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. Ek 6nemli aciklamalar icin lUtfen sondan bir dnceki sayfaya bakiniz. Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“AK YATIRIM”) ABD'de kayitl olmayan Xabanm bir broker-dealer'dir. AK YATIRIM arastirmalari, ABD'de
kayith olmayan arastirma analistleri tarafindan hazirlanmaktadir. AK YATIRIM arastirmasi, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi ' Kanunu'nun 15a-6 Kurali uyarinca ABD'de yalnizca SEC'e kayitli ve FINRA
uyesi bir broker-bayi olan Rosenblatt Securities Inc tarafindan dagitiimaktadir.
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Model Portfoy Hisse Onerileri
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TRGYO'yu (TRGYO; EUG; 12A HF: 93 TL) en ¢ok onerilenler listemize ekliyoruz: TRGYO'yu,
toparlanan konut piyasasi ile birlikte konut satislarindaki giiclii sonuglar, iyilesen nakit pozisyonu
ve ertelenmis vergi yikamliliklerine iliskin olasi iptallerin gelecek ceyreklerde net kara
potansiyel katkisi nedeniyle model portfoylimizde dahil ediyoruz. Sirketin finansal pozisyonu,
dizeltilmis net nakit 15,4 milyar TL (piyasa degerinin %28'i) ve toplam net nakit (LT Finansal
Yatirimlar dahil) 18,2 milyar TL (piyasa degerinin %33'U) ile gli¢li kalmaya devam ediyor. Yeni
vergi dizenlemeleri 12,9 milyar TL'lik ertelenmis vergi ylikimliligiine (piyasa degerinin %23'()
yol agsa da, temettli 6deyen GYO'lar icin bu etkinin oldukga sinirli olmasini bekliyoruz. Temetti
o6deyen GYO'lar igin vergi diliminin %30 yerine %10 oldugu gbéz oniine alindiginda, bu
yiktumliltuklerin bir kisminin iptal edilmesinden 6nimizdeki ceyreklerde net kar katkisi
gorebilecegini diisiinlyoruz.

BiM'’i (BIMAS; EUG; 12A HF: 818 TL) en ¢ok onerilenler listemizden ¢ikariyoruz: 2023 yilinin
basindan beri endeksin %107 Uzerinde performans gosteren BiM’i giiglii getiri sonrasi kar
realizasyonu amaci ile en ¢ok onerilenler listemizden gikariyoruz. Gigli performansa ragmen
hisse igin pozitif gorisimizi koruyoruz. Hedef degerimiz 818 TL'ye %58 getiri potansiyeli sunan
hisse icin EUG tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 10,2 F/K carpani ile uluslararasi benzerlerine ve
kendi tarihsel carpanlarina %35 iskontolu islem gorliyor. Rakiplerine kiyasla glicli magaza
verimliligi ve kanitlanmis yonetim sekli ile Tiirkiye gida perakende pazarinin lideri olan BiM’in,
sektorde en iyi konumlanmis indirimli gida perakendecisi oldugunu distiniyoruz. 2025 yilinda
%9 magaza biiyiimesi, %45 nominal satis biiyiimesi ve gegen seneye paralel %7,5 FAVOK mariji
ongoruyoruz. Tahminlerimiz 2025 yilinda erken 6demelerin/avans 6demelerinin azalmasi ile
birlikte serbest nakit akis marjinin yillik bazda iyilesecegine isaret ediyor.

Bunlara ek olarak, model portféye dahil ettigimiz hisse senetlerinin agirhiklarini BIST-100
endeksindeki agirhiklarini da dikkate alan yeni bir metodoloji ile degerlendirdik. Yeni
yontemde piyasa degeri ve BIST-100 agirhg gorece distk hisseler icin dncekine gore daha
disuk agirlik atama imkani bulunuyor. Bu nedenle, kisa ve orta vadeli beklentilerimizi de dikkate
alarak bu raporda Anadolu Sigorta, Medical Park ve Migros'un agirliklarini bir miktar dusirdk,
Ford Otosan, Kog Holding, Tiirk Hava Yollari ve Yapi Kredi'nin agirliklarini ise bir miktar artirdik.

