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Faiz Gorunumune Uyumlu Bilanco Yapisi Beklentileri Desteklemeye Devam Ediyor

12 Aylik Model Portfoy

Akbank, yeni yilda faiz indirim surecinin beklenenden daha ylksek tempoda ilerleyebilecegi bir senaryoda, bilanco
kompozisyonu itibariyla en avantajli bankalar arasinda konumlanmaktadir. TL agirlikli fonlama yapisi ve mevduat Hisse Kodu Oneri Tarihi Oneri Fiyat Kapanig Hedef Fiyat Potansiyel Getiri Agirhk
maliyetlerinin kredi getirilerine kiyasla daha hizli uyum gosterebilmesi, dnimuzdeki donemde net faiz marjinda
kademeli ama saglikl bir toparlanma alani yaratmaktadir. Kredi portféylinde TL agirliginin korunmasi, faiz indirimlerinin
bilanco tarafinda daha hizli fiyatlanmasina imkan tanirken, yabanci para kredi tarafindaki sinirli risk profili aktif yapinin AKBNK 22/05/2025 23,65 73,80 97,70 32% 12,50%
dengeli kalmasina katki saglamaktadir.
Faiz marjindaki normallesme hikayesine ek olarak, Ucret ve komisyon gelirlerinde korunan istikrarli seyir bankanin ASELS 03/10/2024 56,04 280,00 336,00 20% 7,50%
faaliyet karliligl acisindan onemli bir denge unsuru olmaya devam etmektedir. Dijital kanallarin katkisi ve operasyonel
dis?plir‘], maliyet b‘asl-<|lar|n|n arttigl bir dénemo!g c'jahi gelir/gider deng?sinin glclt kalmasini desteklemektedir. Aktif CIMSA 03/10/2024 3172 45,02 65,50 A5% 15 00%
kalitesi tarafinda ihtiyatli durus korunurken, guclu karsilik yapisi ve yuksek sermaye tamponu bankayi olasi makro ’
oynakliklara karsi daha dayanikli bir noktaya tasimaktadir. Gecmis donemde ayrilan ihtiyath karsiliklarin olusturdugu
tampon, aktif kalitesinde olasi dalgalanmalara karsi ilave manevra alani sunarken, sermaye vyeterliligi tarafindaki EKGYO 06/12/2024 13,03 21,36 29,94 40% 15,00%
rahatlik, orta vadede kredi blytimesi acisindan esneklik saglayabilecek 6nemli bir avantaj olarak 6ne ¢cikmaktadir.
Mevcut fiyatlamanin, karliliktaki normallesme beklentilerini tam olarak yansitmadigl ve 2026 perspektifinde yeniden MAVI 03/10/2024 41,29 44,20 62,40 411% 15,00%
degerleme potansiyelinin korundugu kanaatindeyiz. Bu ¢er¢cevede Akbank icin AL 6nerimizi surduruyor, 12 ayhk
hedef fiyatimizi 97,70% seviyesine giincelliyoruz. MGROS 03/10/2024 42293 592,00 804.91 359 10,00%
Guclu Operasyonel Gorunum Korunurken Risk Getiri Dengesi One Cikiyor PGSUS 03/10/2024 22510 20470 38121 o 15.00%
Aselsan, savunma sanayindeki guclid konumu ve devam eden projelerinin sagladigi yuksek gérinarlik sayesinde orta
gzg.n \./.adeli.b[-J.yUme p-ers.,pektif‘ini korumaktadir. Mevcut s-,-iparig.pc-)rtféyUnUn sundugu ciro. éngérﬂlebilirligi, sirketin TCELL 03/10/2024 83 81 98 30 156,81 599 10,00%
onumuzdeki doneme iliskin faaliyet performansi acisindan onemli bir destek unsuru olurken ihracat agirlikli is yapisi ve
yuksek katma degerli Grin portfoyu gelir kompozisyonunu giclendirmektedir.
Operasyonel tarafta marjlarin korunmasi ve teknoloji odakli yatirimlarin strddrdlmesi, sirketin rekabet giucund yapisal
olarak desteklemektedir. Yerlilik oranindaki artis ve doviz bazli gelir yapisinin dengeleyici etkisi, operasyonel karliligin
korunmasina katki saglarken proje bazli is modeli nedeniyle ddnemsel olarak artabilen isletme sermayesi ihtiyaci ve
nakit akisi dalgalanmalari izlenmesi gereken basliklar arasinda yer almaktadir. Buna karsin uzun vadeli siparis yapisi, soz MOdEl Portfdy-Endeks GEtII'ISI
konusu oynakligl dengeleyici bir unsur olarak 6ne cikmaktadir.
Hisse performansinda son ddnemde gozlenen guclu fiyatlama, beklenen blylime gorintimuantn énemli bir bolimuntn 45 ,00%
mevcut seviyelere yansidigini gbstermektedir. Bu cercevede Aselsan icin uzun vadeli hikaye korunmakla birlikte, mevcut
fiyat seviyelerinde risk/getiri dengesinin daha dengeli bir noktaya yaklastigini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda hedef 40,00%
fiyatimizi 336% seviyesine yiukseltirken, TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
35,00%
Proje Uretim Kabiliyeti ve Varlik Yapisi Degerleme Gorunumunu Destekliyor 30.00%
Emlak Konut, sahip oldugu genis arsa stogu sayesinde konut sektdrinde proje Uretme kabiliyeti en yuksek sirketlerden
biri olarak one cikmaktadir. Bu yapi, sirketin piyasa kosullarina bagl kalmaksizin farkli donemlerde farkli hizlarda proje 25,00%
gelistirebilmesine olanak tanirken, kamu destekli projeler ve TOKI ile olan gicli is modeli, proje strekliligi acisindan 20 00%
yuksek bir gortntrlik saglamaktadir. Arsa stokunun sagladigi bu esneklik, Emlak Konut'u sektor genelinde daha ’ 0
dayanikli bir konuma tasimaktadir. 15 00%
Faizlerin zirve seviyelerden asagl yonllu gevsemeye baslamasiyla birlikte gayrimenkul sektérine yonelik ilginin yeniden ' — XU100 G.
canlandigl gorulurken, konut satislarindaki toparlanma egilimi ve kamu destekli kampanyalar Emlak Konut’un satis 10,00% Model P. G.
temposunu destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Mevcut proje havuzu ve hiz kazanan anahtar teslim sureci,
gelirlerin belirli bir takvim cercevesinde nakde dontsmesine imkan taniyarak nakit akisi gérandrlGgind artirmaktadir. 5,00%
Bu durum, sirketin faaliyet planlamasinda éngorlebilirligi giiclendiren onemli bir avantaj sunmaktadir.
Bilanco tarafinda glcla varlik yapisi korunurken, arsa stokunun sagladigi maliyet kontroll ve proje karhligi avantaji sirketi 0,00% J\f\/
sektor genelinden olumlu ayristirmaktadir. Net Aktif Deger Uzerinden yapilan gtincel hesaplamalar, hissenin anlamli bir
iskonto ile islem gbérdlgine isaret ederken bu durum orta vadede degerleme tarafinda yukari yonlU bir alan -5,00%
bulundugunu distindirmektedir. Onimuzdeki donemde gayrimenkul sertifikasi uygulamalari ve kamu desteklerinin .
sirmesi potansiyel katalizorler arasinda yer almaktadir. Bu ¢ercevede Emlak Konut icin 12 aylik hedef fiyatimizi 29,94 -10,00%
TL seviyesine yukseltiyor, AL tavsiyemizi surdiiriyoruz.
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Arastirma Kapsamindaki Hisseler

