son donemde TL faizleri de biraz agagi cekti Yiiksek faiz ve diizenlemeler TL kredi artisini sinirhyor.
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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TL'de degerlenmeile birlikte ters dolarizasyon TCMB rezervler
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Mayis ve Haziran aylarinda yurtdisi yerlesikler hisse senedinde satis yapti

TL’nin deger kazandigi donemlerde imalat sektoriniin payi azaliyor
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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orunumu

Piyasa G

«Yatirim yapilabilir» kredi notu varken CDS 200-250 baz puanda seyretti

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

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Tirkiye’nin mevcut kredi notuyatirim seviyesinindort basamak altinda

Vergisonrasi giinlik hacimlerde disiis gorebiliriz (haft ort.) (milyar TL)
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Piyasa Gorliinumu

Son bir aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (USD bazinda) F/K orani ncekiay ki 5,2x’den 5,7x’e geldi
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Yilbasinagore MSCI-GOU hisse endeks getirileri (USD bazinda) F/Kiskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) %50’ye geriliyor
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Sektor Endekslerinde Goriiniim

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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isse Senetleri

Yabanci Yatirimcilarin Favori

Sirketlerde Yabanci Paylari
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Emeklilik Fonlarinin Favori Hisse Senetleri

Sirketlerde Emeklilik Fonlarinin Paylari
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isse Senetleri

Yatirim Fonlarinin Favori
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 676.00
Guncel Fiyat, TL 554.00
Getiri Potansiyeli 22%
Halka Agiklik Orani 60%
Piyasa Degeri, mn TL 336,389
Firma Degeri, mn TL 353,938
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 267,036 475,874 676,309 859,962
FAVOK, mn TL 20,985 37,596 52,267 64,451
Net Kar, mn TL 12,283 22,914 31,215 36,612
Borgluluk
Net Borg, mn TL 15,349 17,603 23,866 26,077
Net Borg/FAVOK 0.7 0.5 0.5 0.4
Karhhk
FAVOK Mariji 7.9% 7.9% 7.7% 7.5%
Net Marj 4.6% 4.8% 4.6% 4.3%
Temettu Verimi 2.4% 1.8% 3.7% 5.6%
Bliylime
Ciro, y/y 80.8% 78.2% 42.1% 27.2%
FAVOK, y/y 76.8% 79.2% 39.0% 23.3%
Net Kar, y/y 50.6% 86.5% 36.2% 17.3%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 10.4 14.7 10.8 9.2
FD/FAVOK 6.8 9.4 6.9 5.6
FD/Ciro 0.5 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.3% 39.0% 208.8% 84.2%
BiST-100 Relatif 5.4% 26.4% 76.9% 27.5%
AOiH, mn TL 2,063 1,750 1,536 1,514
700.00 - 2.00
600.00 -
500.00 - 1.50
400.00 -

1.00
300.00 -
200.00 - 0.50
100.00

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

Yatirim temasi:

Yilin geri kalaninda makro kosullarin hizli tiiketim sektorleri icin dayanikl tiiketim sektorlerine kiyasla halen
daha destekleyici olmaya devam edecegini dusliniyoruz. Mevcut makroda tiketimin geleneksel kanaldan
modern kanala hizlanarak kaymaya devam etmesini ve indirimli zincirlerin bu trendlerden en biiyiik payi
almasini bekliyoruz. Rakiplerine kiyasla glicli magaza verimliligi ve kanitanmis yonetim sekli ile Tirkiye gida
perakende pazarinin lideri olan Bim'in sektdrdeki bu trendlerden faydalanmak igin en iyi konumlanmis
oyuncu oldugunu disitniyoruz. Bu dogrultuda, Bim'in pazar payl kazanmaya devam etmesini ve 2024'te
sektdrde en yiiksek satis biiylimesi ve diizeltilmis FAVOK biiyiimesi gésterecegini éngériiyoruz. Bim, son 3
yllda toplam ~2.900 net yeni magaza acarak (deprem nedeniyle 225 magaza kapanmasina ragmen) ~%10
yillik bilesik bilyiime orani gdstermistir. Oniimiizdeki 3 yilda yillik +1000 net yeni magaza acilisi ve +%8 YBBO
ile ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Yiiksek gida enflasyonu, hizZi magaza acilis hizi ve nispeten ilk
yariyllda diisik baz etkisi sayesinde Bim'in 2024 yilinda yillik %78 ciro bliyimesi gostermesini bekliyoruz.
Tlde reel deger kazanci beklentimiz dolar bazinda %27 biiylimeye isaret ediyor. Ozellikle yilinilk yarisinda,
en biyiik maliyet kalemi olan personel maliyetinde ciddi baskiya ragmen, FAVOK marjinda 2024 yilinda
daralma 6ngormiyoruz. Personel giderleri Gzerindeki baski, operasyonel kaldiracin iyilesmesiyle birlikte her
ceyrekte azalarakyilin ikinci yanisinda ilk yariya kiyasla daha giigliibir FAVOK marjinaisaret ediyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Guglu bilanco agiklamasi, Turkiye'ye iliskin risk algisinin diizel mesi/yabanci sermaye girisi en 6nemli olumlu
katalizorolarakgériniyor.

