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Yeni endeks hedefimizde getiri potansiyeli %45 oldu. Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin model giincellemeleri sonrasi 12 aylik BIST-100 endeks hedefimizi %45 getiri potansiyeli ile
14.600'e yiikselttik. Degerleme modellerimizde risksiz faiz orani (RfR) varsayimini 100 baz puan asagi ¢ekerek %20'ye diusiirdiik. Bu durumda hisse risk primi %5,5 olmak lizere piyasa 6z
sermaye maliyetini (CoE) %25,5 varsaydik. BIST-100 endeksinin Temmuz ortasindaki 11.250 zirvesinden gerilemesi getiri potansiyelini artirdi. Son dénemde BIST teki satis egilimi yurt ici

talepte yavaslama sinyallerinin artmasi ve sirket karlarina dair beklentilerin zayiflamasiyla gliclendi.

Makro goériiniimde istikrar uzun vadede getiri potansiyelini destekliyor. Nisan’dan bu yana makro iyilesme genel olarak tahminlerimiz dogrultusunda gergeklesti. Piyasa iyimserligindeki
gecici dalgalanmalara ragmen, enflasyonda diisiis ve ekonomide biiylimenin makul diizeylerde korundugu baz senaryomuzu koruyoruz. Buna gére (i) TUFE enflasyonunun 2024 sonunda
%43 ve 2025 sonunda %25 olmasini, (ii) faiz indirim slirecinin Aralik ayinda 500 baz puan ile baslamasini; ve politika faizinin daha sonraki indirimlerle 2025 sonunda %27'ye gerilemesini,
(iii) GSYIH biiylimesinin hem 2024 hem de 2025 icin %3,5 olmasini, (iv) cari islemler agiginin 2023'teki GSYH'nin yaklasik %4,0"1 seviyesinden 2024 ve 2025 yillarinda GSYH’nin %2'sinin
altina diismesini, ve ( v) TLU'deki degerlenmenin, 2025'te USD/TRY kurunda yaklasik %20 artisla (ters dolarizasyonun katkisiyla), daha ihmh sekilde siirmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli gériiniim zorlayici olabilir. Ancak tiketici talebindeki yavaglama isaretleri, yiksek TL faizler ve degerlenen TL'nin kar marjlari Gzerindeki olumsuz etkileriyle birlikte, bazi
sektorlerde sirket karlari &niimiizdeki dénemde bir miktar zorlanabilir. Ote yandan, enflasyondaki kalici diisiisle birlikte giivenin artmasi durumunda, dzellikle yurt disi yerlesiklerin artan
risk istahinin etkisiyle piyasada muhtemelen yeni bir ylikselis gorebiliriz. Fiyat oynakhgi risklerinin hakim olmasi nedeniyle, mevcut makro ortamda daha istikrarl bir gériiniime sahip

olan sirketleri tercih etmeye devam ederken, uzun vadede daha biylik yikselis potansiyeline sahip olabilecek bazi isimleri ise gz ardi ediyoruz.

Bu raporla Migros, is Bankasi C ve MPL Care hisselerini eklerken, Lokman Hekim ve Logo’yu model portfoyden gikardik. Oneri listemizdeki diger hisseleri tutmaya devam ediyoruz. Bu
kapsamda BiM, Ford Otosan, is Bankasi, Ko¢ Holding, Mavi, MLP Care, Migros, Otokar, Turkcell, Tiirk Havayollari ve Yapi Kredi Bankasi en ¢ok tercih edilen hisse senetleri listemizde yer

alyor.

Hisse segimleri daha kritik olacak. Gegen yilin ortasindan bu yana, makro istikrar programinin etkilerini tahmin edip buna uygun hisse segimleri yapmak nispeten kolaydi. Bu senaryoda
bankacilik, telekom, perakende ticaret ve saglik hizmetleri gibi sektorleri dogru bir sekilde dnerdik. Bdylece hisse senedi dneri listemiz yilbasindan bu yana %69 oraninda getiri elde
ederek BIST-100 toplam getiri endeks getirisinin %23 gecti. Ancak enflasyondaki baz etkilerinin ortadan kalkmasi, TL'nin reel olarak deger kazanmasi ve yiiksek reel faizlerin sirketlerin
faaliyet performansi Gizerinde bir miktar baski olusturmasi nedeniyle program tahmin edilmesi daha zor bir siirecte devam edecek gibi goriintyor.

Banka, telekomiinikasyon ve perakende sektorlerinde olumlu ayrisma beklentimiz devam ediyor. 2GC24'teki zayif sonuglarin ardindan, bankacilik sektériinde toparlanmanin yilin ikinci
yarisinda baslayacagl konusunda iyimseriz. Telekominikasyon sektdriinde de abonelik licretlerinde yapilan fiyat artislarinin gecikmeli etkilerinin birkag ¢eyrek daha stirmesini bekliyoruz.
Ayrica hane halki talebinin baskilanmaya devam edecegi bu siirecte temel tiiketime yénelik talebin ihtiyari tiiketime gére giiciini koruyacagini disiiniiyoruz. Ote yandan Tlde
degerlenmenin ivme kaybetse de sirecegini, kredi kosullarinin bir slire daha siki kalacagini ve hane halki borclanmasinin ertelenmeye devam edecegini diisiinliyoruz. Bu beklentiler ve
zayif kiresel talep kosullari nedeniyle faize duyarli sektorler (gayrimenkul, otomobil, dayanikli tiiketim mallari ve mobilya), ihracatgi sektorler ve dis talep kosullarina bagli sektérlerde

orta vadede dnemli bir ivmelenme beklemiyoruz.
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Kur konusunda TCMB’nin eli oldukc¢a rahatladi. Son bir yilda, TCMB'nin gli¢li rezerv birikimi ve doviz korumali mevduatin 110 milyar dolarin (izerinde daralmasi sayesinde doviz
Uzerindeki baski 6nemli 6l¢lide azaldi. Her ne kadar son donemde doviz korumali mevduatin bir kisminin doviz depolarina dontstirilmesi doviz kurlari Gzerinde thmli bir baski yaratsa
da TCMB, gliclenen rezervleri sayesinde oynakligi kontrol etmede zorlanmadi. Ayrica, ticaret dengesinin gliclenmesi de (gecici ve mevsimsel faktorler ile enerji ve altina gore diizeltilmis)
gelecekteki doviz talep kosullarinda bir iyilesmeyi destekliyor. Son aylarda 6nci ihracat gostergelerinde bazi zayiflama isaretleri olsa da kiresel bazda faizlerin gevseme sirecinin hem

Turkiye'nin ihracatina hem de dis finansman kosullarina olumlu katki saglayacagina inaniyoruz.

Hane halkinin geg¢mis tecriibeleri enflasyonla miicadeleyi olumsuz etkiliyor. Makro gériiniimdeki toparlanmaya ragmen éniimiizdeki 12 aya iliskin TUFE beklentisi son iki yilda hane
halkinda %70-80 araliginda neredeyse sabit kalirken, finansal olmayan kesimde %55 civarinda seyrediyor. Enflasyonla miicadele programina kamuoyunu kisa surede ikna etmek kuskusuz
zor ve bu durum &zellikle 2025 yili basinda yapilacak asgari ticret ayarlamasi sirasinda gerginlik yaratabilecek. Ozellikle hizmet enflasyonundaki katilik devam ediyor. Ancak éniimiizdeki

aylarda mevsimsellikten arindiriimis aylik TUFE'nin %2'nin altina diismesi kamuoyunu olumlu etkileyerek BIST'te risk istahini destekleyebilir.

Olgiilii not artislan gelebilir. Temmuz ayindan bu yana ti¢ biiyiik kurum tarafindan Tiirkiye'nin kredi notu yatirim yapilabilir seviyenin 4 kademe altinda tutuluyor. Fitch'in Eyliil basinda
yapacagl gozden gecirmenin ardindan dntiimizdeki yil tic kurum tarafindan bes gézden gecirme daha gerceklestirilecek. Mali goriiniim ve doéviz rezervlerindeki olumlu seyre bagh olarak
bu incelemelerin iki not artisi daha getirmesi olasiligl var. Hatirlanacagi lizere 2010'lu yillarin ortalarinda kredi notunun yatirim yapilabilir seviyenin alti basamak altindan yatirm
yapilabilir seviyeye ulasmasi alti yil siirmUsti ve bu donemde enflasyonun tek haneli diizeylerde kalicihgl saglanmisti. Dolayisiyla gelecekte daha iyi kredi notlari icin benzer bir enflasyon

gorlinimi gdrmemiz gerekebilir.

CDS risk priminde bir miktar asagi yonlii potansiyel var. Tiirkiye'nin CDS risk primi gectigimiz yil 150 baz puan diiserek 260 - 270 baz puan araliginda istikrar sagladi. Bdylece GOU
endeksine gore fark 200 baz puandan 100 baz puana geriledi. Gegmis yillardaki CDS seviyelerine bakildiginda orta vadede CDS'deki diislis potansiyelinin bir miktar sinirli oldugunu
disunlyoruz. Ancak olasi not artislariyla birlikte CDS faizinin 220 - 250 baz puan araligina gerilemesinin risk istahini olumlu etkileyebilecegini dislintyoruz.

Orta Vadeli Program Eyliil ayinda piyasa igin yon cizecek. Orta vadeli programin glincellenmesine iliskin piyasalar (i) biylime / enflasyonda dlslis denkleminin nasil planlanacagi, (ii)
yeni bir kalkinma atilimi igin dncelikli sektorlerin hangileri olacagi ve tesvik mekanizmasinin nasil isleyecegi, (iii) reel sektoriin krediye erisim sorununun nasil cevaplanacagi, ve (iv) mali
disiplin kapsaminda vergi tabaninin genisletilmesi ve vergi etkinliginin artirilmasi hedeflerinin nasil uygulanacagi konularina odaklanacaklardir. Bu baglamda o6zellikle konut ve hisse
senedi yatirimlarinin vergilendirilmesi konularinin da glindeme gelmesi s6z konusu olabilir. Hatirlayacaginiz gibi hisse senetlerine vergi konusu Mayis ayinda ilk glindeme geldiginde
BiST’de bir miktar satisa neden olmustu. Ote yandan, yurt ici konut tiretiminde yavaslama ve Tiirk vatandaslarinin yurt disindan konut alimlarinda hizlanma dikkate alindiginda konuta
vergi hassas bir konu olma 6zelligi tasiyor.
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Hisse Oneri listemize Is Bankasi, Migros ve Medical Park’i ekleyip, listeden Lokman Hisse Oneri Listesi

Hekim ve Logo'yu gikariyoruz

Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli Portfoy Agirhgi

Is Bankasi, 2024 yilinda tiim istiraklerini holding yapisi altinda toplama planinin simdilik (TL) (%) (%)

basarisiz olmasi, Sise Cam istirakinin cam sektoriniin kiiresel zayifligindan etkilenmesi BIMAS 795.00 41% 8%

ve devam eden marj baskisi nedeniyle banka endeksinden yilbasindan bu yana %9 daha FROTO 1,505.00 57% 11%

- . . . . ISCTR 20.00 46% 10%
disuk performans gosterdi. Ancak benzer banka ortalamasina gére %20 iskonto tasiyan ; ; :

_ ] o KCHOL 315.00 63% 10%

ve 0,7x'lik F/DD bu flyatlamayl. fazlasiyla yansitiyor. Operasyonlarda iyilesme ve MAVI 157.00 46% 9%

enflasyon muhasebesine gecis (Is Bankasi'nin duran varlik portfoylinin buyiklGgu MPARK 450.00 33% 7%

dikkate alindiginda) hissede glicll bir toparlanma saglayabilir. MGROS 748.00 50% 10%

OTKAR 830.00 76% 8%

Migros yonetimi 2C24 finansallari sonrasi 2Y24’te brit marjlarin 1Y24’e gére daha iyi TCELL 149.00 49% 9%

olmasini beklediklerini paylasti. Ek olarak yilin ikinci yarisinda personel maliyet THYAO 515.00 67% 10%

baskisinin da ortadan kalkacak olmasi nedeniyle opex marjinda da iyilesme olacagin YKBNK 40.40 22% 8%

= °

Ongoriyoruz. 2Y24'te marjlarin hem 1Y24’e gore (+100bps) hem de 2Y23’e gore
(+20bps) iyilesecegini dngdrilyoruz. Buna gore 2Y24’te yillik bazda FAVOK biiyiimesinin Kaynak: AK Yatirim Ars.
(TAS 29 ve TFRS 15&16 6ncesi) %80’i asacagini dngoriyoruz. Hedef degerimiz 748 TL 'ye
%50 getiri potansiyeli sunan hisse, 12,5x / 9,5x 2024T/2025T F/K carpanlari ile Bim’e

%20 iskontolu islem goriyor.

Model Portfoy Yillik Getiriler

320%

Hisse oneri listemize saglik sektérinu temsilen MLP Saglik’t Lokman Hekim’in yerine = Hisse Oneri Listesi = BIST-100 TG Endeks Get.
dahil ediyoruz. Lokman Hekim listeye aldigimizdan beri gésterge endeksin %37 Uzerinde 240%

getiri saglayarak basarili oldu. Ancak hisse fiyatindaki yaklagik %15'lik geri ¢cekilmeden L60%

sonra MLP'yi, 1) goreceli olarak daha gicli isletme nakit akisi performansi, 2) son 2 < . . .
yilda sektordeki fiyat artislarina ragmen hasta hacmini stirdirebilme yetenegine ve (3) 80% R § o S : 8 :

0%
31%
31%

42%
30%

3

3

daha diisiik kaldiraci (net bor¢/FAVOK) nedeniyle tercih ediyoruz. L
0% Il _

Logo'yu faturalanan gelir artisinin sinirh kalmasi ve Romanya operasyonlarinin %65'inin S e
; . P . . . . N &
satisinin INA tahminlerimiz Gizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle listeden ¢ikariyoruz. -80% S
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024-YtD
Hisse Oneri listemiz yilbasina gore %66 getiri saglayarak BIST-100 toplam getiri
< °

endeksini %24 yenme basarisi gosterdi. ®
Kaynak: AK Yatirim Ars.
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Enflasyondaki diisiis slireci i¢in yeni asamaya geciliyor

- .
Ekonomik birimlerin gelecek 12 aya iliskin enflasyon beklentileri 4 Agustos’tan sonra aylik TUFE yiizde iki diizeyinde istikrar kazanir
100.0 2023 2024 =—5Y Ort =—=YIllik Enflasyon
90.0 10 754 80.0
80.0 9
70.0
70.0 8
60.0 , 60.0
50.0 6 50.0
40.0
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. Coe Cee Coe Coe Coe Coe B Oca Sub Mart Nis May Haz Tem Agt Eyl Ekim Kas Ara
------- Piyasa katilimcilari Reel Sektor Hanehalki
< ° < °
Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars. Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars.
Islenmemis gida gerilerken, manset gida enflasyonu yatay kaldi Hizmet enflasyonu mansetin oldukga lizerinde seyrediyor
110% Islenmemis Gldao 120% Mal enf. (yillik) Hizmet enf. (yillik)
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90% 100%
70% 80%
50% 60%
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Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars.
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TUFE bazli reel efektif doviz kuru Mart 2021 sonrasi zirvesinde 4 YP’ye doniisimiin son donemde artmasi kurda baski olusturdu
100%
110 ., 0
N, ] 90% 20.1% 13.1% 15.3% 10.4% 12.7% 15.2% 18.5%
lOO R R ...'.-... ...,...
S LN . 80%
90 ' R JR— 70%
80 NN 60% o 66.2% 58.1% 56.2% 0
TUFE bazli | /7N N\ 50% ) 72.4% 71.4%
0 \ 66.3%
A 62.9 40%
0 30%
g 12A ort. UFE bazll  «eeeeeeenees 12A ort. TUFE bazli (U7 S N ’ 20%
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SRR 1 50 I 14.4% [ 13 30, [ 17-9%
40 0%
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mTL'ye donlsim Yenileme ®mYP'ye donisim
< ° < °
Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars. Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars.
TL mevduat payi Nisan 2018’den beri en yiiksek degerinde
Brit rezervler e Toplam swaplar Swap hari¢ NUR (sag) 24% TLmevduat ~  eceeeee VP mevduatve KKV e KKM (sag)
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Ars.
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Oncii gostergeler ekonomide sogumaya isaret ediyor
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PMI endeksi son iki yilin dip seviyelerine geri dondii 4 Sektorel Giiven Endeksleri
hizmet sektori perakendecilik insat sektoru
58 - - 40% 130
- 30% 120
, - 20%
Aylik artis (son veri) 110
F 10%
LN
| o% 100
- -10% 90
i s AylikSanayiUretimArtisi (%) L 200
46 PMI Endeksi 20% 80
44 T "“\‘ ..... Sa\nayi U\retim Al\‘tl$l (%)\ T T T T T T T T T '30%
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= ° . o
. Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars
Reel Sektor Gliven Endeksi (mevsimsel diizeltilmis) Tiiketici Gliiven Endeksi (mevsimsel diizeltilmis)
110 +
130
120 110.0
Ny i
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TL'nin degerlenmesi ve faize duyarl sektorlerde talebin gerilemesi imalat sektoriinu etkileyecek
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Imalat Sanayi’nin payi TL'deki degerlenme ile azaliyor 4 Aylik kredi karti harcamalari (TUFE’ye gore diizeltilmis, Haz."23: 100)
23% 50 125
200, imalat Sa. Urt./GSYIH ——REDK (sag); ters dlgek 00 == 7o0runlu harcamalar = htiyari harcamalar
' 120
21% 70
115
20% 80
19% 90 110
0,
18% 100 08
17% 110
100
16% 120
15% 130 95
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Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars. Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars.
Kredi karti islemleri Faize duyarli sektorlerde yurt i¢i satislar (Haz.’18: 100)
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Kaynak:TCMB, Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: HMB, Ak Yatirim Ars.




AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

Cari dengede olumlu egilim kur tarafinda yardimci olacak

< °
Secili Uriinlerde aylik ithalat (3ay ortalamasi) 4 Yilin ilk yedi ayinda turizm geliri %10 artti
(US$Smn) ® mmmm Turizm gelirleri (milyar dolar) = Turist sayisi (mn)
. Tiketim mall Altin Enerji g Yy y
‘ 30 28
8,000
7,000 25
6,000
20
5,000
4,000 15
3,000
2,000 o
1,000 5
0
™m Mm < < < n mn o O ™~ N~ o0 o o O o O o I N N ™M ™M < <
ces Py egyY e e ese g gye oo ar e 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
< < °
Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Ars. Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Ars.
Diisen altin ve enerji ithalati cari dengede toparlanma sagladi Segcili tiriin gruplarinda ithalat (milyar dolar, 2024/7)
Cari Den ji i _— ji i 80
ge Enerji haric Altin ve enerji hari¢
60
38.7 70
40 mEnerji OAltin  ®Motorlu Tasit Araci
. 217 £0
50 19
° o
-20 -26.3 40
. =
-40 I 56
60 20 11 41 38
I
25 25
@0 10 e 15 20 17 23
VOO OO OO0 A dd AN NMMNMSTEITITUOLL O OMMNMMOOWOOOOOO dIAdNNMMMS
cooddAddAdAAAAAAAAAAAAAAAAAANNNNNNNNNNAN
4803885398233 3853803385398233885982888538 0
2015/7 2016/7 2017/7 2018/7 2019/7 2020/7 2021/7 2022/7 2023/7 2024/7
4 > ¢

Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Ars.

Kaynak: TUIK; Ak Yatirim Ars.
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

ihracat pazarlarinda giiclii bir toparlanma gozlenmiyor

d
<

L J
ihracatin en hizh arttigi kalem dayanikli/yari dayanikl tiiketim oldu 4 lhracat pazarlarinda sinirh bir ¢esitlenme gozledik
2018/7 2024/7 2018 2024/7
Amerika Tar.Cumh. TUr.CL;mh
7.9% 2 50 Amerika -3.9%
9.0%
13.4 Diger ’
5.6% Diger
5.3%
b AB digi
Avrupa
13.5% AB disi
Avrupa
14.9%
= Diger (ara ve s
= Dayanikli ve Y. Day. Tuketim
Otomotiv Ort.D. Ort.D.
= Diger Tiiketi K_Afr. AB K.Afr.
Iger Tuketim 26.8% 43.7% 24.7% 42.3%
< < L]
Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars. Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars.
Ana ihracat pazarlarinda PMI’lardaki toparlanma durdu ISO ihracat iklim endeksi son iki yildir yatay bir seyir izliyor.
69 L US PMI Germany PMI Eurozone PMI 60
66 -
63
50
60
45
57
54 40
51 35
48 30
45 25
42
O O 0 O d o 4 A d 4 N N N N N N O Mo”0 om0 5 < < 20
E L3 oA tes 3L LEBELALTLTY NNERIVBE SRR I I ANTNR IR OGN R INNR QT
c @ o S - S - S - S
326882328898 32082<3268¢¢<23 2 SESYIIIFSVIIIIRIISSIIIIISIIIIIIRISIIIIIRSY
O T A NNOLL A0 A NMNNO d0 AN MO Od O NN MO ©Od O NI~
OO0 O 1 OO0 10000100 1000010010000 100100 OO 0
< < @

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars.

Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Ars.
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

2023 basindan bu yana risk priminde 6nemli gelisme saglandi

= °
Gectigimiz ay BIST-banka ve sanayi endeksleri geriledi 4 TR-CDS ve GOU gostergesi arasindaki fark 2018 sonrasi en diisiikte
(bps) — TR5Y CDS (bps) —BIST-sin. (US$) — BIST-banka (US$) (US$) 700 = TR-CDS mmmm GOU CDS Endeksi = CDS farki 500
900 - 5.2
4.9 600 400
800 \} 4.6
4.3 500 300
700 At L 40
600 3.7
1 400 200
500 3.1
. 2.8 300 100
i ]
400 y M .M 2.5
A ] : 2.2 200 0
300 'N \M" W 1.9
200 1.6 ]
100 1.0
D D © © © I~ N 0 0 © O ® ® © © O o4 o4 N N N » » O I I 0 -200
s I e R R R e e I I BN TR T S N BN B N A NN - o © N - o o . N - -~
582853858 985:-8893888S854188 = %2 g8 5 g g 88 8§ § g s
8 388388 ESRSIL83L883Q833 338388323656 ~ ~ ~ N N ~ ~ ~ N « e
O
< ° < °
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Ars. Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Ars.
Risksiz getiri beklentisini 100 baz puan indirdik Tiirkiye’'nin kredi notu yatirim seviyesinin dort basamak altinda
(bps) 5Y CDS(s0l) s 10Y TR tahvil get. AK Yat. risksiz getiri orani (%) 4
S
[{e) 0,
o0 y B 0% : | Moody's seeee S&P Global Fitch |
800 - 28% 5
700 o 1
24% E Yatirim yapilabiilir
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200 12% —4 %o e .. Y 0 00 00 guone e L B
100 W i 10% -5 tecccccccs
O NMNDMNMNMNDMNMOW WO OO O O OO0 OO0 0 d d d-d N N NNOMOMOMmMmST I
ARG BB v B B B N RN NI A O IO VI BN -6
8855885338502 8S5008358086858§8858885
O=2"50V0=2"0NV02"20N02"20D02"20D02"20N002""20025 7
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
< ° < °
Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: Sirket web sayfasi, Ak Yatirim Ars.

12



AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

BIST-100 Endeksinde Onemli Tarihler

< L
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

Dusen getiri ile birlikte yerli yatirimci sayisi yatay seyir izledi

< '
2024’te yapilan halka arzlarin hacmi 6nceki yila gore biraz azaldi. 4 Halka arzlarla piyasadan gekilen likidite (ay bazinda)
3,281 (US$mn) (times "X")
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2,217 600 ° 50
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1,691 400
1,368 30
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< L J < L]
Kaynak: SPK, AK Yatirim Ars. Kaynak: SPK, Ak Yatirim Ars.
Yatirimci sayisi son donemde yatay seyrediyor Borsa islem hacmi 6nceki yilin altinda seyrediyor
(mn) (USD bn) 250
9.0 200
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Kaynak: MKK, Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: Matriks, Ak Yatirim Ars.
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Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori

Sektorler ve Hisse Senetleri

Yilbasina gore getirilerde BIST halen onde gelen GOU borsalari arasinda yer aliyor

P

S
R
©

Kaynak: Bloomberg; Ak Yatirim Ars.
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Kaynak: Bloomberg; Ak Yatirim Ars.
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

2024’te telekom, bankacilik ve perakende ticaret en iyi performans gosteren sektorler oldu

< ®
BIST sektor endekslerinde YbG getiriler 4 BIST sektor endekslerinde aylik getiriler
Telekom 78.6 Altin Md. 45
Banka 57.4 Muteahhitlik 2.0
Per. Ticaret 54.3 Uls.-Hvclk 1.3
Sigorta 49.4 Kimya -3.1
Bilisim 41.7 Yapi M/Cmnto -3.4
Hizmetler 41.1 Hizmetler -5.5
Uls.-Hvclk 40.1 Telekom -5.7
Gidaligecek 38.3 Kagit/Amb. 7.7
Savunma - Tek. 38.2 GYO -7.9:
Altin Md. 36.0 Banka -8.2
Holding 33.0 Per. Ticaret -8.6
Yapi M/Cmnto 21.3 Savunma - Tek. -9.8
Mateahhitlik 20.7 Enerji -10.2
Tekstil 20.2 Holding -10.6
GYO 19.5 Dyn.Tik. - Oto -11.7
Dyn.Tuk. - Oto 11.6 Bilisim -12.3
Enerji 10.5 Tekstil -13.6
Kimya 9.4 Gidaligecek -13.7
Demir celik 6.2 Demir gelik -14.2 .
Kagit/Amb. 45 BI?I_%OO Sigorta -14.2
< < @

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Ars.

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Ars.
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

Yurt Disi Yerlesik Islemleri

4 ®
Net Yurt Disi Yerlesik Grisi ve BIST-TUM 4 Net Yurt Disi Yerlesik Akisi, S12A
1,500 + milyon USD usD 4.0 3,000 T milyon USD
2,000 +
1,000 1,000 +
500 i '
-1,000
. -2,000
-3,000
-500
-4,000
-1.000 -5,000
- ) . -6,000 +
—Net Yabanci Girisi (sol) ——BIST-Tiim (ay sonu) (sag) O Net Yabanci Girisi
-1,500 + - -7,000 +
12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23 03/24 06/24 12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23 03/24 06/24
< @ < @
Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Ars. Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Ars.
Yurt Disi Yerlesiklerin Toplam islem Hacmindeki Payi Yabanci Takas Orani
%34 ——Toplam Islem Hacmindeki Yabanci Payi ——3Son 3 Yilin Ortalamasi %60 T
634 1
48.8%
0, 4
%32 | 0650
40.6%
%30 &9 /\ /\ /\ /\/\ %40 1 38.0% 38.3%
— FAN 29.5%
%28 T \J \/ ' \/ ' %30 +
%26 +
%20 +
%24 +
%10 +
%22 +
%20 : : : : : : : : : : - = = = = =
12/21 03/22 06/22 09/22 12/22 03/23 06/23 09/23 12/23 03/24 06/24 2020 2021 2022 2023 2024
< @ < @
Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: Rasyonet; Ak Yatirim Ars.
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

Yurt disi yerlesiklerin hisse tercihleri

] '

Yurt disi yerlesiklerin en yiiksek oranda pay sahibi oldugu hisse senetleri (fiili dolagim)

90.0%
80.0%
70.0%
60.0%
50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

111
0.0%

: .
Kaynak: Matriks; Ak Yatirim Ars.
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1 .0 o =
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Kaynak: Matriks; Ak Yatirim Ars.
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Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

Yerli kurumsal yatirbmcinin hisse tercihleri

< @

Yerli kurumsal yatirnmcilarin en yiiksek oranda pay sahibi oldugu hisse senetleri — (fiili dolasim)

60.0%
50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

THITHIT
0.0%

: .
Kaynak: Matriks; Ak Yatirim Ars.
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Yerli kurumsal yatirnmcilarin en yiiksek oranda aldigi ve sattigi hisseler (yillik degisim / aylik degisim) — (fiili dolagim)
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Kaynak: Matriks; Ak Yatirim Ars.
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AKYatirm

Makro Dengelenmenin
Yeni Asamasinda Favori
Sektorler ve Hisse Senetleri

Oneri Revizyonlari ve Enflasyon Muhasebeli Tahminler (1/2)

< °
REVIiZYONLAR KAR TAHMINLERI DEGERLEME CARPANLARI

PD SDO G;:;:fl A:;:Li 12A HF ONERI 20247 2025T 2026T F/K (B::k/::A:[sgD)

Hisse Kodu Giincel Onceki Deg. Giincel Onceki Deg.. NS  FAVOK  NK NS FAVOK  NK NS FAVOK  NK  2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T
Banka 1,472,547 60,048 332,670 591,801 808299 42 26 20 10 07 05
ALBRK 15300  38% 612 2500 800 560 43% OP. N. 4 na  na 4500 na  na 550 na na. 7000 34 28 22 09 07 05
GARAN 484,680 14% 115.40 = 4,200 %156.50 100.30%56%% oP. N 1 na.  na 111,250% na.  na. 177,500% na. n.a 245,000% 44 27 20 14 09 07
HALKB 117,687 9% = 1638 7,185 1760 1400 26% N. UP. 1 na  na 16300 na  na 33000 na. na. 63000 72 36 19 08 06 05
ISCTR 343250  31% 1373 25000 2000 2000 0% OP. OP. <> na  na 82000 na  na 158700 na. na. 210000 42 22 16 10 07 05
TSKB 33,656  39% 1202 2800 1620 1280 27% OP. UR nm. na  na 10320 na  na 13600 na. na. 16300 33 25 21 10 07 05
VAKBN 198,715 6% 2004 9,916 2520  25.20 0%§ oP. OP. @ na.  na 53,500% na.  na. 97,000% na. n.a 130,000% 37 20 15 09 06 04
YKBNK 279260  39% 3306 = 8447 4040 3500 15% OP. N. 1  na  na 54800 na  na 106500 na. na. 137000 51 26 20 13 09 06
Banka Dist (1/2) 4,087,382 36,591 5,636,190 704,880 455,734 7,316,582 956,477 636,834 8,849,199 1,200,470 831,293 104 7.5 63 60 43 3.7
AEFES | 133520  32% 22550 592 319.00 24500 30% OP. OP. <> 250,599 44015 24,576 318,479 58263 27,925 382,150 72,706 33653 54 48 40 64 54 47
AKSA 34,810 37% 896 . 3,885 1390 13.92 0% opr. OP. VN 33959 6,555 2,175 38867 7,997 2,594 44514 9,284 3,996 160 134 87 53 42 33
ARCLK 99,120  15% 14670 676  212.00 23500 -10% OP. N. 4 436447 28369 5583 583,444 40,841 13,120 688851 51664 17357 17.8 76 57 62 46 37
ASELS 270180  26% = 5925 4560 7500 7500 0% OP. OP. <> 104135 21,468 11,087 131,987 30,831 17,124 168471 42,125 29901 244 158 90 130 95 73
AVPGY 18120 | 25% 4530 400 7000 na. nm. OP. na nm. 7201 5669 14379 6543 4332 12882 7,83 535 11,169 13 14 16 28 35 24
AYGAZ 33,322 24% 15160 = 220 %221.00 205.00% 8% oP. OP. o 78623 1,731 3,233 102,124 1,810 2,950 120,680 1,483 3,792 103 113 88  na na  na
BIMAS 341,550 60% 562.50 607 %795.00 676.00%18%% oP. OP. @ 531,967 24,988 25,664% 727,336 47,096 30,563%923,539 67,328 36,292% 133 112 94 145 79 57
CCOLA 182,435  25% = 6520 | 2,798 9000 1,025.00 -91% OP. OP. <> 157,043 29,165 19,058 202,178 38923 23,035 245681 48705 28583 96 7.9 64 73 54 42
DOAS 51260  34% 23300 220 34000 552.00 -38% OP. OP. <> 151,697 17,205 10,418 147,678 9247 5714 171831 10744 7,057 49 90 73 19 40 38
EREGL 172,550  48% 4930 3500 5100 5532 8% N.  N. <> 207,021 25662 15907 269,065 43371 21,312 337,726 61805 31899 108 81 54 95 57 41
FROTO 335,996 18% 957.50 351 §1,505.oo 1,505.00% 0% oPr. 0P e 563,390 45,050 35,876% 762,996 64,830 47,1o4§ 946,193 82,808 52,344§ 94 71 64 105 85 68
INDES 5,415 61% 7.22 750 1030  10.80 5% N. N o 62,439 3,058 516 75,044 3,565 1,294 84,677 3,882 2,099 105 42 26 19 17 15
KCHOL 488,668 22% 192.70 2,536 %315.00 252.00%25%% O.P. 0O.P. H n.a. n.a. 35,533% n.a. n.a. 81,673% n.a. n.a. 123,157% 13.8 6.0 4.0 n.a n.a. n.a.
KLKIM 12457  30% 2708 460 3700 3500 6% OP. OP. <> 6460 1553 601 8367 1924 1150 10970 2523 1709 207 108 73 76 56 338
KRDMD 18288  89% 2344 780 3400 4400 -23% OP. OP. <> 5889 4667 -2621 72,106 8021 1263 83,161 10625 2,658 na 212 101 55 30 21
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Oneri Revizyonlari ve Enflasyon Muhasebeli Tahminler (2/2)
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REVIZYONLAR KAR TAHMINLERI DEGERLEME CARPANLARI