Model Portfoy Hisse Segimleri*
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Hisse Senedi 12A Hedef Fiyat Getiri Potansiyeli Portfoy Agirhg
(TL) (%) (%)
ANSGR 169.00 62% 5%
FROTO 1,450.00 41% 9%
GARAN 180.00 32% 12%
KCHOL 315.00 81% 10%
MAVI 139.00 97% 7%
MPARK 550.00 62% 5%
MGROS 915.00 75% 8%
OTKAR 744.00 58% 7%
TRGYO 93.00 69% 6%
TTKOM 90.00 77% 9%
THYAO 500.00 51% 13%
YKBNK 42.40 34% 9%
Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma
Model Portféy Performansi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

* Model portféy hisse énerileri ¢alismasi, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri acisindan 6ne cikmasini  beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi
2 beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eder kisa vadede yukari yonli egdilimin korunacagina dair bir gérisi varsa analist fiyat hedefi glincellenene kadar hisseyi
portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat gtincellemeleri yapilirken de dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi énem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
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Model Portfoy Performansi
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Model Portfoy Hisse Getirileri
Portfot S Son Giincellemeiitibaryla R Portfdye Giris Tarihiitibariyla
Hisse Senedi Agirhiz (%) T Hisse Fiyati (TL)* N, Getiri(%) Portfsye . . Getiri(%)
5 04.02.25 11.03.25 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
ANSGR 7% 109.50 104.30 -4.8% -10.5% . 04/02/2025 -4.8% -10.5%
BIMAS 9% 537.76 517.71 -3.7% -9.6% . 02/11/2021 796.5% 20.6%
FROTO 8% 896.83 1,021.91 13.9% 7.1% . 13/08/2024 17.8% 11.2%
GARAN 12% 125.83 138.56 10.1% 3.5% . 04/02/2025 10.1% 3.5%
KCHOL 7% 163.54 172.85 5.7% -0.7% . 16/03/2023 127.0% 8.5%
MAVI 7% 70.60 70.27 -0.5% -6.5% . 06/05/2022 640.3% 64.3%
MPARK 7% 392.19 338.69 -13.6% -18.9% . 03/09/2024 -9.1% -13.3%
MGROS 10% 584.98 517.85 -11.5% -16.8% . 03/09/2024 3.5% -1.3%
OTKAR 7% 403.11 466.62 15.8% 8.8% . 07/05/2024 -15.7% -17.3%
TTKOM 9% 49.51 51.39 3.8% -2.5% . 11/10/2024 12.0% -5.0%
THYAO 10% 308.26 332.69 7.9% 1.4% . 07/05/2024 1.3% -0.6%
YKBNK 7% 29.65 31.84 7.4% 0.9% . 16/08/2024 10.2% 2.9%
ilgili D6nem Portfoy Getirisi 2.7% -3.5%
YBG Portféy Getirisi 1.2% -4.7%
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Hisse senedi 6neri listemiz yeni yila gorece zayif bir performansla basladi: 4 Subat tarihli Strateji Raporumuzdaki son glincellememizden bu yana, hisse senedi 6neri listemiz %2,7 ve
buna karsilik BIST-100 toplam getiri endeksi %6,4 getiri sagladi. Yilbasina gore getiride de hisse senedi Oneri listemiz gosterge endeksin %4,7 gerisinde kaldi. Son dénem hisse
performansimiza asagi yonli etki eden temel faktor Medical Park, Migros, Anadolu Sigorta ve BIM'deki nispeten sert fiyat disusleri oldu. Hisse senedi fiyatlarindaki gerileme hem bu
hisselerdeki kar satislarini hem de gida perakendecilerindeki rekabet kurulu sorusturmasinin etkilerini yansitiyor. Ayrica, model portféy harici hisselerin (6zellikle Aselsan) son

donemdeki gliclli getirileri de gosterge BIST-100 endeksinin yilbasindan bu yana glicli olumlu ayrismasinda énemli rol oynadi.

Buna karsilik bu dénemde Otokar, Ford Otosan Garanti, Tlrk Hava Yollari ve Yapi Kredi gbsterge endeksi geride birakmayi basardi.

A
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* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Torunlar GYO

Bloomberg Kodu
Tavsiye

TRGYOTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 93.00
Guncel Fiyat, TL 55.00
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 21%
Piyasa Degeri, mn TL 55,000
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 4,971 12,511 13,455 18,157
FAVOK, mn TL 3,371 7,143 8,283 11,288
Net Kar, mn TL 12,639 8,611 13,713 18,963
Borgluluk
Net Borg, mn TL 91 -18,166  -25,795  -36,690
Net Borg/FAVOK 0.0 -2.5 -3.1 -3.3
Karhhk
FAVOK Mariji 67.8% 57.1% 61.6% 62.2%
Net Marj 254.3% 68.8%  101.9%  104.4%
Temettl Verimi 0.9% 5.0% 5.1% 7.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 86.7%  151.7% 7.5% 34.9%
FAVOK, y/y 85.4%  111.9% 16.0% 36.3%
Net Kar, y/y -31.4% -31.9% 59.2% 38.3%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T"
F/K 1.8 5.4 4.0 2.9
FD/FAVOK 7.6 4.4 3.9 1.9
FD/Ciro 5.1 2.5 2.4 1.2
Hisse Verileri 1H 1A 3A 12A 1
Nominal Getiri -1.3% -3.2% -7.7% 38.4%
BiST-100 Relatif -6.4% -8.3% -11.1% 21.0%
AOIH, mn TL 71 68 78 103
70.00 4 1.80
60.00 - 1.60

1.40
50.00

1.20
40.00 1.00
30.00 - 0.80

0.60
20.00

0.40
10.00 -

——TRGYO —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20
Mar-24 Haz-24 Eyl-24 Ara-24

Piyasa verileri 11 Mart 2025 tarihlidir.