Degerleme:

Bim’in 2023 yili basindan beri giiclii hisse performansiyla (endeks rolatif +110%) carpanlari genislemeye
devam ediyor. Hisse 14,7x 2024T ve 10,8x 2025T F/K ile uluslararasi benzerlerine ve kendi 7 yillik tarihsel
ortalamalarina gore yaklasik +%20 iskontolu islem goriiyor. Mevcut hedef degerimiz 676TL'ye sinirli getiri
potansiyeli sunmasina ragmen, risksiz getiri orani varsayiminda dniimiizdeki dénemde yapmayi planladigimiz
asagiyonliirevizyon ile getiri potansiyelinin artacaginidngdrd igtimiiz hisse icin EUG tavsiyemizi yineliyoruz.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.

v AKYatirm

*Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmadan paylasiimistir.



Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 44.00
Guncel Fiyat, TL 30.82
Getiri Potansiyeli 43%
Halka Agiklik Orani 89%
Piyasa Degeri, mn TL 24,047
Firma Degeri, mn TL 21,679
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet 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%
Temettu Verimi 1.0% - 4.6% 8.1%
Bliylime
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 20241 2025T 2026T
F/K 15.9 8.7 5.6 4.3
FD/FAVOK 7.0 4.1 3.2 2.7
FD/Ciro 0.4 0.6 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.8% 25.7% 27.3% 29.7%
BiST-100 Relatif -0.6% 14.3% -27.1% -10.3%
AOiH, mn TL 1,834 1,696 1,973 1,571
35.00 - 1.20
30.00 - 1.00
25.00

0.80
20.00 -

0.60
15.00 -

0.40
10.00 -

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

Hammadde maliyetlerindeki disisle birlikte 2024 yilinda toplam ¢elik sevkiyatinin 2,3 milyon ton ve ton
basina nominal FAVOK'Uin 120 ABDS/t (y/y: +%7) olmasini bekliyoruz. Cin ve Avrupa celik talebindeki
potansiyel toparlanmanin ve 2024 vylinda celik ithalatina yonelik koruma onlemlerinin Tirkiye c¢elik
piyasasindaki fiyat baskilarini hafifletmesini bekliyoruz. Jeopolitik gerilimler teslimatsirelerinin uzamasina ve
nakliye maliyetlerinin artmasina yol acarak tedarik maliyetleri ve nihai ¢elik fiyatlari Gzerinde yukar yonll
baski olusturabileceginden, tedarik glivenligi 6nemli bir sorun olabilir. Kardemir, 2022 rakamlarina gore
cevher tedarikinin %65'ini ve kdmir tedarikinin yaklasik %10'unu yurt icinden karsilayarak hammadde
tedarik gtivenligi acisindan rekabet avantajina sahiptir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

(i) lyilesen ¢elik marijlary, (i) glicli konutinsaat faaliyetlerine bagli olarak giiclii 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 doniis oranlarinin piyasanin ilk algladigindan
daha yiiksek ol masiihtimali baslica katalizérlerdir.