Giincel Pay
Fiyat @ Adedi

FD/FAVOK

PD SDO
: : (Banka: PD/DD)

12A HF ONERI 2024T 2025T 2026T F/K

Hisse Kodu - Giincel Onceki : Deg. Giincel Onceki Deg.. NS FAVOK NK = NS FAVOK NK @ NS  FAVOK  NK  2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T

Banka Disi (2/2) 4,087,382 36,591 5,636,190 704,880 455,734 7,316,582 956,477 636,834 8,849,199 1,200,470 831,293 104 7.5 6.3 6.0 4.3 3.7

LKMNH 3416 66% 9490 36  127.00 12500 2% OP. O.P. 3397 681 385 4647 977 421 5495 1,156 377 89 81 91 60 41 32

LOGO 10,630 65% 106.30 100 ;158.00 158.00; 0% OP. OP. 5099 1336 1,023 7250 2,023 1,917 8,786 2,563 2,342 104 55 45 79 52 42
MAVI 42,705 73% 107.50 397 %157.00 143.00%10%% oP. OP. 38508 7,969 4,971 51,905 10,373 5,791 64,636 12,740 6,726 86 74 63 49 35 27
MEDTR 5,115 21% 42.98 119 éss.oo 50.00 30% OP. OP. 2,070 484 221 30909 789 398 4,043 1,133 650 223.2 129 79 96 58 40
MGROS 90,074 51% 497.50 181 %748.00 676.00%11%% OP. OP. 286,567 14,885 11,789%390,049 23,435 13,926%490,008 32,914 16,226% 76 65 56 55 35 25
MPARK 70,317 35% 338.00 208 2450.00 450.002 0% oP. N | 40,588 10,551 4,360 52,842 13,717 6,380 62,453 16212 7811 161 110 9.0 61 44 33
OTKAR 56,610 27% 471.75 120 %830.00 830.00% 0% oP. OP. 38519 1821 942 48239 5812 5551 60,530 10,543 10,614% 60.1 102 53 386 125 7.1
PETKM 59,406 47% 23.44 2,534 2856 2530 13% N. N 79,368 2,204 4,939 2111,391 9,411 7,723 2121,238 9,811 8,650 120 77 69 291 65 57
PGSUS 118,500 %43% 237.00 500 %320.00 320.00% 0/ OP. OP. 108,872 33,992 14,337% 137,667 41,573 17,677% 168,215 50,471 19,152% 83 67 62 65 57 49
SELEC 35,770 15% 57.60 621 84.00  84.00 0% OP. OP. 129041 5403 661 ;158,198 6,358 2,267 ;185,567 7,476 4,732 541 158 7.6 53 34 17
TAVHL 93,454 48% 257.25 363 %313.00 313.00% 0% N. N 58068 17,195 6,867 75,462 26,401 12,827% 94339 33,013 17,398% 136 73 54 80 53 43
TCELL 220,000 54% 100.00 2,200 2149.00 149.002 0%2 oP. OP. 169,873 75,5547 23,2302225,045 98,873 44,1942271,842 114,789 60,1342 95 50 37 32 32 29
THYAO 425,730 50% 308.50 1,380 %515.00 530.00 30/ OP. OP. %764,926 141,568 98,306%968,556 180,685 103,603%1,196,175 220,730 121,472% 43 41 35 50 41 34
TOASO 121,850 24% 243.70 500 2440.00 44o.oo§ 0% OP. OP. 126377 13,860 8,286 2320,423 36,328 29,882%434,776 49,139 42,517§ 147 41 29 99 37 26
TRGYO 48,040 21% 48.04 1,000 79.00  76.00 4% oP. OP. 8,987 6,101 15,491% 17,969 11,478 28,610% 25,270 15,927 33,981% 31 17 14 36 14 05
TTRAK 74,300 24% 742.50 100 21,230.00 960.00;28%; oP. N 68,643 12,672 8,094 88,185 15,136 10,0022 109,391 18,776 11,621; 92 74 64 56 47 38
TUPRS 328,711 %49% 170.60 1,927 %260.00 244.00% 7°/ OP. OP. 894,429 76,201 41,373%1,003,385 81,849 44,109%1,085,571 95,483 67,681% 79 75 49 35 29 22

ULKER . 56462  39% 15290 = 369  206.00 137.50 50% OP. O.P. 84,766 15731 7,418 106,398 19,249 9,448 122,939 21,958 9465 7.6 60 60 52 42 41

IR

VESBE 28592 19%  17.87 1,600  33.00 2950 12% O.P. O.P. 78272 7,436 1,055 99,658 10,962 2,447 121,638 14597 4,074 271 117 7.0 45 32 25
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Kaynak: AK Yatirrm Arastirma, Rasyonet
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Global piyasalarda fiyat oynakhigi artti.
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Oynaklik endeksi pandemi sonrasi en yiiksek seviyesinde. Global tarafta hisse senedi
endeksleri, 2024 yilinin ilk yarisini oldukga iyi gecirdi. Yilin ilk yarisinda MSCI Diinya
Endeksi %10’un Uzerinde prim yaparken oOzellikle ABD endekslerinde yapay zeka &
muhtesem yedili hisseleri 6ne ¢ikmisti. Borsalar Uglincl ¢eyrekte ise risk istahinin seyri
ve veri bazli olarak yon bulmaya calisiyor: Hisse senedi piyasa oynakligini 6lgen VIX
endeksi agustos ayi basinda 65 seviyesinin lzerine ¢ikarak pandemi donemi hari¢ 2008
finansal krizi sonrasi en yiliksek seviyeleri gérdii. Temmuz ayinda ABD endekslerinde
rotasyon yasanirken istihdam ve bliyiime riskleri Agustos ay1 basinda hisse piyasalarinda
satis getirdi. Ancak, ay ortasinda aciklanan enflasyon verileri ve perakende satislar verisi

ile ayhk bazl kayiplar toparlandi.

Fed’in yumusak inig baz senaryosu hala gecerli. Endekslerdeki toparlanmaya ragmen
ABD’de resesyon risklerine dair gorisler halen glicli: 2025’te resesyon olasiligini J.P.
Morgan %45 ve Goldman Sachs %20 olarak hesaphyor. Ozellikle ABD verim egrisinde 2-
10 yilhik getiri makasinin yaklasik iki yildir eksi bolgede kalmasi resesyon risklerine isaret
ederken, ABD GSYiH verisinin yilin ilk yarisinda resesyona uzak bir noktada olmasi karsit
gorisu glclendiriyor. Yilin geri kalaninda bliylime ve istihdam piyasasi bazh verilerin,
enflasyon verilerine kiyasla fiyatlamalarda daha etkili olmasini bekliyoruz. Fed’in
dezenflasyon sirecinde elinin artik daha glgli oldugunu dislnlyoruz. Enflasyon
micadelesinin son dizliglinde maas bazli enflasyon riskleri (Stper cekirdek etkisi) ile
barinma maliyetlerinde gecikmeli etkiyi takip edecegiz.

Faiz indirim dongiisii oynakhigi daha da artirabilir: Avrupa Merkez Bankasi Haziran
ayinda ve ingiltere Merkez Bankasi Agustos ayinda politika faizlerinde indirim
gerceklestirirken Fed tarafinda da indirim beklentilerinde (fiyatlamalarda) artis yasandi.
Diger taraftan Japonya Merkez Bankasinin Mart’in ardindan Temmuz’da da faiz artirmasi
carry trade piyasasini bozdu. ‘Yen ile ucuza borglan ve en kalabalik islemlere gir’
stratejisinin terse donmesiyle global piyasalarda fiyat oynakligi artti.
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Kiiresel hisse senedi tarafinda asagi yonlii riskler sinirh. Blylme ve istihdam riskleri,
ekonomik veri akisi ile daha net anlasilincaya kadar global piyasalarda fiyat oynakliginin
devam etmesini bekliyoruz. Yil sonuna kadar boga piyasasi egiliminin korunacagini,
satislarin ana egilimde dizeltme olarak kalacagini ve ayi piyasasina gecilmeyecegini
dislinlyoruz. Bloomberg’e gore S&P 500 endeksinin yil sonu seviyesi icin global yatirim
bankalarinin tahminlerinin medyani 5.565’in biraz lzerinde, en yliksek tahmin ise
6.000’de bulunuyor.

ABD 10 yillik vadeli tahvillerde %3,30-%3,50 ongoériimiizii koruyoruz. Tahvil piyasasi
icin yilin son ceyreginde olumlu goriisimiiz devam ediyor. ABD 10 yillik getirilerinde
yilbasinda ilan ettigimiz %3,30-%3,50 bolgesini hedeflemeye devam ediyoruz. ABD 10
yillik reel getirilerin 2023 basina donecegi ve dezenflasyon slirecinin devam edecegi
varsayimlari altinda yilin son ¢ceyreginde 10 yillik getirilerde geri ¢ekilmenin hizlanmasini

bekliyoruz. Ayrica yatirim yapilabilir sirket tahvillerinde de olumluyuz.

Altin ve gilimis icin beklentimiz yukar yonli giincellendi. Bir yillik zaman diliminde
degerli metaller icin pozitif gorisimizi korumakla beraber 2024 yili icinde gorilen
hedeflerimizi, 2025 ilk yari sonu igin altin tarafinda $2.650 ons ve gimis tarafinda $33-
$35 ons olarak gilincelliyoruz.

Petrol ve endiistriyel metallerde asagi yonlii riskler var. Petrol ve endistriyel metaller
tarafinda yil sonuna kadar Cin talebinin seyri ve global blylme riskleri belirleyici
olacak. Cin’in %5 buylime hedefini yakalamada zorluk yasamasi bekleniyor. Hem OPEC
hem Uluslararasi Enerji Ajansi Cin tarafindaki risklerin global petrol talebine etkilerini
aylik raporlarinda vurguluyor. Bu durum, petrol ve endistriyel metaller fiyatlarinda
yukari yonlu olasi hareketlerin yil sonuna kadar sinirli olacagina isaret ediyor. Piyasa
ylkselisleri daha cok satis firsati olarak degerlendiriyor. Hatta Cin risklerine ek olarak
eger ABD ve Avrupa’da blylime riskleri artarsa petrol ve endustriyel metallerde asagi

yonli risklerin arttigini géruriz.
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ABD Bilanc¢o Sezonu, Jeopolitik gelismeler ve Makro Gidisat...

- ‘
Global tarafta artan fiyat oynaklhiginin yani sira ¢coklu varlik fiyatlama dinamiklerini yil sonuna kadar etkilemesini bekledigimiz li¢ ana degisken; 1. ABD bilan¢o sezonu 2. Jeopolitik riskler
ve 3. Makro veri takvimi ve para politikalari olarak 6zetlenebilir:
1.Karlarda toparlanma genele yayiliyor. ABD tarafinda ikinci ceyrek bilanco sezonunda en dikkat ¢eken nokta muhtesem yedili disindaki S&P 500 hisselerinin (493 sirket) iki sene sonra
yillik bazda kar biyimesine tekrardan gecmesi oldu. Son iki yildir endekste yasanan kar blylimesinin ana nedeni muhtesem yedili sirketleriydi (Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft,
Meta, Nvidia & Tesla). 2C24 ile birlikte yogunlasma risklerinin azaldigini goériiyoruz. Agustos ortasindan sonra S&P 500’de muhtesem yedili disi endeksin yeni bir tarihi rekor yasamasi da
bu gorisu destekledi. ABD ekonomisinin resesyona girmedigi senaryoda bu durum boga piyasasinin devamini destekleyecektir. 2C24’de S&P 500 endeksinin kar blylimesi 4C21’den beri
en iyi seviyeye cikarken beklentilere kiyasla pozitif strprizlerin orani gegcmis ortalamalarin asagisinda kaldi. Beklentilere kiyasla olumsuz kar rakami agiklayan sirketlerin hisse fiyatlari
cezalandirildi. Ornegin; Ford ve Intel piyasa beklentilerini karsilayamadig icin bilanco sonrasi ilk islem giiniinde sirasiyla %18 ve %26 diisiis yasadilar. 2Q24 bilancolari boga piyasasini
desteklese de 2024 yilinda 38 adet rekor kapanis sonrasi piyasada kar realizasyonu risklerinin olustugu da bir gercek.
2.Jeopolitik riskler hep masada. Rusya-Ukrayna & israil-Hamas catismalarina iliskin haber akislari giinliik bazda devam ediyor. Yilin son ceyreginde gerceklesecek ABD baskanlik secimi
ise tek seferde yasansa da fiyatlama etkisi orta/uzun vadeye yayilacak bir risk faktorii. Baskan adaylarindan Trump’a suikast girisimi sonrasi, Biden’in yaristan cekilip adayligi Harris’e
devretmesiyle demokratlarin riizgari arkalarina aldig1 soylenebilir. En giincel anketlerin ortalamalari Harris’in oy destegini Trump’in 2 puan 6nlinde gosteriyor (Kaynak: Link).

Kamala Harris ve Donald Trump Olasiliklari Fed Politika Faizi Fiyatlamasi
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ABD Bilanc¢o Sezonu, Jeopolitik gelismeler ve Makro Gidisat...

] ‘

1.Yarisin yakin gegcmesini beklenmekle birlikte anketler ve bahis olasiliklari demokratlarin adayina daha c¢ok sans veriyor. Baskanlik seciminin etkileri global ekonomi agisindan da glimrik
vergileri, savunma ve enerji politikalari agisindan onemli olacak. Demokratlarin kazandigl bir yarista gimrik vergileri agisindan ekstra riskleri azalmasi beklenir. Diger taraftan

cumhuriyetci adayin kazanmasi veya Harris’in baskanliginda kongrede Cumhuriyetci cogunlugun saglanmasi ABD’li sirketlerin vergi oraninda yukari yonli riskleri azaltir.

2 Kiiresel likidite kosullari piyasalar agisindan olumlu: Makro tarafta en kritik noktalar ABD bliyimesi ve istihdam piyasasi riskleri olacaktir. Enflasyon verilerinde daha cok gecikmeli
etkiler takip edilecek. Piyasalar Fed’den ilk faiz indirimini Eylil ayinda bekliyor. AMB ve ingiltere MB’ye kiyasla Fed ge¢ bir baslangic yapacak olsa da senkronize indirim siirecine (BoJ
harig) giriyor olmamiz global likidite acisindan olumlu bir degisken olacaktir. Fed’in politika faizine dair piyasa fiyatlamasina baktigimizda 2025 sonuna kadar sekiz indirimin (200 baz

puan) fiyatlandigini séylemek miumkiin goriintyor.
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Banka karlarinda ¢eyrek bazli toparlanma bekliyoruz

< @

Banka hisse getirilerinin net faiz marjinda toparlanma temasi ile gosterge endeksi birkag ¢eyrek daha gececegini tahmin ediyoruz. Bankalarin net faiz marji TCMB'nin Mart ayindaki
sUrpriz faiz artirimi sonrasi 2C24’de tarihi diisik seviyeye geldi. Diger taraftan 6zellikle déviz korumali mevduattan cikislarla bollasan TL likiditesi fonlama maliyetini Nisan ortasindan
itibaren dislrdl. Bu dislsin 3C24’te bankalarin net faiz marjina yansimasini bekliyoruz. Ayrica, TCMB’nin yilin sonlarinda faiz indirecegi beklentisi bu egilimi daha da gliclendirecektir.
Yakin gelecekte banka karlari tGzerinde en ciddi asagi yonlu risk, aktif kalitesinde bozulmadan kaynaklanabilir. Ancak karsiliklarda olasi artisa ragmen banka kar artis ivmesinin birkag
ceyrek daha korunacagini disliniiyoruz. . Buna karsilik banka disi sektorlerin cogunda ekonomide yavaslama, yiksek finansman maliyetleri ve ciro ve/veya karlari olumsuz etkileyen

TlU'de degerlenme dinamikleri nedeniyle risk istahi bir stire daha zayif seyredebilir.

Bankalar icin, gelecekteki ekonomik gelirlerin hisse senedi degeri lzerindeki etkisini yansitmak amaciyla artik gelir degerlemesi modelini kullaniyoruz. Bu modelde 2C24 finansallarinin
ardindan risksiz getiri beklentisini 7 yillik tahmin ufku icin 100 baz puan dislrerek %20 yaptik ve tahmin ufku sonrasi icin %12 olarak aldik. Ayrica hisse senedi risk primini tahmin ufku
icin %5,5, nihai dénem igin %5,0 olarak belirledik. Son olarak her banka igin son bes yilin haftalik getirilerine gore beta hesapladik. Buna gore bankalar igin 6zsermaye maliyeti tahmin
ufku icin %25,0 — %26,5 araliginda ve nihai donem icin %17,0 (beta @1,0x ile) olmaktadir.