Tum Zamanlarin

Hisse Kodu Coverage Tarihi Oneri Oneri Fiyat Hedef Fiyat Potansiyel Getiri Getirisi
AKBNK 22/05/2025 AL 53,65 97,70 32% 37 56%
ASELS 03/10/2024 TUT 56,04 336,00 20% 399 67%
ASTOR 31/10/2024 AL 78,13 202,38 57% 64,84%
CIMSA 03/10/2024 TUT 31,72 65,50 45% 41.91%
EKGYO 06/12/2024 AL 13,03 29,94 40% 63,96%
EREGL 23/10/2024 AL 22,88 29,23 18% 7 76%
FROTO 08/11/2024 AL 91,46 132,90 34% 7 64%
MAVI 03/10/2024 AL 41,29 62,40 41% 7,05%
MGROS 03/10/2024 AL 422,93 804,91 35% 39,97%
PGSUS 03/10/2024 AL 225,10 381,21 86% 9.06%
TAVHL 24/10/2024 AL 226,60 379,71 16% 43,53%
TCELL 03/10/2024 AL 83,81 156,81 59% 17.29%
THYAO 15/11/2024 AL 279,88 425,96 46% 4,15%
TTKOM 07/11/2024 AL 45,46 70,21 20% 28 35%
TTRAK 30/10/2024 TUT 651,24 941,89 71% 15.62%

Model Portfoyumuzde Yer Alan Hisselerde Orta Vadeli Gorunum Korunuyor

12 Aylik Model Portfoylimuz, ilk yayinlandigi tarih olan 03.10.2024’ten bu yana %40,70 getiri saglarken, ayni
donemde Bist 100 endeksinin %33,01 yukselisine kiyasla pozitif bir ayrisma ortaya koymustur. Yeni yilda
enflasyonun ana egiliminin asagi yonlu seyri, para politikasinda daha dngorulebilir bir durusun glclenmesi ve
finansal kosullardaki kademeli normallesme, fiyatlamalarin kisa vadeli dalgalanmalardan ziyade sirket bazli
temel dinamiklere daha duyarli hale gelmesini beraberinde getirmektedir. Bu cercevede, farkli sektor
dinamiklerine sahip olmalarina ragmen ongdrulebilir nakit akisi, operasyonel disiplin ve bilanco dayanikliligi
gibi ortak paydalarda bulusan model portféyimuzdeki diger hisselerde hedef fiyatlarimizi ve tavsiyelerimizi
korurken, portféyun dengeli getiri profili sunma potansiyelini sirdtrdtugt kanaatindeyiz.