Degerleme:

KRDMD hisselerineiliskin 12 aylik hedef fiyatimiz44 TL'dir.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibaryladir.
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Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 252.00
Guncel Fiyat, TL 226.80
Getiri Potansiyeli 11%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 575,142
Firma Degeri, mn TL 671,048
Finansal Veriler 2022 2023 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mnTL 901,857 1,149,932 1,806,956 2,259,612
FAVOK, mn TL 166,227 188,304 268,400 363,002
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 0.1 -0.1 -0.3
Karhhk
FAVOK Mariji 18.4% 16.4% 14.9% 16.1%
Net Marj 7.7% 9.8% 6.5% 6.8%
Temettl Verimi 2.0% 1.6% 3.5% 2.3%
Bluyime
Ciro, y/y 160.1% 27.5% 57.1% 25.1%
FAVOK, y/y 218.5% 13.3% 42.5% 35.2%
Net Kar, y/y 359.5% 60.8% 4.2% 31.5%
Degerleme Verisi 2022 2023 20241 2025T
F/K 1.6 25 4.9 3.7
FD/FAVOK 1.4 2.2 2.8 2.1
FD/Ciro 0.3 0.4 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.5% 8.5% 115.5% 66.1%
BiST-100 Relatif -0.0% -1.3% 23.5% 14.9%
AOiH, mn TL 3,730 3,671 2,882 3,123
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)
Tem-23 Eki-23 Oca-24 Nis-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
yaklasik 760 milyon USD’lik gliclii nakit pozisyonu nedeniyle Kog Holding’i model portfoyde tutmaya devam
ediyoruz.

Son donemdeki satin alma ve varlik satiglari... Subat-24’te, Ko¢ Holding, Tat Gida’nin %43,65’ini 72 milyon
USD bedelle Memisoglu Tarim’a sattl. Nisan-24'te ise Ko¢ Holding saglik sektorindeki blylime firsatlarini
degerlendirmek amaciyla, Antalya’da «Anatolia Hospital» markasiyla hastane isleten Kemer Medical
Center’in %80 hissesini 83 milyon EUR bedel ilesatin aldi. Bu arada, Mayis-24’te Kog Holding YKB hissel erini
satmak lzere First Abu Dhabi Bank ile yaptigigorismelerisonlandirdigini agiklad.

GUcli solo net nakit pozisyonu... Ko¢ Holding'in 760 milyon USD’lik solo net nakdi bulunuyor. Holding'in
2022'de istiraklerden topladigl temettli 6 milyar TL seviyesindeyken 2023’te 24 milyar TLl'ye ulasmisti.
istiraklerin 2024’te 6denen temettii miktarlarindan Kog Holding’in payina diisen miktari 23,6 milyar TL oldu.
Ayrica, Tupras ve Ford Otosan’in 2Y24’te ek temettli dagitma ihtimali de bulundugundan Kog¢ Holding'in
2024’te toplayacagi temettiiniin 35-40 milyar TLseviyesine ulasacagni tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Arcelikin Avrupa’da Whirlpool ile yaptigi anlagsma sonrasi yaratilacak sinerji, akaryakit Griin marjlarinin
beklenenden uzun siire yiiksek seviyede kalmasi ve yiiksek net nakit pozisyonu gz 6niine alindiginda,
onumiizdeki dénemde Kog¢ Holding biinyesinde agiklanabilecek yeni yatinm planlari hisse performansini
olumlu etkil eyebilir. Ayrica, BIST'te yabanci ilgisinin artmasi halinde Kog¢ Holding'in en olumlu etkil enebil ecek
sirketlerden birisi oldugunu disiiniyoruz.

Degerleme:

Kog¢ Holding cari net aktif degerine gore %16 iskontoileislem gorirken son 2 yillik tarihi iskonto %30, son 5
yilllik ortalama ise %24 seviyesindedir. Degerlememizde hedef holdingiskontosunu %20 olarak uyguluyoruz.
Ancak, yabanci yatirimeiilgisinin ytksek oldugu donemlerde Kog Holding’in NAD’e daha disik iskonto ya da
primle islem gordigi zamanlar olmustu. Degerlememiz istiraklerdeki revizyonlar sonrasinda gbzden
gecirecegiz.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.
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Lokman Hekim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