Dokuz yil zayif performansin ardindan, BIST-bankacilik endeksi sanayi endeksini 2023'te %20,5, 2023'te %33,9 ve 2024'te yilbasindan bu yana %40 gegti. Blyulk bankalarin 12 ay sonrasi
icin tahmini F/DD ¢arpani ortalamasi Temmuz'da 1,2x’e kadar yiikseldi ve ardindan yakin zamanda 0,9x’e geriledi (2021’de tarihi diisiik 0,2x seviyesindeydi). Bankalarin tarihi 12 ay ileri
F/DD rasyosu ekonomi politikalarinda 6nemli degisikliklerin yasandigi 2018’den 6nce yaklasik 0,8 carpaninda istikrar kazanmisti. Kanaatimizce mevcut F/D seviyeleri, orta vadede

ekonomik istikrar goriinim dikkate alindiginda makul diizeyde olup, bankalarin gelecek kazang beklentilerine bagli olarak makul getiri potansiyeli sunmaktadir.

Banka Ozet Degerlemeleri

Ozkaynak
Kapanmig | 12 aylik hedef Getiri Oneri P.Deg. F/K F/DD Karhhg:

Fiyati Eski Yeni Potansiyeli Eski Yeni mn TL 2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T
Albaraka Tiirk 6.12 5.60 8.00 31% Outperform Neutral 15,300 3.3 2.7 2.1 0.9 0.6 0.5 29.9% 27.7% 25.6%
Garanti Bank 115.40 |100.30 156.50 36% Outperform Outperform | 484,680 4.2 2.7 1.9 1.3 0.9 0.6 38.6% 42.5% 39.5%
Halkbank 16.38 | 14.00 17.60 7% Neutral Neutral 117,687 6.9 3.4 1.8 0.8 06 05 11.9% 20.3% 29.0%
Isbank 13.73 |20.00* 20.00 46% Outperform Outperform | 343,250 4.0 2.1 1.6 1.0 0.6 0.5 27.6% 37.1% 34.6%
TSKB 12.02 12.80 16.20 35% Outperform Outperform | 33,656 3.1 2.4 2.0 1.0 0.7 0.5 38.3% 34.7% 30.3%
Vakifbank 20.04 |25.20* 25.20 26% Outperform Outperform | 198,715 3.5 1.9 1.4 0.8 0.6 0.4 27.5% 36.3% 33.5%
Yapi Kredi Bank 33.06 [40.40* 40.40 22% Outperform Outperform | 279,260 4.8 2.5 1.9 1.2 0.8 0.6 28.6% 40.4% 36.2%

P
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Kaynak Ak Yatirim Arastirma

* Agustos ayi icerisinde énceden degisti
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Bankalarda 6z kaynak getirisini 2025’te %35-40 araliginda 6ngoriiyoruz

] ‘

inceledigimiz biiyiik 6zel bankalarin ortalama 6z sermaye getirisi 2023'teki %40,0'dan 2024/6'da %25'in biraz altina diistii. Oz kaynak getirisindeki diisiis, TCMB'nin son faiz
artinmiyla fonlama maliyetlerinde yasanan ani artistan kaynaklandi ve bu swap dahil net faiz gelirini yillik bazda yaklasik %63 geriletti. Boylece bankalarin net faiz marji 2024/6'da 2023'e
kiyasla 350 baz puana yakin azaldi. Piyasa faizlerinin Nisan ortasindan itibaren diismesiyle birlikte, net faiz marjinin 2024'in ikinci yarisinda toparlanacagini ve daralmanin 2024’ln
tamaminda 175 baz olacagini 6ngoriyoruz. Net faiz marjinin 2025'te yaklasik 300 baz puan ve 2026'da da 75 baz puan artmasini bekliyoruz.

Temmuz'da hizlandigini gézledigimiz sorunlu kredi artislarinin ekonomideki yavaslama ve issizligin artisina paralel olarak énimiizdeki aylarda da devam etmesini bekliyoruz. BDDK
verisine gore, mevduat bankalarinin tahsili geciken alacaklari (TGA) yilin ilk alti ayinda (silinen 17 milyar TL harig) yaklasik 42 milyar TL artti. Yilin Gglincl ¢ceyreginde ise Agustos itibariyla
net artisin 40 milyar TL'ye yaklastigini tahmin ediyoruz. Bu egilime gore yilin ikinci yarisinda net artisin 110 milyar TL civarinda olmasini, TGA'nin yil sonunda 315 milyar TL'ye ulasmasini
ve TGA oraninin %2,0 olmasini bekliyoruz (Agustos’ta %1,7; Haziran’da %1,5). Buna paralel olarak inceledigimiz benzer bankalar igin net kredi risk maliyetinin de ikinci yarida ilk alti
aydaki ortalama 50 baz puanin (¢ katina c¢ikmasini bekliyoruz. Bu 6ngdrimiz bankalarin 100 baz puanlik 2024 yili kredi risk maliyeti dngorilerine yakin seyrediyor. Kredi risk

maliyetindeki artisa ragmen bankalarin ortalama 6z kaynak getirisinin 2024 yilinda %31 civarinda ve 2025 yilinda %35-%40 araliginda olacagini 6ngoriyoruz.

Bankalar i¢in enflasyon muhasebesine uygun finansal raporlama 2025'te baslayacak, enflasyona gore dizeltilmis vergilendirme ise bir yil sonra 2026’da uygulanacak. Son dénemde
medyada ekonomi yonetiminin enflasyon muhasebesinin sektorlere ve banka sermayelerine etkisini inceledigine dair haberler yer aldi. Enflasyondaki gerileme egilimi ve bankalarda
vergi uygulamasinin takvimi dikkate alindiginda bu gecisten vazgecilmesi s6z konusu olabilir. Diger taraftan uygulamaya gecilmesi halinde bankalarin enflasyon muhasebesi altinda
(vergiye uygulanmadan)oz kaynak karlarinin 2025’te %10-%20 araliginda olusmasi muhtemel goriiniyor.

Banka Net Kar Giincellemeleri (milyon TL)

2024F 2025 2026
eski yeni eski yeni eski yeni 2022 20237 20247 2025T 2026T
GARAN 108,000 111,250 | 153,500 177,500 245,000 348% 49% 27% 60% 38%
ISCTR* 90,500 82,000 135,500 158,700 210,000 357% 17% 13% 94% 32%
YKBNK* 80,000 54,800 114,000 106,500 137,000 403% 29% -19% 94% 29%
HALKB 14,600 16,300 31,000 33,000 63,000 879% -31% 61% 102% 91%
VAKBN 53,500 53,500 66,500 97,000 130,000 475% 4% 114% 81% 34%
TSKB 10,800 10,320 12,900 13,600 16,300 272% 74% 47% 32% 20%
ALBRK 4,100 4,500 5,100 5,500 7,000 1208% 151% 31% 22% 27%
Toplam 361,500 332,670 | 518,499 591,801 808,299 394% 26% 22% 78% 37%

P

<

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

* Agustos ayi icerisinde énceden degisti
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Banka Degerlemeleri

< ®
Ozel bankalarin 12 ay ilerisi igin tarihsel F/DD ¢arpani 4 Banka bazinda cari ve 12 aylik hedef fiyatin ima ettigi ileri F/DD
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Kaynak: Rasyonet, sirket finansallari, Ak Yatirim Ars. Kaynak: Rasyonet, sirket finansallari, Ak Yatirim Ars
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Net faiz marjinda gliclenmenin miktari faiz indirimlerine bagh olacak

P
<

°
En kétiisii bitti mi? TCMB’nin Mart ayindaki son faiz artirimi pek ¢ok bankanin sene basi T Mevduat Bankalari Net Faiz Marjinin Aylik Geligimi
planlarinda yer almadigindan net faiz gelirinde toparlanma beklentilerini en az bir 5.0% Ay 11k NEM (11 tahvil g. haric 12 aylik hareketli NFM (TL tahvil g.haric
ceyrek otelemis oldu. BDDK aylk verilerine gore net faiz marji yerli 6zel ve kamu 4.0%
bankalarinda Temmuz ayinda da gerilemeye devam etti, yabanci bankalarda ise ilk 3.0%
ceyrekte baslayan toparlanma Temmuz'da slirdii. Bununla birlikte Agustos ve Eylil 2.0%
rakamlari ile birlikte tim banka gruplarinda net faiz marjinin 3C24’te 6nceki ceyrege 1.0%
gore sinirh artmasini bekliyoruz. Inceledigimiz bankalar icinde Garanti, net faiz marjinin 0.0%
seyri acisindan olumlu ayrismisti. Bu avantajin 3C24’te de slirmesini bekliyoruz. oo
Bankalar artikk 2024 NFM’de 350 baza varan daralmalar bekliyor. inceledigimiz 20
bankalarin NFM’1 2C24’te 6nceki ceyrege gore ortalama 100 baz puan ve 2024/6’da 0%
dnceki yila gore yaklasik ortalama 350 baz puan azaldi. Ozellikle NFM’I daha zayif 0% NN R0299290999930 000NN YTANDDT I
bankalar, yil sonu NFM tahminlerini 100 baz puan - 250 baz puan dustiriirdi. Mevcut g g gg’g § g 5) 3; § g_g) 5’; § 5}5 (%é § <EEL§) 5%)%’ @ §§’ §§ E §§,
durumda Garanti ve kamu bankalari yatay NFM tahminlerini korurken, diger bankalar p ‘
NFM’de yillik 150 - 350 baz puan daralma 6ngoriiyor. Kaynak: BDDK, Rasyonet, Ak Yatirim Ars.
NFM’de giiglii toparlanma 2025’te olur. Nisan ayinin ilk yarisinda en yuksek seviyeleri =
géren TL mevduat ve kredi faizleri, 6zellikle KKM’den c¢ikislarin sagladigi likidite Ozel bankalarda ceyreksel net faiz marij gelisimi
sayesinde o tarihten bu yana neredeyse 10 puan geriledi ve Mart faiz artirimi éncesi 12.0% mm Esas NFM(g) C—INFM (g) = NFM(kiim)
seviyelere geldi. Bu egilim ve faiz indirim dongusiline gegis beklentileri ile paralel olarak 10.0%
mevcut banka bilangolarinda ekside seyreden kredi-mevduat getiri makasinin tedricen 8.0%
pozitif bolgeye dogru glglenecegini 6ngorlyoruz. Banka tahminleri ve -
hesaplamalarimiza gore, 2024'te net NFM’nin 180 baz puan gerileyip 2025'te 300 baz
puan ve 2026’da 75 baz puan artmasini bekliyoruz. Lo

2.0%

Kisa vadeli fonlamanin payi, aktif/pasif vade uyumsuzlugunun &lciisii, TUFE’ye endeksli 0.0%
tahvillerin payi yilin ikinci yarisindaki NFM artisinda belirleyici olacaktir. TCMB bankalarla o
swap islemlerini Temmuz ayinda sonlandirdi. Diger taraftan mevduat maliyetindeki
disls stirerken, zorunlu karsiliklar 6Gnemli bir maliyet unsuru olusturmaya devam ediyor. 0% § ¥ ¥ } 8 9 9 9 ¥ 0§ 4 oLouwouwowou
Ayrica kredilerde aylik %1,5 olarak uygulanan biiyiime sinirlamasinin da NFM’nin yavas & &8 ¢ 9 {8 8 ¢ 9 g § § o § § §
toparlanmasina etkisi bulunuyor. < o

Kaynak: Sirket finansallar, Ak Yatirim Ars.
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TL mevduat ve kredi faizleri Nisan ayindan bu yana diisiis egiliminde

A

Yabanci para kredi — mevduat getiri makasi iki yildir cok giiglii seyrediyor

o ) o o o 11 Ort. YP -mvdt. faizi (ZK dzl) Ort. YP kredi faizi =+ssse--- Ort YP mevduat faizi
----------- TL mvdt. faizi TL tic. krd. faizi —— TL tk. ihtiyag krd. faizi
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N N
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Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars. Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars.
13 haftalik yilliklandirilmis TL kredi artis egilimi Miktar sinirlamasi ile karhli YP kredilerde biiyiime yavasladi (13 h., yil)
100%
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Ars.

Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Ars.
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Bankacilik Sektorii Gostergeleri

= °
Bankalarin pasif yapisi 4 Bankalarin swap fonlamasi son li¢ yilin en diisiik seviyesinde
| 5.2% | | 41% | 9 64 .
10.1% Sektor ~ eeeeee Kamu bankalari Ozel bankalar
19.2% 54
19.7%
27.0% 0
18.6% 44
13.4%
34
24
14
4
8§ ¥ §8 8 8 8 §8 §8 &8 8 8 8 & 8 & & & &
GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN o o o O o o o o o O o o o o o o o o
§ § § & & & ¥ § & & &« §& & & Q& & & A
ETL mevduat  ®Interb./repo/swap YP mevduat tahvil/kredi borglari  m Serbest sermaye S 4 83 8 8 58 83 &2 8 8 8 5 8 o 8 8 8 b
< ° < °
Kaynak: TCMB, Ak Yatirim Ars. Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Ars.
Bankalarin aktif yapisi (faiz getirili aktifler) Faizsiz fonlama imkani net faiz mariji igin kritik
m Faiz 6demeyen kaynaklar/Faiz getirili aktifler (FGA) OFGA/Toplam Aktifler
17.7% 20.2% 21.2% 500
0 83%
82% — 79% 0
80% ’ 74%
. 15.8% 13.6%
16.0% 20.7% 19.3% 0%
60%
50%
40% 34.4%
30% 23.4% 22.8%
20% 13.1%
10% /A%
GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN - -
. . O%
ETL krediler ®TL menkul kiymet YP krediler YP menkul kiymet  mDiger GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN
< ° < °
Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirim Ars. ®  Kaynak: Sirket finansallari, Ak Yatirim Ars.
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<

Kredi risk maliyeti rekor diisiik seviyelerinden yiikselecek. Pandemi sonrasi donemde,

zaman zaman doviz soklari yasanmasina ragmen Tirk bankalari provizyon
maliyetlerinde ciddi bir rahatlama yasadi ve net kredi risk maliyeti 2021'den sonra yillik
65 baz puan ile 80 baz puan arasinda dalgalandi. Bunda esas olarak genislemeci kredi
politikalarinin, 2020'den 2023 ortasina kadar siiren negatif reel faiz oranlarinin, sektérel
kredi yapilandirmalarinin ve hatta son yillarda halka arz imkanlarinin artmasinin etkisi

oldu. Sektériin Temmuz ayi verileri ise TGA artis hizinda bir hizlanmaya isaret ediyor.

BDDK ve TBB verilerine goére 2022 ve 2023 vyillarinda 50 milyar TL'nin altinda kalan net
TGA intikalinin 2023’Un ilk alti ayinda 40 milyar TUnin Gzerinde oldugunu ve Temmuz-
Agustos aylarinda da 40 milyar Tl'ye vyaklastigini hesapliyoruz. Kredi kosullarinin
sikilasmasi ve ekonomik aktivitede soguma ile birlikte intikallerin 2024 yilinda 150
milyar TLyi bulmasini ve yil sonunda toplam TGA'nin 260 milyar TL'yi, 2025 sonunda da
net 215 milyar TL artisla 465 milyar TLyi gecmesini bekliyoruz.. Buna gore TGA oraninin
2024 sonunda %2,5 ve 2026 sonunda %2,7 olmasini bekleriz.

BDDK verilerine gére 2023 yilinda ve bu yilin ilk alti ayinda en hizli bliylmeyi gosteren
kredi karti borglari aktif kalitesinde bozulmanin en erken basladigi segment oldu. KOBI
ve kismen ticari kredi segmentlerinde de TGA girislerinin 2025’te hizlanmasini bekleriz.
Bireysel digi kredilerde Ill. Asama kredilerin %38’i enerji ve ingaat sektdrlerinden
gelmektedir ve bu sektorlerde TGA orani %3,5 ve %4,0 ile ortalamanin Uzerindedir.
Emlak komisyonculugu segmenti de Ill. Asama kredilerin yaklasik %6'sini olustururken,
tlketici digi segmentte %6,1 ile en yiiksek TGA oranina sahiptir.