Cimsa, katma degerli trin kompozisyonu ve doviz bazli gelir yapisi sayesinde klresel talep dalgalanmalarina
karsi gorece dayanikl bir profil sergilemeye devam etmektedir. Enerji maliyetlerindeki normallesme ve son
donemde devreye alinan yatirimlarin katkisinin daha gorunur hale gelmesi, operasyonel karliligin orta vadede
korunabilecegi bir cerceve sunmaktadir. Ihracat pazarlarindaki cografi cesitlilik ve altyapi yatirimlarina yonelik
dolayli talep kanallari, sirketin dis talep kaynakli esnekligini destekleyen onemli unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Mavi, glcli marka konumlandirmasi ve esnek is modeli sayesinde zorlu tUketim dongulerinde dahi
operasyonel disiplinini koruyabilen sinirli sayidaki perakende hikayesinden biri olmaya devam etmektedir.
Talep tarafindaki dalgalanmalara ragmen etkin stok yonetimi, fiyatlama kabiliyeti ve kanal cesitliligi karhlik
dengesini desteklemektedir. Tiketici harcamalarinin tamamen dtelenmesinden ziyade kanal ve Grin karmasi
Uzerinden yeniden sekillendigi bir ortamda, Mavi'nin fiyat-erisilebilirlik dengesini yonetilebilir kilmasi onemli
bir avantaj sunmaktadir.

Migros, gida perakendesindeki defansif is modeliyle model portfoy icerisinde dengeleyici bir rol Gstlenirken,
verimlilik odakl yatirimlar ve glclt nakit yaratma kapasitesiyle dne cikmaktadir. Marj yapisinin korunmasi ve
operasyonel dlceklenmenin strmesi, sirketin orta vadeli goriunimunu destekleyen temel unsurlar arasinda
ver almaktadir. Enflasyonun ana egiliminin zayiflamasiyla birlikte hacim odakli bUyimenin ve ciro kalitesinin
daha belirleyici hale gelmesi, olcek avantajini nakit akisina donuUsturebilen sirketleri sektor genelinde
ayristirmaktadir.

Pegasus, kapasite yonetimi ve maliyet odagl sayesinde havacilik sektorindeki dalgali gorunim icerisinde
rekabetci konumunu korumaktadir. Birim gelir ve gider dengesine yonelik disiplinli yaklasim, operasyonel
performansin surdurulebilirligi acisindan belirleyici olmaya devam etmektedir. Yolcu trafiginin fiyat
duyarhligina ragmen canli kalmasi ve kapasite disiplininin surddrdlmesi, sirketin marj gorinimuana
destekleyen ana faktorler arasinda yer almaktadir.

Turkcell tarafinda ise glclU bilanco yapisi, abonelik bazli gelir modeli ve dijital servislerin katkisi sayesinde
nakit Uretim kabiliyeti korunmaktadir. Onimuzdeki donemde yatirim harcamalarinin seyri yakindan izlenecek
olmakla birlikte, gelir yapisinin dayanikliligi sirketi ayristiran temel unsurlardan biri olmayi sirdirmektedir. 5G
vatirimlarinin uzun vadeli gelir potansiyeli ile kisa vadeli capex baskisinin yonetilebilirligi arasindaki dengenin
korunmasi, sirketin finansal gorinumunu destekleyen kritik bir baslik olarak one ¢cikmaktadir.




AHLATCI s

YATIRIM

Ahlatci Yatirim @ iRTIBAT BUROLARIMIZ
Arastl rmoa Depa rtmani Ankara irtibat Burosu
SO0qutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 Sogutozu Cankaya/
Tarafindan Hazirlanmistir. ANKARA =~
Denizli Irtibat Burosu
BizZ] Segtiginiz |(;|n tesekkurler. Gazi Mustafa Kemal Bulvar Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
Pamukkale/DENIZLI
Isparta Irtibat Burosu
- Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, Ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .
¢ GENEL MUDURLUK istanbul Bagdat Caddesi irtibat Biirosu
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi D3204 K:2 Kadlkéy/lstqnbul .
No:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Istanbul Gokturk Irtibat Burosu
o Gokturk Merkez Mah. Istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢c Kapi No: 36
¥ SUBELERIMiZ 34077 Eyipsultan/ISTANBUL
istanbul Sartyer Sube Istanbul Masl_ak Irtibat Burosu
Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak T4E,3 Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube |zmir Irtibat Burosu
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17

Bayrakli/IZMIR

Gaziantep Irtibat Burosu

Batikent Mah. Kursat Tuzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Burosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza Is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirnm Hizmetleri ve Faaliyetleri Ile Yan Hizmetlere lliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercinleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada

yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabillir.
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