Yatirnm temasi:

TRGYOQO'yu, toparlanan konut piyasasi ile birlikte konut satislarindaki glcli sonuclar, iyilesen nakit pozisyonu ve ertelenmis
vergi yikumlualiklerine iliskin olasi iptallerin gelecek ceyreklerde net kara potansiyel katkisi nedeniyle model portfoyimuzde
dahil ediyoruz. Sirketin finansal pozisyonu, dizeltilmis net nakit 15,4 milyar TL (piyasa degerinin %28'i) ve toplam net nakit
(UV Finansal Yatirmlar dahil) 18,2 milyar TL (piyasa degerinin %33'U) ile gicli kalmaya devam ediyor. Yeni vergi
dizenlemeleri 12,9 milyar TL'lik ertelenmis vergi yikimlilGgine (piyasa degerinin %23'li) yol a¢sa da, temettl 6deyen
GYO'lar icin bu etkinin oldukca sinirlh olmasini bekliyoruz. Temettli 6deyen GYO’lar icin vergi diliminin %30 yerine %10
oldugu gbz 6niline alindiginda, bu yiakiumlaliklerin bir kisminin iptal edilmesinden dniimiizdeki ¢eyreklerde net kar katkisi

gorebilecegini dlisinlyoruz.

Alisveris merkezi (AVM) segmenti daha yiksek ziyaretci sayisi (+%4,1) ve Ziyaretci Basina Ortalama Ciro’daki (ARPV) reel
blyimenin (+%1,1) destegiyle yillik %54,4 ciro artisi kaydederek ilgili donem enflasyonunu 7,8 y.p. asarak gli¢cli sonuglar

vermis oldu.
Katalistler:

(i) 18,2 milyar TL'lik diizeltilmis net nakit (Net Nakit + UV Finansal Yatirimlar - Ertelenmis Gelirler), piyasa degerinin %28'ine
denk geliyor.

(ii) Yaklasik 680 konut stoku (12,4 milyar TL degerinde), piyasa degerinin %23'lUine denk geliyor.

(iii) Piyasa Degeri’'nden Duzeltilmis Net Nakit ve Konut Stoku bakiyelerini distiglimizde kalan 27 milyar TL, operasyonel
varliklardan (AVM'ler, Ofisler, Oteller) 2024 yilinda elde edilen Net Operasyonel Gelir'in (Brit Kar) yalnizca 5,6 katina
denk geliyor.

(iv) 0.52 PD/NAD makul getiri potansiyeli sunuyor.
Degerleme:

“Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemiz, 12 aylk hedef fiyatimiz olan 93 TL'ye gére %69 getiri potansiyeli sunuyor. TRGYO 0,52x
PD/NAD ile islem gorlyor. Hisse yilbasindan bugline BIST-100'in %19 ve BIST-GYO'nun %18 altinda performans gosterdi.

&
<

Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére diizenlenmistir.
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kirilganliklar da siiriiyor
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Arastirma Ekibimiz

Hakan Aygiin

Mustafa Kiigiikmeral, CFA
Ezgi Yilmaz

Aytung Uz

Omer Faruk Yiiksel

Yusuf Karagoz

Dogu Kurnaz

Serbey Celep
Uraz Cay

Goksel Sismanlar

Bankalar, Strateji

Gida ve igecek, Perakende

Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarim

Havacilik, Otomotiv, Saglik Hizmetleri, ilag

Demir & Celik, Yapi1 Malzemeleri, Beyaz Esya, GYO

Savunma, Bilgi Teknolojileri, Telekomiinikasyon

Enerji

Sigorta

Stratejist (Uluslararasi Piyasalar)

Veritabani, Teknik Analiz

2025 firsatlar sunuyor, ancak

hakan,aygun@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9465

kirilganliklar da siiriiyor

mustafa.kucukmeral@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9460

ezgi.yvilmaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9467

aytunc.uz@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9521

omerfaruk.yiksel@akyatirim.com.tr
+90 212 3349531
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+90 212 334 8816

dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9509

serbey.celep@akyatirim.com.tr
+90 212 334 8824

uraz,cay@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9461

goksel,sismanlar@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9466
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer

alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngorii ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman igerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. 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 ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tiirid bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha disuk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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2025 firsatlar sunuyor, ancak
kirilganliklar da siiriiyor

SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler hicbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir calisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriiler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum iginde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirim ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkunddr. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi mimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya ¢ikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortakhklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirnm ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirrm’in yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirl( unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025