Banka beklentileri ve tahminlerimize gore, sektérin net kredi risk maliyetinin 2025’te
tedricen 125-150 baz puan civarinda normallesecegini, ancak pandemi 6ncesi gbzlenen
300 baz puana kadar kotiilesmeyecegini dngoriiyoruz. Ote yandan, énceki iki yil ve
2024/6’da kamu bankalari, kari desteklemek tzere model glincellemeleri yapip karsilik
rezervlerinden bir miktarini serbest biraktilar. Tahsilatlar da dikkate alindiginda kamu
bankalarinda net kredi risk maliyeti 2024/6’da -50/-75 baz puan dizeyinde oldu. Baz
etkisinin bir sonucu olarak, kamu bankalarinda net kredi risk maliyetinin 6zel bankalara

gore biraz daha ylksek olacagini 6ngoriiyoruz.

Banka gruplari bazinda tahsili gecikmis alacak orani

5.5%
5.0%
4.5%
4.0%
35%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%

Kamu bankalari ~ --eeeeeeees Ozel bankalar Sektor
< ®
Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Ars.
Kredi grubu bazinda tahsili gecikmis alacak orani
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Kaynak: BDDK, Ak Yatirim Ars.
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Riskli kredilerin toplam portféye orani 4 Donem igi takibi gecikmis kredi girisi / 1 yil 6nceki briit krediler
12.0% 0 4.5%
L1.2% m |||. kategori krediler m||. kategori krediler
9.0% 4.0%
10.0% 3.5%
° o 3.0%
0, . 0
5 0% s 7.8%
2.5%
0% 20% O\ e
1.5%
4.0% 1.0%
2.8%
Lo ’ 0.5%
0 0,
2.0% 18% 1. 5% 1.4% 0.0%
R B B I NI NI B I AU RN O A IR
0 8 ES 885558855839 88858885888588558¢8
0.0% NS NO="N0="N0SINAO=S"NVO=2"NA0=">NVD0=2"00
GARAN ISCTR YKBNK HALKB VAKBN KX
= < ®
Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Ars. Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Ars.
Mevduat bankalarinda ayrilan karsiliklarin kredilere orani Takip edilen bankalarda net kredi risk maliyeti
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Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Ars.

Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Ars.
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Enflasyonda gerileme ve faizlerde diisiis faaliyet gideri / komisyon geliri artisini sinirlar

l .

- “ - - . . . . .o .
Geride kalan iki yilda ve 2024’{in ilk yedi ayinda sektdriin net komisyon geliri artisi TUFE Parasal sikilagsma sonrasi komisyon gelir artisi faaliyet giderinin lizerinde

enflasyonunun (izerinde seyrederek kredi-mevduat farkindaki daralmayi kismen telafi 15004

. . . e . . 159%
etti. Net Ucret ve komisyonlara en glicli destek kredi kartlarindan geldi. Bu grupta, 160% Net komisyon gelirinde yillik artis Faaliyet giderinde yillik artis
gerek enflasyonun etkisiyle artan harcama tutarlari, gerekse 2023 ortasindan itibaren 140%
politika faizindeki artisa bagl olarak birim Ucretlendirmenin artisi bliyimeyi destekledi. 120%

100%
Benzer sekilde bankalarin isletme giderleri de son birkag ¢eyrekte enflasyonun oldukga 80%
tzerinde artti. Ozellikle 2023'Un ilk yarisindaki deprem bagislari kamu bankalarinin 60%
isletme giderlerinde daha belirgin artis yapti. O tarihten bu yana, kismen kamu 40%
bankalarindaki tasarruf cabalarinin da etkisiyle sektoriin isletme maliyeti bliylimesinde 20%
bir yavaslama var. 0%

-20%
Faaliyet giderlerindeki artis 2023 son ceyrekten itibaren komisyon gelirlerinin altinda 99395 53%3% 323 IR ASIJT AN Q&8I I
kaldigindan, komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani da sektor

= °

genelinde %80’e Ozel bankalar arasinda da %100’e yaklasmis oldu. Bu oran pandemi

oncesi %60-%65 dizeylerinde kalirken, pandemi ile birlikte gok sert gerilemisti. Bankalar Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Ars.

acisindan mevcut seviyeleri korumak bir glclik yaratabilir. Ancak modellerimizde

komisyon gelirleri ve faaliyet giderlerinin paralel artis gosterecegini varsaydik. Bankalarda komisyon gelirlerinin faaliyet giderine oran tarihi zirvede

95%

3 aylik ort. —— 12 aylik ort. 85%
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79%
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55%
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35%
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)
Kaynak: sirket finansallari, Ak Yatirim Ars.
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Albaraka Turk

= °
BI b Kod ALBRK TI . .. . . . o ..
T:f:;eerg o Endeks Uz. Getiri Albaraka Tiirk, 2023 yilinda 2,4 milyar TL (6nceki yildaki 1,0 milyar TL'ye ek olarak) tutarinda serbest karsilik ayirmasina ragmen 6z
Hedef Fiyat, TL 8.00 kaynak karlihgini %33,4 diuzeyinde tutarak bankacilik sektori ortalamasinin tzerinde kaldi. Albaraka Tirk’in onceki yillarda 6z kaynak
Giincel Fiyat, TL 6.12 A - . : . . . - . - . .
Getiri Potansiyeli 319% getirisi sektoriin oldukca gerisindeydi. Bu basari oncelikle konut ve ofis yatirimlari ile islenmis gida sektoriinde faaliyet gosteren
Halka Agiklik Orani 38%  jstirakinin enflasyona bagl olarak sagladigi deger artislarindan geldi.
Piyasa Degeri, mn TL 15,300
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T Bu varliklar ve TUFE’ye baglantili sukuk sertifikalarinin toplam gelirini 2024 icin (biiyik 6lgtide dérdiincii ceyrekte yansiyacak sekilde) 7
Ozet UFRS Finansallar milyar TL civarinda 6ngoriiyoruz. Banka 2023’te bu kalemlerden 8,5 milyar TL gelir elde etmis, buna karsilik 2,4 milyar TL karsilik
Diiz. NFK, mn TL 13,413 9,431 14,281 18,026
Net Kar, mn TL 3,429 4,500 5,500 7,000 ayirmisti. 2024 igin serbest karsilik 6n gormedigimiz igin net karin da bir dnceki yila gore %31 artarak 4,5 milyar TL'ye ¢ikmasini ve
Ozkaynak, mn TL 13,387 16,395 23,393 31,224 .. A v . . .. . .. . .. R
Toplam Ak, mnTL 232169 289.858 368947 447,695 Ozkaynak karlihginin da %30 ile yine sektoér ortalamasinin biraz izerinde olmasini 6ngoriyoruz.
ort. FKA, mn TL 180,538 255,725 317,926 395,417
Karlihk Diger taraftan toplam bilanco degeri yaklasik 11,5 milyar TL olan (bir kismi tam konsolide edilen varlik yonetimi sirketi Uzerinde)
Ort. Aktif Karlihigi 1.8% 1.7% 1.7% 1.7% o L . . . L
ort. Ozk. Karlilg 31.9%  302%  27.6%  25.6% bankacilik digi varliklarin enflasyondan ¢ikisla birlikte daha dugstk gelir yaratmasi beklenebilir. Dolayisiyla bankanin 6zsermaye getirisinin
Temetti Verimi - - - - 2025'ten itibaren sektdr ortalamasinin altinda kalacagini 6ngoériyoruz. Albaraka Tirk igin 2025'te 5,5 milyar TL (%22 yillik artis) ve
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 62.3%  -29.7%  51.4%  26.2% 2026'da 7,0 milyar TL (%27 yillik artis) net kar dngordiik. Buna gére 6zsermaye getirisini de sirasiyla %28 ve %26 olarak hesapliyoruz.
Net Kar, y/y 151.1%  31.3%  222%  27.3%
Ozkaynak, y/y 64.9%  225%  427%  335%  hisee senedi endeks agirligi diisiik kalsa da Albaraka Tirk BIST30 katilim endeksinde yer alan tek finans sirketi olma 6zelligi ile kurumsal
Toplam Aktif, y/y 58.7% 24.8% 27.3% 21.3%
Ort. FKA, y/y 42.8%  41.6%  243%  24.4% yatirnmcilarin yakindan takip ettigi hisseler arasinda yer aliyor. Hissede kurumsal yatirimci payi 2019 sonunda %30'dan 2024 basinda
FD/efer'emeveriSi 2022: 202341 20225; 20226; %55'e ve Agustos itibariyla %70'e yiikseldi. Bununla birlikte, nispeten kiiciik halka agik piyasa degeri (165 milyon dolar) ve islem hacmi
F/DD 0.6 0.9 0.7 0.5 (3 aylik donemin glinlik ortalamasi 5 milyon dolarin altinda) ile fiyatta dalgalanma riski tasiyor.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.7% 2.2% 50.7% 60.2% . .. . . . . .. . . .. .. .. .
Bi(;r-T;o R;;rtlif 0.8% S1%  201%  18.4% Hisse igin 12 aylik fiyat hedefimizi %32 artigla 8,00 TL seviyesine yiikselttik. Hisse YbG getiride banka sektér endeksinin hafif altinda %60
AOIH, mn TL 87 117 168 131 oraninda getiri sagladi. 12 aylik fiyat hedefimiz igin ima edilen 1 yillik F/DD orani 0.7 seviyesinde bulunuyor. Hissenin mevcut 1 yillik
700 1 140 F/DD orani da yaklasik bu seviyelerde bulunuyor.
6.00 1.20
5.00 1.00
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Garanti Bankasi

< °
Bloomberg Kod GARAN TI . L. . - . .. . .. .
Tavsiye grocy Endeks Uz. Getiri Garanti Bankasi icin 12 aylik fiyat hedefimiz hisse basina 156.50 TL diizeyinde bulunuyor ve %36 getiri sunuyor. Hissede yatirm
Hedef Fivat, TL 156.50 goriisimiizii ‘Endeksin Uzerinde Getiri olarak’ giincelliyoruz. Banka icin éngérdigiimiiz 12 aylk fiyat hedefinin ima ettigi 1 yilhk F/DD
Glincel Fiyat, TL 115.40 o o o . . L.
Getiri Potansiyeli 36% carpani 1,0x seviyesinde bulunuyor. Bankanin cari fiyat izerinden hesaplanan 1 yillik F/DD orani da gegtigimiz ¢eyrek en yuksek 1,2x’yi
Halka Agiklik Orani 14% gordl ve su an 1,0x seviyesinde bulunuyor. Bankanin ilk alti aylik finansal sonuglarinin olumlu ayrismasi hisse performansina olumlu etki
Piyasa Degeri, mn TL 484,680

etti.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar Garanti hissesi 6zellikle Mart ayindan sonra diger banka hisselerinden belirgin ayristi ve yilbasina gore %101 getiri ile BIST-100
Diiz. NFK, mn TL 102,633 128818 231,896 328,355
Net Kar, mn TL 87,332 111,250 177,500 245,000 endeksinin %31'lik getirisini ve bankacilik endeksinin %59'luk getirisini geride birakti. Garanti'nin 2024’te net karini 111,3 milyar TL ve
Ozkaynak, mn TL 244,797 350,940 511,625 728,885

Toplam Aktif, mn TL 1930055 2706.691 3536383 4,387,385 0z sermaye getirisini %38 ile rakiplerin 8-9 puan Uzerinde hesapliyoruz. Banka igin 2025’te 177,5 milyar TL (%42,5 6z kaynak getirisi) ve

Ort. FKA, mn TL 1415117 2,110,354 2,814,298 3,597,846 2026 yili igin 245 milyar TL net kar (%39,5 6z kaynak getirisi) 6ngoriyoruz.

Karhhk
Ort. Aktif Karliligi 5.7% 4.8% 5.7% 6.2% . . . oL . L . . . . . .
ort. Ozk. Karlilg 43.9%  37.3%  419%  39.5% Rakiplerin net faiz marji 6nceki geyrege gore gerilerken, Garanti'nin net faiz marjinda artis 2C24'te basladi. Béylece bankanin 2024/6
Temetti Verimi 5.4% 2.7% 3.4% 6.4% doneminde net faiz marji 2023’e gore 220 baz puan daralirken, emsal bankalar grubunda net faiz marji daralmasi 350 baz puan oldu.
Bliylime .
Diiz. NFK, y/y 11.7%  25.5%  80.0%  41.6% Ayrica Garanti TUFE’ye endeksli tahvillerin degerlemesini rakiplerin yaklasik 5 puan altinda bir enflasyon varsayimi ile yaptigindan yilin
gei"a“ "/(/V/ ‘6‘3'3’ Z'Z% 22'2% ii':i’ son ceyreginde TUFE diizeltmesi net faiz marjina daha yiiksek oranda katki saglayacak. Garanti, 2C24 sonucunun ardindan yatay net net
ZKaynak, y/y .3% 4% 8% 5%
Toplam Aktif, y/y 67.5%  402%  30.7%  24.1% faiz tahminini yinelerken, benzer bankalar net faiz marjinda 150-350 baz puan araliginda daralmalar 6ngoriyor.
ort. FKA, y/y 57.8%  49.1%  33.4%  27.8%
FD/elfer'emeveriSi 20123 202441 20225; 20226; Garanti'nin 2024/6'daki basarili sonucu (i) maliyetsiz kaynagin (serbest sermaye + vadesiz mevduat) payinin emsallerine gére daha
F/DD 0.7 1.4 0.9 0.7 yuksek olmasi, (ii) faiz artirrm doénglsit déneminde krediler ile mevduat arasindaki vade siiresinin kisalmasi, (iii) faiz yika daha hafif
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . . . .. .. .-
Nominal Getiri 71% 71%  137.3%  106.8% olan doviz korumali mevduatin payinin artmasi rakiplere goére daha ylksek olmasi (déviz korumali mevduatlar 2024/6 sonu itibariyla
BIST-100 Relatif -37%  101%  89.1%  52.8% Garanti'de %22,6 pay ile emsallerinin 6 puan Ulzerindeydi ve (iv) enflasyon énceki yila gére gerilerken TUFE’ye endeksli tahvillerin
AOIH, mn TL 2399 2479 2230 2,298 _ o
payinin nispeten disik olmasindan kaynaklandi.
140.00 - 2.50
120.00 1 2.00 Garanti Bankasi ayrica 2024/6’da rakip bankalara gore daha yiuksek oranda karsilik ayirdi ve net kredi risk maliyeti 74 baz puan ile
100.00 1 2023’Un hafif Gzerinde gergeklesti. Boylece bankanin toplam karsilik / kredi orani %3,9 ile diger mevduat bankalarinin Gzerinde kaldi.
i 1.50 .. - e .. - R .

80.00 Banka 2024 yili igin kredi risk maliyetini 125 baz puan olarak dngoriyor. Bizim kredi risk maliyeti tahminlerimiz ise 2024,2025 ve 2026
60.00 - 100 jcin sirasiyla 90, 125 ve 125 baz puan diizeyinde bulunuyor.

40.00 -

0.50
20.00
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Halkbank

= °
BI berg Kod HALKB Tl .. . _ . . e ey, . . PR . .
T:f:;eerg o NGtr Halkbank icin 12 ayhk fiyat hedefini 17,60 TL olarak glincelledik ve yatirim goriisimuzi ‘Endeksin Altinda Getiri’'den ‘Notr’e yikselttik.
Hedef Fivat, TL 17.60 Hissede hedef degerin ima ettigi 1 yillik F/DD ¢arpani 0,6x diizeyinde ve hissenin mevcut 1 yillik F/DD ¢arpani 0,7x diizeyinde bulunuyor.
Glincel Fiyat, TL 16.38 L L . . o . . . ,
Getiri Potansiyeli 7% Halkbank igin 6zkaynak getirisinin 2024-2025 yillarinda %15-%25 araliginda, inceledigimiz bankalarin gerisinde olacagini ve 2026’da
Halka Agiklik Orant 9% diger bankalarin 6zkaynak getirisine biraz daha yaklasacagini éngériyoruz. Halkbank, son bir yillik getiride BIST-100 endeksinin yaklasik
Piyasa Degeri, mn TL 117,687

%3 altinda bir performans sergiledi. Sermaye artilari sonrasi halka agiklik orani azaldigindan hissede islem goren piyasa degeri 300
Finansal Veriler 2023 2024120251 2026T  13jlyon dolar kadar bir seviyede bulunuyor.
Ozet UFRS Finansallar
Diiz. NFK, mn TL 25,174 23,523 84,363 144,672
Net Kar, mn TL 10,112 16300 33,000 63,000 Halkbank inceledigimiz bankalar arasinda fiyatlamaya kalan glin sayisi acisindan en uzun vade uyumsuzluguna sahip banka olarak 6ne
Ozkaynak, mn TL 128,406 147,395 185,995 248,995

Toplam AKGf, mnTL 2,195.287 2,835,990 3,499.101 4,236.036 cikiyor. Ayrica diger bankalara kiyasla bankanin maliyetsiz finansman kaynaklari faiz getirili aktiflerine kiyasla daha diisik oranda

Ort. FKA, mn TL 1,801,659 2,428,027 2,995,577 3,682,923 seyrediyor. Bu nedenle faizlerin arttigi donemde bankanin net faiz marjinda hizlh bir daralma gorduk.