LKMNH TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 125.00
Guncel Fiyat, TL 92.60
Getiri Potansiyeli 35%
Halka Agiklik Orani 66%
Piyasa Degeri, mn TL 3,334
Firma Degeri, mn TL 3,964
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet UFRS Finansallar
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%
Temettu Verimi 1.4% 1.5% 2.2% 2.9%
Bliylime
Ciro, y/y 124.3% 79.4% 36.3% 19.4%
FAVOK, y/y 107.7% 89.1% 43.3% 19.4%
Net Kar, y/y 174.0% 65.6% 1.6% 10.0%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 3.7 6.2 6.1 5.6
FD/FAVOK 4.8 6.1 4.1 3.1
FD/Ciro 0.9 1.2 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.8% 21.8% 294.1% 44.3%
BiST-100 Relatif -14.3% 10.7% 125.8% -0.2%
AOiH, mn TL 50 47 40 47
140.00 -+ 3.00
120.00 -+ 2.50
100.00 -
2.00
80.00 -
1.50

60.00 -

40.00 - 100

20.00 - 0.50

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

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.
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Mavi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

MAVITI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 143.00
Guncel Fiyat, TL 126.50
Getiri Potansiyeli 13%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 50,253
Firma Degeri, mn TL 46,573
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 20,209 35,394 49,488 61,749
FAVOK, mn TL 4,870 8,609 10,914 13,184
Net Kar, mn TL 2,887 5,326 6,594 7,699
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,586 -4,213 -6,894 -9,007
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.5 -0.6 -0.7
Karhhk
FAVOK Mariji 24.1% 24.3% 22.1% 21.4%
Net Marj 14.3% 15.0% 13.3% 12.5%
Temettu Verimi 2.7% 1.7% 3.2% 6.6%
Bliylime
Ciro, y/y 90.8% 75.1% 39.8% 24.8%
FAVOK, y/y 96.3% 76.8% 26.8% 20.8%
Net Kar, y/y 100.6% 84.5% 23.8% 16.8%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 5.5 9.4 7.6 6.5
FD/FAVOK 2.8 5.4 4.0 3.2
FD/Ciro 0.7 1.3 0.9 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 29.3% 56.1% 205.6% 122.1%
BiST-100 Relatif 21.5% 41.9% 75.1% 53.6%
AOiH, mn TL 460 379 298 337
140.00 2.50
120.00
2.00

100.00 -

80.00 - 1.50

60.00 - 1.00

40.00 -

0.50
20.00 -
— MAVI ——BIST-100 Relatif (sag)
Tem-23 Eki-23 Oca-24 Nis-24

Yatirim temasi:

Mavi son 2 yilda perakende sektériinde (gida perakende dahil) en yiliksek satis blylimesinin yani sira en
yliksek marj genislemesi ile rekor yiiksek tarihsel marjlara ulasti. Yiksek talep sayesinde glicli hacim
blyumeleri ve glglii fiyatlama, rekabet avantajlari sayesinde pazar payi! kazanimi ve online operasyonlarin
blyimeye devam etmesi ana itici glicler oldu. 2024 vyilinda, makro siklasma nedeniyle tiketimin
yavaglamasina ragmen, ozellikle yilin ilk yarisinda Ucret artiglariyla desteklenen giicli talebin destegiyle
gorece giigll bir satis bliyiimesi bekliyoruz. Makro kosullarin dayanikli tiiketim sektérlerinde baski yaratmasi
muhtemel olmakla birlikte kiiclik sepet blylkligl ve gliclU Ucret artislari nedeniyle makro sartlarin giyim
perakende sektori Uzerindeki etkisinin sinirli olacagini distinliyoruz. Mevcut makro kosullarda tiketimin
geleneksel kanallardan modern kanallara kaymaya hizlanarak devam etmesini bekliyoruz. Mavi’'nin, giliclt
rekabet avantajlari, misteriler icin glicli deger Onerisi, gliclu bilangosu ve kanitanmis yonetim anlayigiyla
pazar payini dntimiizdeki dénemde de artirmaya devam edecegini ve giicli satis blylimesi gosterecegini
dngoriiyoruz. Gegcen sene marj daralmasi yasayan perakende oyuncularinin aksine, Mavi'nin FAVOK marjl
2023 yilinda yillik 60 baz puan artisla %24,1 gibi rekor bir seviyeye ulasti. 2024’Un ilk yarisinda personel
maliyet baskisi ve yilin ikinci yarisinda briit marj baskis1 nedeniyle diizel til mis FAVOK’te (TFRS 15&16 etkisil eri
diizeltilmig) hafif bir daralma bekliyoruz. Sirket, 2024 yilinda %70 (+5%) satis bliyimesi, TFRS 16 sonrasi
%23,5 (+-50bps) FAVOK marji éngdriyor. Tahminlerimiz, Sirketin 2024 éngérilerine hem bilyiimee hem de
karlilikta hafif yukariyonli potansiyel olduguna isaret ediyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Gugclu finansal sonuglarin agiklanmasi, risk algisinda iyilesme/yabanci sermaye girisi en énemli katalizorler
olarakénegikiyor.