Karhhk
Ort. Aktif Karlihigi 0.6% 0.6% 1.0% 1.6% , . . L . . o/ Ao C 0/aa o .
ort. Ozk. Karlilg 03%  1.8%  19.8%  29.0% Halkbank’in faiz getirili aktiflerinin yiizde 40'a yakini TL kredilerden oluguyor. Bu tutarin %48'i KOBI, %39'u kurumsal/ticari ve geri kalan
Temettd Verimi - - - - %12’si perakende kredilerden olusuyor. Bankanin kredi portféyunin getirisi genel olarak perakende kredilerin payinin %12 gibi distk
Bliylime .
Diiz. NFK, y/y 59.6%  -6.6%  258.6%  71.5% diizeyde kalmasi ve silibvanse edilmis distk faizli ticari krediler nedeniyle sektdr ortalamasinin gerisinde kaliyor. Banka 3C24’te KOBI
Net Kar, y/y -315%  612%  1025% - 90.9%  kredilerinin %39’unu olusturan ve faiz maliyetinin yarisi Hazine tarafindan stlenilen kooperatif kredilerinde faiz ayarlamasi hakkini
Ozkaynak, y/y 42.9% 14.8% 26.2% 33.9%
Toplam Aktif, y/y 57.7%  29.2%  23.4%  21.1% kullandi. Bunun 6zellikle 2024’0n ikinci yarisinda faiz marji tGzerinde olumlu etkisi olmasi bekleniyor. Fonlama tarafinda ise TL mevduat,
OILFKA 14 — 67.5%  348%  23.4%  22.9% swap ve repo diger bankalara kiyasla toplamin daha ylksek bir kismini olusturuyor. Bu nedenle bankanin fonlama vadesi genel olarak TL
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 8.5 7.2 3.6 19 cinsiden ve ortalamaya gore daha kisa. Bu yapi TCMB faiz indirimleri siirecinde daha hizli bir maliyet uyarlanmasi saglayabilir.
F/DD 0.7 0.8 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . ~ . . . . o . . . T
Nominal Getiri 38% 1%  215%  36.7% Halkbank'in 2024/6 net kari tamamen 10 milyar TL tutarindaki ertelenmis vergi varligi ve karsilik iptalinden geldi. Bununla birlikte,
BIST-100 Relatif 03%  -45%  -3.2% 1.0% 2024/6'da 6z sermaye getirisi ancak %12,5'e ulasti ve gli¢ll bir artis sinyali vermedi. Bankanin 2024/6’da net faiz marji daralmasi ise
AOIH, mn TL 577 856 1,033 1,056 oL .
2500 40 2023'e kiyasla 150 baz puan ile 6zel banka ortalamasi olan 350 baz puanin altinda kaldi. Ancak bu artista %60 enflasyon varsayimi ile
L0 degerlenen TUFE’ye endeksli tahvillerin belirgin katkisi da vardi (inceledigimiz diger bankalarda TUFE varsayimi %40-%45 araliginda). Bu
20.00 1 Lo nedenle yilin ikinci yarisinda Halkbank’ta diger bankalarin aksine daha diisiik TUFE katkisi gorebiliriz.
15.00 - 0.80
10.00 - 0.60
0.40
5.00 -
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Is Bankasi

°

Bl berg Kod ISCTRTI : .. . P . . . . .. e Ny
T:f:;eerg oct Endeks Uz. Getiri Is Bankasi igin 12 aylik fiyat hedefimizi bilangoyu takiben glincelleyerek %50 artigsla 20,00 TL seviyesine ¢ekerek, dnerimizi ‘Notr’den
Hedef Fivat, TL 20.00 ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ye yiikseltmistik. Bu degerlendirmemizi koruyoruz. Hissenin hedef fiyati tizerinden 12 aylik F/DD’yi 0,8x olarak
Giincel Fiyat, TL 13.73 . . . .
Getiri Potansiyeli 26% hesapliyoruz. Hissenin mevcut 12 aylik F/DD ¢arpani da 0,7x seviyesinde bulunuyor.
Halka Agikhk Orani 31%
Piyasa Degeri, mn TL 343250 s Bankas! yilbasina gore hisse performansi en geride kalan 6zel banka oldu. Hissenin zayif kalmasinda en biiyiik istiraki olan Sise
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T Cam’in faaliyet performansindaki zayiflama ve bankanin beklenti yaratan 100. yilinda tim banka disi istiraklerini yeni bir holding yapisi
Ozet UFRS Finansallar altinda toplama planindan vazgecilmesi etkili oldu. Ayrica is Bankasi’nin bankacilik performansi da yilin ilk alti ayinda zayif geldi. Oyle ki
Diiz. NFK, mn TL 79,296 62,282 196,542 255,264
Net Kar, mn TL 72,265 82,000 158,700 210,000 2024/6’da bankacilik faaliyetleri zarar kaydederken 6nem net kari tamamen istirak degerleme kazancindan, 7 milyar TL serbest
Ozkaynak, mn TL 267,797 347,447 508,632 705,633 k i 571l ind i aktifind Idi
Toplam Aktif, mn TL 2,453,783 3,288,026 4,264,518 5,278,325 arsthigin cozuimesinden ve vergl akttinden gelal.
ort. FKA, mn TL 1,694,257 2,585,822 3,450,717 4,402,136
Karlihk Hesaplamalarimiza gore Is Bankasi’nin net faiz marji 2024’ln ilk yarisinda 2023'e kiyasla yaklasik 370 baz puan dusti. Bu sonugla Is
Ort. Aktif Karlilig 3.7% 2.9% 4.2% 4.4% . . . . . .. .. . . ..
ort. Ozk. Karlilg 315%  26.7%  37.1%  34.6% Bankasi net faiz marji en ¢ok azalan bankalar arasinda yer aldi. Net faiz marjinin bu denli belirgin digmesinde toplam igerisinde TL
Temetti Verimi 5.6% 2.1% 2.4% 6.9% kredilerin gorece duslk ve kisa vadeli TL fonlamanin gérece yliksek paya sahip olmasi etkili oldu.
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 0.5%  -21.5%  215.6%  29.9% ] ) ) .
Net Kar, y/y 17.4%  13.5%  93.5%  32.3% Bu sonucun ardindan banka, 2024 net net faiz marji 6ngoristni 6nceki yila gore 50 baz puan artistan, 200 baz puana dislse revize
Ozkaynak, y/y 39.9% - 297%  46.4%  387%  ottj Ayrica banka, 2024/6'da %21'lik 6zsermaye getirisi elde ettikten sonra 2024 icin 6zsermaye karliligi beklentisini de %35'ten %30'a
Toplam Aktif, y/y 74.2% 34.0% 29.7% 23.8%
Ort. FKA, y/y 59.9%  52.6%  33.4%  27.6% disurdi. Biz bankanin 2024’de 82 milyar TL dizeyinde bir net kar ve yaklasik %28 seviyesinde 6zsermaye getirisi saglayacagini
FD/efer'emeveriSi 2022: 20244: 20225; 20216; dngoriiyoruz. Banka icin 2025 yili net kar tahminimizi ise %17 oraninda azaltarak 158,7 milyar Tl'ye (6z kaynak getirisi @%38)
F/DD 0.6 1.0 0.7 0.5 dusarduk.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -7.6% -14.8% 64.9% 50.8% . P . . e .. ..
Bi(;r-T;o R;;rtlif 43%  123%  314%  11.4% Is Bankasi, benzer bankalar arasinda en distk oranda teminatsiz kredi karti ve ihtiyag¢ kredisi toplamina ve en yiiksek oranda yabanci
AOIH, mn TL 4,429 4845 4,733 5,017 para krediye sahip banka olarak dikkat cekiyor. Aktif kalitesindeki bozulma bireysel tarafta basladigindan, bu durum is Bankasi'nin kisa
20.00 1 1.60 vadede aktif kalitesindeki bozulmanin sektore gére daha ilimli seyretmesini saglayabilir. Bankanin kredi risk maliyeti 2024/6’da benzer

1.40 ) - - . N

bankalara paralel 51 baz puan olarak gergeklesti (2023'te 59 baz puan). Banka 2024 igin net kredi risk maliyet tahminini 6 aylik

15.00 -+ 1.20

100 sonuglarin ardindan 150 baz puandan 100 baz puana dustrdi. Bizim 2024 igin net kredi risk maliyeti tahminimiz 90 baz puanda
10.00 - 0.80 bulunuyor.

0.60
5.00 A 0.40

0.20
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= °

Bl berg Kod TSKBTI . . . . . .. .. . ‘ L . -

T:f:;eerg o Endeks Uz Getiri TSKB'nin 12 aylk fiyat hedefi 16,20 TL dlzeyinde bulunuyor ve %35 getiri potansiyeli tasiyor. Hissede ‘Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fivat, TL 16.20 Onerimizi koruyoruz. TSKB’nin sektor ortalamasinin lzerine gerceklesen 6z kaynak getirisinin uzun vadede sektor ortalamasinin hafif

Giincel Fiyat, TL 12.02 L. . . . . . . .. . .

Getiri Potansiyeli 359% altina gelmesini bekliyoruz. Hissenin mevcut 1 yillik F/DD orani ve hisse hedef fiyatinin ima ettigi F/DD ¢arpani 0.8x seviyesinde

Halka Agikhk Orani 39% bulunuyor.

Piyasa Degeri, mn TL 33,656

Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T Bankanin (i) fonlamasinin tamamina yakini ve varliklarinin %'G yabanci para cinsinden olusuyor, (ii) ortalama aktif vadesi 5 yil ve

Ozet UFRS Finansallar ortalama fonlama vadesi 11 yil oldugundan faiz oynakliklari net faiz marji tGzerinde sinirl etki yaratiyor ve (iii) finansmaninin %85’i

Diiz. NFK, mn TL 11,933 15,645 21,239 24,030

Net Kar, mn TL 7041 10320 13,600 16,300 cevresel, sosyal, yonetisim temelli kaynaklardan saglaniyor ve kredilerinin %92’si surdirulebilir kalkinma hedefleri ile baglantih

Ozkaynak, mn TL 21,412 32,443 46,043 61,525 . . . . o . . .

Toplam AKGf,mnTL 176884 238701 307,895 387701 projelere kullandiriliyor. TSKB farkli bilanco yapisi nedeniyle TCMB'nin uyguladigi sikilastirma politikalarindan (faiz artislari, kredilerde

Ort. FKA, mn TL 136,777 197,802 260,674 333,311 secici buylme tavanlari ve ilave zorunlu karsiliklar) cok fazla etkilenmedi.

Karhhk

Ort. Aktif Karliligi 4.8% 5.0% 5.0% 4.7% . . . . . oL . .o .

ort. Ozk. Karlilg A19%  38.3%  347%  30.3% TSKB, 2024/6'da yillik kazang artisi saglayan az sayidaki bankadan biri oldu. 2024/6 net kari bir dnceki yila gére %39 artisla 4,4 milyar

Temetti Verimi - - 2.3% it TL'ye yiikseldi ve 6zsermaye getirisi %37 oldu (2023’te %42). TUFE tahvillerin 875 milyar TL'lik net faiz geliri hari¢ ve yaklasik. 1 milyar

Biiyiime

Diiz. NFK, y/y 58.3%  31.1%  35.8%  13.1% TL'lik swap maliyeti dahil net esas faiz geliri 2C24'te bir 6nceki ¢ceyrege gore %8 artti. Boylece, net faiz marji bir 6nceki ¢eyrege paralel

Net Kar, v/y 736%  466%  31.8%  198%  garceklesti ve 2024/6 déneminde 2023 yilina gdre 120 baz puan distii. Bu, bankanin 2024 yilinda 100 baz puan daralma beklentisiyle

Ozkaynak, y/y 67.5% 51.5% 41.9% 33.6%

Toplam Aktif, y/y 53.0%  34.9%  29.0%  25.9% uyumluydu.

ort. FKA, y/y 41.9%  44.6%  31.8%  27.9%

FD/elfer'emeveriSi 20222 20234; 20225: 202261 Diger taraftan kredi cesitliliginin daha sinirli olmasi ve birim kredi hacminin mevduat bankalarina gére yiiksek olmasi nedeniyle kredi

F/DD 0.7 10 0.7 0.5 risk maliyetinde dngorilemeyen bir artis TSKB'nin performansini 6nemli 6lgtide etkileyebilir. Diger taraftan 4C23'teki yogun takipteki

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . . e P .. .. .. . . ' .

N:rs:in:lré::ﬂ 19% 88%  64.9%  83.5% alacak akisinin ardindan, varlik kalitesi gelisimi sonraki iki ceyrekte normale dondu ve net kredi risk maliyeti 2023'teki 124 baz puandan

BIST-100 Relatif 16%  11.9%  314%  35.6% 2024/6'da keskin bir duslsle 27 baz puana dusti. Toplam 1,7 milyar TL'lik serbest karsilik tutari da dahil olmak tzere TSKB’nin

AOIH, mn TL 197 212 351 269 . o L . .

1400 Lo karsihklarinin brit kredilerine orani %7,0 (mevduat bankalarinin ortalamasinin yaklasik iki kati) diizeyinde bulunuyor.

| 1.40 . R . . - R

12.00 Banka, 2024/6’da takibe donlUsimin hizh bir sekilde azalmasiyla net kredi risk maliyeti tahminini 100 baz puandan 50 baz puana
1.20

10.00 100 disurdu. Diger beklentilerini degistirmedi ve tim yil igcin 6zsermaye getirisi tahminini %40 seviyesinde korudu. Kredi risk maliyetinin

8.00 1 0.80 2024, 2025 ve 2026'da sirastyla 50 baz puan, 100 baz puan ve 75 baz puan ile mevduat bankalari ortalamasinin altinda olacagini

6.00 1 0.60 ongorliyoruz. Banka igin net kar tahminlerimiz 2024 yili i¢in 10,3 milyar TL (6z kaynak getirisi: %39), 2025 yili igin 13,7 milyar TL (6z

4.00 0.40 kaynak getirisi: %36) ve 2026 yili icin 16,3 milyar TL (6z kaynak getirisi: %30) seviyesinde bulunuyor.

2.00 A 0.20

——TSKB ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
: .
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::f:;eergm ) Endeks;/:'KGBgtE Vakifbank’in 12 aylik fiyat hedefi 25.20 Tl'de bulunuyor ve %26 getiri potansiyeli sunuyor. Hissede ‘Endeksin Uzerinde Getiri’
Hedef Fivat, TL 25.20 gorusimizi koruyoruz. Hisse fiyati 1 yillik F/DD carpani olarak 0.65x ile islem goriiyor. Belirledigimiz hedef fiyatin ima ettigi 1 yilhk
Gu | Fiyat, TL 20.04

G:;:fpoltzisiye“ 26% F/DD’yi de 0.62x olarak hesapliyoruz. 2019 ile 2022 yillari arasindaki tG¢ sermaye artisi sonrasi Vakifbank'in fiili halka agiklik orani
Halka Agiklik Orani 6% %6,12'ye disti. Hissenin islem géren piyasa degeri 325 milyon dolar civarinda bulunuyor.

Piyasa Degeri, mn TL 198,715

Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T Vakifbank’in 2024/6’da net faiz marji sektor ortalamasina goére daha direncli gelisti. Net faiz marji 2C24'te bir 6nceki ceyrege goére
Ozet UFRS Finansallar yalnizca 20 baz puan, 2024/6'da ise bir 6nceki yila gdre yalnizca 100 baz puan azaldi. Vakifbank, 2024 yilinin ilk yarisinin ardindan 2024
Diiz. NFK, mn TL 65,893 89,760 183,048 247,074

Net Kar, mn TL 25046 53500 97,000 130,000 net net faiz tahminini hafif asagi yonli revize etti ve su anda 50-100 baz puan artis yerine hafif bir net faiz marji artisi 6ngoriyor.
Ozkaynak, mn TL 171,428 225,568 322,568 452,568

. . . . . o . “ " . . . .
Toplam AKtif, mn TL 2.796.634 3612.633 4539,918 5468618 Aktiflerin yeniden fiyatlanmasi ve ilk alti ayda %40,7 enflasyon varsayimi ile degerlenen TUFE tahvillerin son ¢eyrekteki gelir artisiyla bu

Ort. FKA, mn TL 2,094,201 3,088,097 3,903,470 4,819,982 ongoru gergeklestirilebilir gérindyor.

Karhhk
Ort. Aktif Karhihg 1.1% 1.7% 2.4% 2.6% o . . . . .. . o .. o ..
ort. Ozk. Karlilg 18.0%  27.0%  354% 335w  Vvakifbank diger bankalardan farkli olarak 2G24 kredi karti komisyon gelirlerinde dnceki ceyrege goére %10 daralma yasadi. Béylece net
Temettd Verimi - - - - ticretleri 2C24'te sabit kaldi ve 2024/6'da bir &nceki yila gére %129 artti. inceledigimiz bankalar arasinda 2024/6'da net licret gelirini en
Biiyiime
Diiz. NFK, y/y 16.3%  36.2%  103.9%  35.0% az artan Vakifbank oldu. Bu durum o6zellikle kredi artisinin yavaslamasi ve 6zellikle kredi kartlarindan alacak hacminin daralmasi ile
Net Kar, v/y 4.3% 1136%  813%  340%  narglel gergeklesti. isletme maliyetleri ise (2023 deprem bagisi haric) yillik %84 artti. Vakifbank daha dnce komisyon gelirinde %65 ve
Ozkaynak, y/y 60.2% 31.6% 43.0% 40.3%
Toplam Aktif, y/y 66.4%  29.2%  25.7%  20.5% isletme giderinde enflasyonun Uzerinde bliyiime tahminleri agiklamisti. Banka bunlari degistirmedi. Bizim ilgili kalemler icin buyime
Ort. FI& vy o78%  A7%  264%  23.3% tahminimiz ylizde 71 ve yiizde 65’te bulunuyor.
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 4.4 3.7 2.0 1.5
F/DD 0.6 0.9 0.6 0.4 Vakifbank, 3C23'ten bu yana temkinli bir kredi blyime stratejisi izliyor ancak yine de 6nceki geyreklerdeki hizli biyime nedeniyle
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG lilik | | | ltind di k kirdek Kligi distlmi
Nominal Getiri 04%  95%  451%  56.1% sermaye yeterlilik oranlari emsal grup ortalamasinin altinda seyrediyor. Bankanin gekirdek sermaye orani (BDDK esnekligi disiilmis ve
BIST-100 Relatif 32%  -6.9%  156%  15.3% serbest sermaye dahil edilmis) neredeyse %10,0 seviyesinde (esigin 150 baz puan Uzerinde) gergeklesti. 2024 yilinda Vakifbank'in TL
AOIH, mn TL 540 716 1,011 901 . L , . . . .
20,00 40 kredilerde yillk sadece %13 biyimeyle (%30’larda seyreden 6zel banka kredi artislarinin altinda) bir miktar pazar payi kaybi
kaydetmesini bekliyoruz.
25.00 - 1.20
1.00
20.00
0.80
15.00 -+
0.60
10.00 -
0.40
5.00 - 0.20
——VAKBN ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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:’c:;e refods Endeks JZKBS:;: Yap! Kredi i¢in 12 aylik fiyat hedefimiz 40,40 TL diizeyinde bulunuyor ve %22 getiri potansiyeli tagiyor. Hedef fiyat icin bir yillik F/D’yi
Hedef Fivat, TL 40.40 0.84x olarak hesapliyoruz. Yapi Kredi’nin cari 1 yillik F/D orani ise 0.91x dizeyine bulunuyor. Son g ¢eyrekte faaliyet performansinda
Gu | Fiyat, TL 33.06

G:;:fpoltzisiye“ 22% yasanan sert bozulmanin ardindan Yapi Kredi icin en kdtl donemin geride kaldigini diisiinliyoruz. Bankanin 2024 yilinin ikinci yarisindan
Halka Aciklik Orani 3% jtibaren dzkaynak karlihiginin artmasini ve TUFE’nin (izerinde gerceklesmesini éngériiyoruz.

Piyasa Degeri, mn TL 279,260

Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T 2024 yilinin ilk yarisindaki zayif performansin ardindan Yapi Kredi, (i) 2024 yili net faiz marji 6ngorisini (6nceki 100 baz puan artis
Ozet UFRS Finansallar yerine) 350 baz puan net faiz erozyonuna disiirdd, (ii) net Ucretlere iliskin bilyiime tahminini %80'den %100'iin tizerine ¢ikardi.
Diiz. NFK, mn TL 92,813 59,112 146,506 189,977

Net Kar, mn TL 68,009 54,800 106,500 137,000 (2024/6’da net komisyon gelirinde %187 bliyime saglandi), (iii) faaliyet giderlerinde artis 6ngorisini %80'den %65'e dusiirdl (faaliyet
Ozkaynak, mn TL 178,852 220,488 318,736 438,393

Toplam AKGf,mnTL 1738651 2495327 3195580 4020929 gideri artisi 2024/6'da %76 oldu) ve (iv) net kredi risk maliyeti tahminini 100 baz puandan 75 baz puana disirdi 100bps (2024/6'da 25
Ort. FKA, mn TL 1,262,570 1,945,437 2,564,639 3,259,554 baz puan oldu). Bu beklentiler isiginda banka 2024 yili 6zkaynak getiri beklentisini de %25-%30 araligi olarak belirledi.

Karhhk
Ort. Aktif Karliligi 4.8% 2.6% 3.7% 3.8% . L . . . . L .
ort. Ozk. Karlilg ALE%  27.4%  395%  36.2% Banka yonetimi perakende segmentlerde takipteki kredi akisinin hizlanmaya basladigini vurgulayarak; ticari segmentte sorunlu kredi
Temetti Verimi 6.8% 3.7% 2.0% 5.7% artisinin da parasal ve mali sikilastirmanin boyutuna bagli olarak 2025’te gézlenecegini dustinlyor. Yapi Kredi yonetimi ekonomide ilhimh
Biiylime . T . e L .. v e .. . .
Diiz. NFK, y/y 2.0%  -36.3%  147.8%  29.7% bir yavaslama 6ngoriyor ve politika faizi indirimlerinin 2024'in do6rdiincl ¢ceyreginden itibaren baslamasini bekliyor.
Net Kar, y/y 28.9%  -19.4%  94.3%  28.6%
Ozkaynak, y/y aL7% - 233%  446%  375%  yap) Kredi'nin net faiz gelirinde 2024/6'da gozledigimiz keskin daralma, 2023/6'da 2,1 milyar TL degerinde swap geliri yaratilirken
Toplam Aktif, y/y 56.9% 43.5% 28.1% 25.8% ) o ) ) . . ) L
ort. FKA, y/y 50.5%  54.1%  31.8%  27.1% 2024/6'da swap fonlama maliyetinin 36,7 milyar TL'yi bulmasindan kaynaklaniyor. Buna goére 2023’te donemin kosullari ve disik swap
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T . . : . L . . . . e o
F/ngereme e o o1 >e ,o  Malivetleri nedeniyle net faiz gelirinin giicli kaldigini, ayni marjlarin tekrarlanmasinin gii¢ oldugunu distintyoruz. Swap maliyetinin
F/DD 0.7 13 0.9 0.6 2024/6 net faiz marjina etkisini 400 baz puan civarinda hesapliyoruz.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.0% 2.3% 114.3% 76.5% .. . . . . C e e .. v e . . .. .
BIST-100 Relatif 9.8% S2%  707%  30.4% Banka yonetimi, swap hacim ve maliyetlerindeki distsle birlikte 6nimuzdeki ceyreklerde swap giderlerinin azalmasini bekliyor. Banka
AOIH, mn TL 3,010 3629 4122 4246 yonetimi yilin ikinci yarisinda swap maliyetinin 10 milyar TL diizeyinde olmasini 6ngoriyor. Bizde modelimizde 3G24 icin swap maliyetini
40.00 1 2.00 11,3 milyar TL olarak hesapliyoruz.
35.00
30.00 - 1.50
25.00
20.00 1.00
15.00 -
10.00 -+ 0.50
5.00 -
——YKBNK ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
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loomb d
::f:;e ere fodu Endeks U:KGS:\;: * Teknik elyaf tarafinda yilin ikinci yarisinda bir toparlanma bekliyoruz... Aksa’nin akrilik elyaf operasyonlari iki temel Griin grubunu
Hedef Fivat, TL 13.90 iceriyor: i) tekstil elyaflari, ii) teknik elyaflar. Finansman kosullarinda devam eden sikilik ve TUdeki reel degerlenmenin ihracatgilari
Gu | Fiyat, TL 8.96 ..
G:;:fpolt\;isiye“ 559% etkilemesine ragmen tekstil elyaf talebi 1C24’te dayanikli kalmisti. Ote yandan, 2C24’ten itibaren yiksek faiz ortaminin tiketimi
:a'ka A[;?"‘v"k.ora”'n 34275; etkilemesiyle tekstil elyaf talebinde zayiflama gorildi. Daha ¢ok Avrupa ve Kuzey Amerika’ya ihracat odakl olan teknik elyaf tarafi
iyasa Degeri, mn ,
Firma Degeri, mn TL 34,748 ise, bu Urlin grubunun daha c¢ok konut sektoriiyle alakali olmasindan dolayi yliksek faiz ortamindan olumsuz etkilenmisti. Fed faiz
Finansal Veriler 202320241 2025T 20267 indirimlerinin baslamasi beklentisiyle teknik elyaflarda yilin ikinci yarisinda bir toparlanma goriilebilir.
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 23933 33959 38867 4414 * Sirket Yonetimi 2024 yili beklentilerini 2C24 sonuglari sonrasi asagiya gekti... Sirket yonetimi 2024’te UMS29 sonras! satis
FAVOK, mn TL 4,048 6555 7997 9,284 3
Net Kar, mn TL 1652 2175 2594 3,996 gelirlerinin 900 milyon USD civarinda (6nceki 1 milyar USD), FAVOK marjinin %17-22 bandinda (6nceki: %18-23) olmasini bekliyor.
Borgluluk . e . .. .
Net Bore, mn TL 154 2,246 2,003 91 UMS29 sonrasi TL finansal tablolari ortalama USD/TL kurundan gevirdigimizde 2023 net satis geliri 1 milyar USD, yilsonu USD/TL
Net Bor/FAVOK 0.0 0.3 03 0.0 kurundan cevirdigimizde ise 2023 satis gelirini 813 milyon USD olarak hesapliyoruz. Enflasyon muhasebesi sebebiyle yilsonu
Karlhk ..
F::,IC;KMarj, 16.9%  19.3%  20.6%  20.9% endeksleme etkisi oldugundan, analizimizde yilsonu kurunu baz almay: tercih ediyoruz. Buna gore 2023 FAVOK seviyesini de 138
Net Marj 6.9% 6.4% 6.7% 9.0% milyon USD olarak hesapliyoruz (ortalama kurdan cevirirsek 170 milyon USD). Sirket yonetimi, toplam yatirrm harcamalarinin
Temettd Verimi 3.0% 4.7% 5.1% 6.7% . . . .
Biiyiime 2024’te 90 milyon USD olacagini tahmin ediyor.
Ciro, y/y 37.1%  41.9%  145%  14.5%
FAVOK, y/y 2.7%  61.9%  22.0%  16.1% * Bizim tahminlerimiz sirket yonetiminin yeni beklentileriyle biiyiik 6l¢iide uyusuyor... 2024’te kapasite kullaniminin %95, satis
NetKar,y/y SL7%6  3L7%  19.2%  54.1% hacminin 350bin ton (+%9 y/y) olmasini bekliyoruz. UMS-29 éncesi satis geliri ve FAVOK tahminlerimiz sirasiyla 898 milyon USD ve
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T B
F/K 15.7 16.0 13.4 8.7 177milyon USD seviyesinde bulunurken, FAVOK marji tahminimiz %19,7’e denk geliyor.
FD/FAVOK 6.0 5.3 4.2 3.3 . B
FD/Ciro 1.0 10 0.9 0.7 * Uzun vadede FAVOK’iin 195 milyon USD seviyesinde olmasini bekliyoruz... 2017-2021 déneminde Aksa’nin FAVOK’U 135milyon
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . ; . . I . , .. .
Nominal Getiri 118%  9.3%  40.2% 9.9% USD civarinda seyrederken 2022’de tek seferlik piyasa kosullarindan dolayr FAVOK 238 milyon USD’ye yiikselmisti. Orta/uzun vadede
BIST-100 Relatif -86%  -67%  117%  -18.8% i) 2023’teki kapasite artisi, ii) kiireselde yeni kapasitelerin gelmemesine bagh olarak fiyatlama glicinin iyilesmesi, iii) iplik yatirnminin
AOIH, mn TL 152 234 240 239 .o
1400 rim Lo olumlu etkisi ve iv) Mithra yatirrminin yillk yaklasik 4 milyon USD’lik katkisi sebebiyle Aksa’nin FAVOK’Unin tarihi ortalamalarinin
1200 - 140 Uzerinde 195 milyon USD seviyesinde olmasini bekliyoruz.
10.00 - 120« Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Aksa Akrilik icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizin nedenlerini su sekilde ézetleyebiliriz: 1)
8.00 - 100 cazip degerlemesi, 2) 2024’te karlilikta bekledigimiz iyilesme, 3) 2025’ten itibaren tam etkisini gorecegimiz yliksek marjli yeni teknik
0.80
6.00 - 0.60 elyaf iplik kapasitesi, 4) Aksa’nin 20 milyon USD yatirimla kuracag bir ileri teknoloji tekstil Griini olan “Ultra Yiksek Molekiler
4.00 - 0.40 Agirlikh Polietilen Elyaf” — Mithra liretim tesisinin gelecekte sirkete yeni gelir kaynaklari yaratma potansiyeli. Aksa USD-bazli 2024T
2.00 - 0.20 F/K ve FD/FAVOK carpanlariyla uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %26 prim ve %30 iskontolu islem gériiyor
——AKSA —— BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Bloomberg Kodu AEFESTI . ). . o

Tavsiye Endeks Uz. Getiri AB-InBev’in Rusya ve Ukrayna operasyonlarinin satin alinmasi: Anadolu Efes, Rusya ve Ukrayna operasyonlarinda AB-InBev'in %50

Hedef Fiyat, TL 315.00 hissesini satin almak i¢cin anlasma imzalamis olmasina ragmen bu anlasma Rus otoriteler tarafindan onaylanmadi. Ancak AB-InBev’in

Gincel Fiyat, TL 225.50 B . B . o . . . L

Getiri Potansiyeli 41% Rusya’dan ¢ikma strateji nedeniyle sirecin nihai olarak sonlandigini, siirecin olumlu olarak sonlandirilmasi igin ¢alismalarin devam

Halka Agiklik Orani 32% edecegine inaniyoruz. Hatirlatma yapmak gerekirse satin alim anlagsmasi ile Anadolu Efes’in sahiplik oraninin %100’e gikarilmasi ve

Piyasa Degeri, mn TL 133,520

Firma Degeri, mn TL 235,170 karsihginda satin alinan varligin belirli bir donemdeki yillik nakit akisinin AB-InBev ile esit paylasimi planlaniyordu. Potansiyel bir

2"3:;1‘:’:'” ; 2023 20241 2025T  2026T anlasmayi, AB-InBev’in Rusya’dan ¢ikma stratejisi nedeniyle cazip degerleme ile gerceklesebilecegi, azinlk payini ortadan kaldiracagi

ze Inansallar

Ciro, mn TL 147,226 228541 301,138 367,264 ve seffafligi artiracagi ve Efes'in Rusya pazarindaki konumunu guglendirecegi igin pozitif olarak degerlendiriyoruz.