Degerleme:

Mevcut hedef degerimiz 143TL'ye sinirli getiri potansiyeli sunmasina ragmen, risksiz getiri orani
varsayiminda yakin vadede yapmayi 6ngordiglimiiz olasi asagl yonli revizyon ile getiri potansiyelinin
artacagini éngérdiigiimiiz hisse icin EUG tavsiyemizi yineliyoruz. MAVI, 9,4x 2024T, 7,6x 2025T F/K
¢arpanlariyla gelismekte olan piyasalardaki uluslararasi benzerlerine goére %30 iskontoluislem gérmektedir.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.
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Otokar

Bloomberg Kodu
Tavsiye

OTKARTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 830.00
Guncel Fiyat, TL 612.00
Getiri Potansiyeli 36%
Halka Agiklik Orani 27%
Piyasa Degeri, mn TL 73,440
Firma Degeri, mn TL 86,776
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet 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 1.1 0.9 0.8
Karhhk
FAVOK Mariji 16.3% 19.2% 21.6% 22.0%
Net Marj 9.2% 15.3% 18.8% 20.9%
Temettu Verimi 1.0% 3.7% 7.2%
Bliylime
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 20241 2025T 2026T
F/K 16.0 13.4 8.3 6.1
FD/FAVOK 11.5 11.8 8.1 6.6
FD/Ciro 1.9 2.3 1.8 1.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.8% 25.5% 172.1% 45.8%
BiST-100 Relatif -4.4% 14.1% 56.0% 0.9%
AOiH, mn TL 212 214 231 198
700.00 - 1.80
600.00 - 1.60

1.40
500.00 -

1.20
400.00 1.00
300.00 - 0.80
200.00 - 060

0.40
100.00 0.20

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

Yatirim temasi:

Otokar'i; (i) artan ve genisleyen jeopolitik endiselerin Sirket'in cografi genisiemesini hiZandirdig, (ii)
glclenen bayi agl ve stratejik iliskiler ile TA segmentinde blylime vaat ettigj, (iii) atl kapasitenin daha fazla
blylime icin alan sundugu (iv) TL'nin glclenmesiyle isletme sermayesi baskilarinin yumusadigi, (v) vergi
avantajlari ile saglam nakit yaratma kabiliyeti (vi) hissenin YTD %103 yakin diisik performansi, (vii)
¢arpanlardaki 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 yillinda USD bazinda %10 otobiis ve midibis gelir biylimesi 6ngoriyoruz. 2GC24'te liretim
adetleri %16 artti ve bunu gelecek satig rakamlariigin indikator gériyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

Otokar'i degerlemek icin USD bazl bir INA modeli kullaniyoruz. Hesaplamalarimiza gére, Otokar hisseleri USD
bazinda 2023 15,5x FD/FAVOK ile islem gdrmektedir ve bu da sadece %15 prime isaret etmektedir. Ancak,
Otokar'in glglii blyliime ve marj genisletme potansiyeli ve vergi avantajlariyla daha yiiksek nakit yaratma
kabiliyeti nedeniyle dahafazla primi hakettigineinaniyoruz.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.
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Torunlar GYO

Bloomberg Kodu TRGYO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 76.00
Guncel Fiyat, TL 52.50
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 52,500
Firma Degeri, mn TL 44,967
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,971 9,814 17,544 24,687
FAVOK, mn TL 3,371 6,287 10,683 14,741
Net Kar, mn TL 12,639 18,855 24,834 31,159
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -10,838 -15,521 -23,261
Net Borg/FAVOK 0.0 -1.7 -1.5 -1.6
Karhhk
FAVOK Mariji 67.8% 64.1% 60.9% 59.7%
Net Marj 254.3% 192.1% 141.6% 126.2%
Temettu Verimi 0.9% 4.5% 6.7% 8.6%
Bliylime
Ciro, y/y 86.7% 97.4% 78.8% 40.7%
FAVOK, y/y 85.4% 86.5% 69.9% 38.0%
Net Kar, y/y -31.4% 49.2% 31.7% 25.5%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 1.8 2.8 2.1 1.7
FD/FAVOK 4.9 5.6 2.9 1.5
FD/Ciro 3.3 3.6 1.7 0.9
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 14.2% 18.0% 177.8% 65.6%
BiST-100 Relatif 7.3% 7.3% 59.2% 14.6%
AOiH, mn TL 79 123 108 118
60.00 - 1.80

1.60
50.00 -

1.40
40.00 - 1.20
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0.80
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——TRGYO ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
Tem-23 Eki-23 Oca-24 Nis-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 1C24'te 1,11 milyar TL net nakit bildirdi. Torun Tower'in 2C24'te 11,58 milyar TL'ye satimasiyla
birlikte, 2C24 nakitakiglari olmasaydi net nakit 12,7 milyar TL'ye ulagiyor. Bu durumun daha yiksek getirili
varliklarin satin alinmasinin éniinli agacagina inaniyoruz. Torun Tower'in AVM' ere gore nispeten daha duslik
bir kira getirisine sahip oldugunu hatirlatmak isteriz, 6yle ki son degerleme raporlarina gére Torun Tower
2024T kira getirisi %5,4 iken, MOI 2024T kira getirisi %10 seviyesindeydi. Perakende piyasasinda daha karli
yatirim firsatlari olduguna ve karar verme siirecinde nakdi park etmekicin cazip mevduat oranlarinin mevcut
olduguna inaniyoruz. Faiz geliri 2024 yilinda net kan destekleyecektir. Mevcut piyasa mevduat oranlari,
mevcut ortamda sirketin banka kredileri Gzerindeki efektif faiz oranlarindan daha yiiksektir. Torun Tower'in
satisindan elde edilen 11,58 milyar TL'lik nakit gelirin, bir satin alma igin kullanilana kadar, 2024 yilinda net
faiz gelirine gli¢ll bir katki yapmasini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

TRGYO hisselerini 12A HF 76 TL olarak degerliyor, tavsiyemizi "Endeks Uzerinde Getiri" olarak siirdiiriiyoruz.
Hissesuanda0,61xPD/NAD ve 0,62x PD/DDg¢arpanlariylaileislem gormektedir.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Yatlrlm temaSI:
Hedef Fiyat, TL 144.00
Gncel Fiyat, TL 10340 Tyrkcell igin gorustimuz olumlu. Sirketi, i) mobil is kolunda maliyet enflasyonunu yakalayan daha dinamik
Getiri Potansiyeli 32% . e - . e .. .
Halka Aciklik Orani o, Tiyatlama stratejisi, ii) sabit internet tarafinda kisalan tiiketici sézlesme sireleri (2 yila kiyasla 1 yil veya
Piyasa Degeri, mn TL 240680 taahhlitsiiz s6zlesmeler), iii) mlsteri kazanimindaki glicli ivme, iv) ihtiyatl maliyet yonetimi ve v) giiclenen
Firma Degeri, mn TL 281842 - 11 'nin agirlikl USD bazl1 sermaye harcamalari ve borgluluk tizerindeki etkisi vi) geleneksel Telekomisine gore
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T . - R ) o . o
Ozet UFRS Finansallar daha yiksek degerleme potansiyeline sahip olan stratejik is kollari nedeniyle, begeniyoruz. Buna ek olarak,
Ciro,mnTL 107,116 170451 225749 272,700 Turkcell'in dislk kaldiragl glcli bilangosu (2024T net borg/FAVOK 0,3x), azalan isletme sermayesi ile
FAVOK, TL 47,053 74,079 96,832 112,337 . . . v TP T . Gete se e e .
~mn iyilesen nakitakisi, cogunlukla hedge edilmis doviz pozisyonu da, olumlu gorisimiizii destekliyor ve net kar
Net Kar, mn TL 12,554 24,894 42,366 58,184 L o o
Borgluluk icinongorilebilirligi arttinyor.
Net Borg, mn TL 25,236 23,968 99,793 111,769
Net Borg/FAVOK 0.5 0.3 1.0 1.0 . . . o
Karllik Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK Mariji 43.9% 43.5% 42.9% 41.2%
Net Marj 7% 1a6%  188%  213% Tyrkcell'in binyesinde Stiper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢cok sayida degerli sirket var. Bu
Temettii Verimi 2.3% 2.6% 4.8% 7.4% . . N » L . .
Biiyiime varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla degerlendirilmesinin Turkcell icin deger
Ciro, y/y 14.6%  59.1%  32.4%  208% Yyaratacagini dlisinlyoruz. Dijital hizmetler ve tecfin is kollarinin Turkcell'in dénlsiimiinde stratejik alanlar
FAVOK, y/y 18.1% - 57.4% - 30.7% - 160% gl qugunu diistinlyoruz. Turkcell’in defansif is modeli ve 2024’iin ilk yarisinda bekledigimiz giiclii bilango
Net Kar, y/y 82.5%  983%  702%  37.3% °T . . .
Degerleme Verisi 2023 202aT 20257 20267 Se€yrinin,sirketi endeksten olumlu ayristiracagini diisiiniyoruz.
F/K 7.7 9.7 5.7 4.1
FD/FAVOK 2.6 3.6 3.5 3.2 w
FD/Ciro 1.2 16 15 13 Degerleme:
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 121%  450%  179.0%  95.0% Turkcell, 2024T 4.4x FD/FAVOK yaklasik %16iskonto ileislem gériyor.
BiST-100 Relatif 5.3% 31.8% 59.9% 34.9%
AOiH, mn TL 2,254 2,357 2,142 2,198
120.00 - 1.80
1.60
100.00 -
1.40
80.00 1.20
1.00
60.00
0.80
40.00 0.60
0.40
20.00 -
—TCELL ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
Tem-23 Eki-23 Oca-24 Nis-24
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Tiirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu
Tavsiye

THYAO TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 530.00
Guncel Fiyat, TL 310.75
Getiri Potansiyeli 71%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 428,835
Firma Degeri, mn TL 637,666
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
0Ozet 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%
Temettu Verimi - - - -
Bliylime
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 20241 2025T 2026T
F/K 1.6 5.0 4.2 3.5
FD/FAVOK 4.0 5.1 4.1 3.5
FD/Ciro 0.9 1.0 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.7% 0.5% 44.4% 35.9%
BiST-100 Relatif -3.5% -8.7% -17.2% -5.9%
AOiH, mn TL 9,236 10,469 9,926 10,339
350.00 - 1.20
300.00 | 1.00
250.00 -

0.80
200.00 -

0.60
150.00 -

0.40
100.00 -

50.00 | 0.20
—THYAO ——BIST-100 Relatif (sag)
Tem-23 Eki-23 Oca-24 Nis-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 glicli filogenisleme planlarindan kaynaklanan uzun vadeli blyiime beklentileri.

2023'te birim gelirler gligll bir yilin ardindan yillik %4 artti. Birim gelirler 9A23'te olumlu rota bilesimi ve
glcli talep ile yliksek seyretti. 4C23'te, pandemide gerceklestirilemeyen seyahatlerinin azalmasiyla birim
gelirler yillik %4 daraldi. 2024 te birim gelirlerin yillik %4 daralacagini 6ngoriyoruz. 2023’te, bazi havayollari
GTF motor sorunlari nedeniyle filolarinin dnemli bir kismini yere indirme kararialdi. Busorunun 2024 yilinda
da devam etmesi bekleniyor. THY filosunda yer alan PW1100G-JM tipi motora sahip A320/321NEO
ucaklarindaki motor kaynakli operasyonel sorunlarin etkisini azaltmak amaciyla International Aero Engines
(IAE) ile olan anlasmalarinin revize edilerek olusan zararlarin tazmin edilmesine yonelik uzlasmaya vardi.
Beklenenden daha yiiksek yakit fiyatlar, Asya’ya beklenenden daha fazla ugus (IATA 2024 yilinda Asya
trafiginde yillik ~%20 artis bekliyor) ve rakiplerin kapasite artiramamasi birim gelir varsayimlarimizigin yukari
yonli risk olusturuyor.

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

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Beklenenden iyi ¢eyreklik sonuglar.

Beklenenden daha gli¢libirturizm sezonu.

Degerleme:

THY'yi degerlemekicin 1 yil ileri 5.0x FD/FAVOK ¢arpani kullaniyoruz.

9 Temmuz 2024 kapanisi itibariyladir.
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Goksel Sismanlar Madir Veritabani, Teknik Analiz
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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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