FAVOK, mn TL 30556 44,957 58301 71,350

Net Kar, mn TL 7,780 12,056 16,246 21,163 * Olaganiistii iki yilin ardindan 2024 yili normallesme yili: Rusya-Ukrayna savasinin tiketim tzerindeki olumsuz etkisinin azalmasi ve

Borgluluk ey e . . . . J .. . . ~O ,

Net Bore, mn TL 18586 18703 15198 5,847 Turkiye'de glcli talep sayesinde bira grubunda hacimler son 5 ¢eyrektir oldukga giiglii bllylime gosteriyor (ortalama: ~%9). 1H24’te

Net Bor¢/FAVOK 0.6 0.4 0.3 0.1 de yillik bazda %9,3’lik hacim artisinin ardindan, Sirket 2024 yili hacim 6ngorilerini orta tek haneli blylimeye revize etti (6nceki:

Karhhk

FAVOK Marji 20.8%  10.7%  19.4%  15.4% hafif bliyime). Ancak Sirket’in éngoriileri yiiksek baz etkileri ve alim gliciindeki diisiis nedeniyle yilin geri kalaninda hacimlerin hem

Net Marj 5.3% 5.3% 5:4% 5.8% Turkiye’de hem de uluslararasi operasyonlarda gecen seneye paralel olacagina isaret ediyor. Diger taraftan fiyatlama da son yillarda

Temettl Verimi 2.5% 1.6% 2.6% 3.4%

Bilyiime hem Rusya'da (yumusayan rekabet) hem de Tiirkiye'de (ylksek talep) giicli seyrederek dolar bazinda tarihi yiiksek seviyelere

Ciro, y/y 627%  55.2%  31.8%  22.0% iikseldi. Guglu ilk yariyil gerceklesmelerinin ardindan Sirket yénetimi bira grubu satis bilyiime éngdriilerini de yukari yoénli revize

FAVOK, y/y 86.2% 47.1% 29.7% 22.4% y ¢ yariyii gers 2 5 y g ? y & ¥ ¥

Net Kar, y/y 126.9%  55.0%  34.8%  30.3% etti. 2024 bira grubu bliyiime 6ngorisi yerel para birimleri bazinda distk %20’den distk %30’lu bliyimelere revize edildi. Yilin ilk

gffe"emeve'i“ 2‘?3 2012141 20285; 20266; yarisinda biyimenin yerel para birimleri bazinda %36,7 oldugunu dikkate alirsak yilin geri kalaninda satis biyimesinde bir

FD/FAVOK 5.4 6.5 5.7 5.1 yavasglama 6ngorilmekle birlikte bunun daha ¢ok hacimlerden kaynaklanacagini, fiyatlamanin benzer sekilde devam edecegine isaret

FD/Ciro 11 13 11 1.0 . . _ . . . . . -

r——— A 3n 12A VBG ediyor. Karhlik tarafinda ise son iki yilda hem hacimlerin glgli olmasi hem de fiyatlamanin yiiksek olmasi sayesinde tarihi ylksek

Nominal Getiri -14.2%  13.3%  112.4%  65.9% marjlara ulasildi. Ancak yuksek baz etkileri nedeniyle 2024 yili karliikta normallesme yili olacak. Yilin ilk yarisinda gligli hacim ve

BIST-100 Relatif 11.1%  16.6%  69.2%  22.6% o ) . o oo ) . . .. .

AOIH, mn TL 1,137 905 530 614 satis bliyiimesine ragmen ozellikle Rusya operasyonlarindaki yiksek maliyet baskisi nedeniyle bira grubu FAVOK marji yillik bazda

350.00 - 2.50 340 baz puan daraldi. Sirket’in yilin tamaminda 200 baz puanlk marj daralmasi 6ngérusu, yilin ikinci yarisinda marj baskisinin devam

300.00 - edecegine ancak daha sinirli olacagina isaret ediyor. Genel olarak bizim tahminlerimiz de Sirket’in 6ngorilerine blylk o6lglide
2.00

250.00 - benzerlik gosteriyor. Yilin ikinci yarisinda yillik bazda %1,5 hacim biylimesi, %43 TL bazinda satis biyimesi (dolar bazinda ~%13) ve

200.00 - 1.50 90 baz puan marj daralmasi 6ngoriyoruz.

15000 1.00 » Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Anadolu Efes 8,2x 2025T F/K ve 5,7 2025T FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere

10000 1 0.50 %45 iskontolu islem gorlyor. Hedef degerimiz 319TL'ye %41 getiri potansiyeli sunan hisse icin olumlu gortsliimizi koruyor ve

50.00 - ' S _ . o

—AEFES  ——BIST-100 Relatif (sag) Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

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

= o
2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmadan paylasiimistir.)
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Arcelik

= °
BI b Kod ARCLK TI P .. .. ..
T:f:;e crefoct Endeks Uz. Getiri * Yurt ici pazarda beklenen zayiflik 2Y24'te Avrupa'daki hafif toparlanmayla dengelenecektir: 2Y23'teki yiksek baz etkisi ve tliketici
Hedef Fivat, TL 212.00 harcamalarini kisitlamayi amaclayan siki para politikasi nedeniyle yurt ici MDAG satislari icin daha zayif bir 2Y éngoériyoruz. Ancak bu
Glincel Fiyat, TL 146.70 S ) ) o
Getiri Potansiyeli 45% durum, Avrupa beyaz esya pazarinin 4C21'den 2C24'e kadar disus gostermesi nedeniyle disik bir bazdan kaynaklanan uluslararasi
Halka Agiklik Orani 15% operasyonlardaki itlimli bir toparlanma ile dengelenecektir. Buna ek olarak, yakin zamanda gerceklesen birlesmeden kaynaklanan
Piyasa Degeri, mn TL 99,129
Firma Degeri, mn TL 181,435 inorganik blyumenin uluslararasi gelir artisini daha da desteklemesi beklenmektedir.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar * Yonetim 2024 yih icin beklentilerini diigiirdii: Yonetim (i) Turkiye'de net satislarin reel olarak yatay seyretmesini (TL bazinda)
EXS&T”J:TL 2;(7)’;(3)‘1‘ 42:’::; 522’32‘; 6??22}1 beklerken, birlesmenin etkisiyle uluslararasi satislarda (déviz bazinda) %50'lik giiclii bir biiyiime éngdriiyor, (i) sirket tanimli FAVOK
Net Kar, mn TL 7667 5583 13,120 17,357 marjinin ~%6.5 olmasini (6nceki: ~8%), (iii) 350 milyon Avro'luk bir toplam sermaye harcamasi biitcesi (6nceki: 300 milyon Avro) ve
Borgluluk . . : . .. . . . . .
N:f;); 7L 53118 70802 83389 86148 (iv) yaklasik %22'lik bir Net Isletme Sermayesi / Satis orani (6nceki: %25’in altinda) 6ngoruyor. Birlesme etkisinin, beklenen gelir
Net Bor/FAVOK 2.6 25 2.0 17 artisinin yani sira daha diisiik bir FAVOK marji ve 2024 yili icin artan yatirim harcamalari biitgesinin temel nedeni olmasi bekleniyor.
Karhhk
FAVOK Marji 7.9% 6.5% 7.0% 7.5% * 2024 tahminlerimiz, yakin zamanda revize edilen yonetim beklentileriyle biiyiik 6l¢iide uyumludur: Yurt igi satislarda %0'lik yatay
Net Marj 3.0% 1.3% 2.2% 2.5% . . S : . e e o - .
Temettii Verimi 0% ) 1.4% 3.3% bir seyir beklerken, 2024 yil igin birlesmenin etkisiyle uluslararasi satislarda %53'lik glgli bir biyime 6ngoériyoruz. FAVOK mariji
g“yﬁ“;e oo eoms  337%  181% tahminimiz %6,5, Net isletme Sermayesi/Satislar orani varsayimimiz %21 ve yatirim harcamalari varsayimimiz 350 milyon Avro
iro,y Yy .0% 8% 7% 1%
FAVOK, y/y 71.4%  395%  44.0%  26.5% seviyelerindedir. Bu rakamlar genel olarak yonetim tarafindan belirlenen hedeflerle uyumludur.
Net Kar, y/y 77.3% -27.2%  135.0% 32.3%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T *  Whirlpool birlesmesinin yilda 200 milyon Avro maliyet tasarrufu saglamasi bekleniyor: Arcelik, Whirlpool ile Beko Europe catisi
;/DK/FAVoK 1;2 12'? Zg : altinda birleserek sermayesinin %75'ini Beko BV'ye, %25'ini Whirlpool EMEA'ya aktarmistir. Birlesme kapsaminda Whirlpool'un
FD/Ciro 0.6 0.4 0.3 0.3 Avrupa'daki 14 Uretim tesisi ve 38 istiraki ile Argelik'in Avrupa'daki 25 istiraki ve 2 Uretim tesisi devralinmistir. Argelik ayrica
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . o o . . . .. . . .. . .
N:::n:lré::ﬂ 87%  -190%  -7.8%  14.2% Whirlpool'un Orta Dogu ve Kuzey Afrika'daki iki istirakini de satin almistir. Birlesmenin, Ozellikle iyilestirilmis kapasite kullanimi,
BIST-100 Relatif -54%  -16.6%  -26.5%  -15.6% tedarik ve lojistikten kaynaklanan yillik 200 milyon Euro'nun lzerinde maliyet sinerjisi yaratmasi beklenmekte olup, bu sinerjilerin
AOIH, mn TL 353 535 627 615 . . . e .
750,00 L0 %30'unun kisa vadede, geri kalaninin ise 4-5 yil iginde gergeklesmesi 6ngérulmektedir.

100 » Endeks Uzeridne Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Birkac temel nedenle Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineledik: (i) hisse senedinin
200.00 '

0.580 cazip degerlemesi, (ii) Whirlpool EMEA operasyonlarinin entegrasyonu ile saglanan 6nemli satis biylumesi ve (iii) 2C24'te birlesme ile
150.00 1 ilgili tek seferlik kalemlerden etkilenen operasyonel karlilikta beklenen kademeli iyilesme. Sirket su anda 2024 tahminlerimize gore

0.60 ..
100.00 1 7,0x ve 2025 tahminlerimize gére 5,9x Avro bazli FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

0.40
50.00 - 0.20

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

< °

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Aselsan
= °
loomb d
::f:;e ere fodu Endeks UéSEGL;E * Artan jeopolitik risklerin ortasinda kiiresel askeri harcamalar artiyor... 2023 yilinda toplam kiresel askeri harcamalar 2,4 trilyon
Hedef Fivat, TL 75.00 USD’e ulasarak 2022 yilina gore reel olarak ylzde 6,8'lik bir artisa isaret etti. Bu, 2009'dan bu yana en sert yillik artis oldu. 2023'te
Gu | Fiyat, TL 59.25 .
G:;:fpolt\;isiye“ 27% GSYIH'nin %2’si kadar askeri harcama yapma hedefini karsilayan NATO Uye lke sayisi 3’ten 7’ye yukseldi. NATO, 2024 yilinda 23
:a'ka A[;?"‘v"k.ora”'n 27021% Uyenin hedefine ulasacagini tahmin ediyor. ABD disindaki NATO Uyelerinin savunma harcamalarinin 2024 yilinda nominal olarak yillik
iyasa Degeri, mn ,
Firma Degeri, mn TL 283,107 bazda %18,1 oraninda artmasi techizat harcamalarinin ise %40,5 blyime ile en hizli biylyen alt segment olmasi beklenmektedir.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar * Yeni proje kazanimlari zirve yapti... Aselsan, 2023 yilinda Tirk savunma sanayinin %44'lik payina denk gelen 5 milyar dolar
Ciro, mn TL 73,593 104,135 131,987 168,471
FAVOK, mn TL 16,027 21,468 30,831 42,125 degerinde siparis aldi. Alinan siparislerin bliylik cogunlugunu F-16 modernizasyon ve hava savunma sistemleri olusturmaktadir. 2024
Net kar, mn TL 220 108 714 550 yihinda Aselsan icin agirlikli olarak Celik Kubbe, MMU Kaan, hava savunma sistemleri, modernizasyon projeleri ve askeri gemi
Borgluluk
Net Borg, mn TL 13328 15880 30,055 45373 projelerine iliskin beklentilerden olusan, Sirket'in s6zlli yonlendirmesinin orta noktasina yakin 4 milyar USD degerinde yeni siparis
) 08 0. 0 . )
Eée:,iirg/mv : ! ! = bekliyoruz. 6 Agustos 2024 tarihinde SSIK'in Cumhurbaskanhgi Baskanhgi’'nda toplanmasinin ardindan Celik Kubbe Projesi'ne yesil i1s1k
FAVOK Marj 21.8%  206%  23.4%  25.0% yakildi. Celik Kubbe ile ASELSAN &nciiliigiinde Tiirk savunma sanayii tarafindan gelistirilen KORKUT, HiSAR-A+, GOKDEMIR, GOKER,
Net Marj 9.9%  10.6%  13.0%  17.7% .. . .
T,:me::;\,e,imi 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% GOKBERK, HISAR-O+ ve SIPER gibi hava savunma sistemleri entegre bir sekilde galisabilecek.
Biiyiime
EX\‘/’SI’(/V/ 123'23’ :;Z‘i’ ig'é% ;g'g% * TUnin reel deger kazanci isletme Sermayesi gereksinimlerini yumusatirken, biiyiimeyi ve marjlarini baskilamasini bekliyoruz...
. YIY 2% .9% .6% .6%
Net Kar, y/y -38.8%  52.1%  54.5%  74.6% 1C24 itibariyla bakiye siparislerin %78'i rezerv para birimlerinden cinsinden, harcamalarin ise %68'i TL cinsindendir. Dolayisiyla,
:/efe"emeveri“ 220122 202244: 201255; 20296; TL'deki deger artisi ciro biylimesini TUFE beklentilerinin altina sinirlayacak gibi goriintiyor. USD bazinda %10 biyiime ve I1AS29
FD/FAVOK 10.1 13.0 9.5 7.3 sonrasl %41,5 biiyiime bekliyoruz ki bu rakam 24YS TUFE beklentisi olan %43,5'in altinda. Ayrica, TL'nin deger kazanmasi nedeniyle,
FD/Ciro 22 2.7 22 1.8 o . N . .. . P . .
T A 3n 12A VBG IAS29 sonrasi FAVOK marjinin 6nceki yila gore 120 baz puan daralmasini ve Sirket dngorulerinin 140bps altina yani %20,6'ya
Nominal Getiri -2.5% 10%  53.3%  31.7% gerilemesini bekliyoruz. Kur etkisinin iSG’yi yumusatmasina ragmen, biiyime yukari dogru itmeye devam ediyor. Bu etkileri
BIST-100 Relatif 1.0% 3.9%  222%  -2.7% .
AOIH, mn fLat' 1878 2143 2634 2526 topladigimizda, ISG/Satislar’in FY24'te 0,9x ile 6nceki yila gore yatay kalmasini bekliyoruz.
70.00 - 1.80
60.00 1.60 * Net kar marjinda, onceki yilin yiiksek kur farki geliri bazina ragmen yillik bazda 70bps genisleme bekliyoruz... 2024 yilinda kur
50,00 | 1.40 hareketlerinin daha sinirli olacagl yoniindeki beklentimiz, doviz kazanglarinin daha disik olacagina isaret ediyor. Sirketin doviz
40.00 1.20 gelirleri 12A23'te Net karinin ¢%91'ini olusturdu. Bu oranin FY24'te %38'e yakin kalmasini bekliyoruz.
.00 1.00
J 0.80 ..
30.00 0.60 * Parasal sikilastirmada 6ne gikabilir... Orta diizeydeki bor¢luluk seviyesine (0,9x Net Borg/FAVOK) ragmen, Sirket'in net faiz yuku, 23
2000 1 0.40 mali yilindaki net bor¢ seviyesinin sadece %20,3'ine karsilik gelmektedir. Stratejik dnemi nedeniyle Aselsan'in disliik maliyetli
10009 —ASELS  —— BIST-100 Relatif (sag) 0.20 finansman bulma kabiliyeti ile parasal sikilastirma arasinda 6nemli bir avantaja sahip oldugunu dlsinlyoruz. Bu cercevede,
'Ey|_23 Ara'_23 Ma'r_24 Ha;_24 ) yatirimlardaki artisa ragmen TCMB tarafindan agiklanan YTAK kredisi sayesinde CAPEX'in 14 milyar TL seviyesinde neredeyse sabit
- kalmasini ve yatirim finansmanina iliskin maliyetlerin hafifleyebilmesini bekliyoruz. o

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Avrupakent GYO

= °
BI b Kod AVPGY TI o
T:f:;e crefoct Endeks Uz. Getiri * Avrupakent GYO halka arzdan bu yana BIST-100'iin altinda performans gosterdi, ancak portfoy biiyiimesi ve piyasa duyarliliginin
Hedef Fivat, TL 70.00 iyilesecegi beklentisi yeniden degerlenmeyi tetikleyebilir: Hisse halka arzdan bu yana BIST-100'Un %36 altinda performans
Glncel Fiyat, TL 45.30 B Lo L . . . . L .
Getiri Potansiyeli 559% gostermistir. Bu dusik performansin baslica nedeni tematik kaygilarin yol actigi degerleme daralmasidir. Bununla birlikte, sirket
Halka Agiklik Orani 25% gayrimenkul portféyiinii 23 milyar TL'den Haziran 2024 itibariyla 35 milyar TL'ye ¢ikararak %52 oraninda buyutmistir. (i) parasal
Piyasa Degeri, mn TL 18,120
Firma Degeri, mn TL 17,079 sikilastirmanin sona ermeye baslamasinin yeniden degerlenmeyi tetikleyebilecegine, (ii) gayrimenkul piyasasindaki yapisal kithgin
g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 2023 20241 2025T 20267 emlak fiyatlarini destekleyecegine ve (iii) sirketin nakit yaratan is modelinin konut stokunu uygun fiyatlarla satmasina, temetti
ze Inansallar
Ciro, mn TL 3,083 7,201 6,543 7,834 dagitimlarini stirdiirmesine ve ilave gayrimenkul satin alimlarina olanak saglayacagina inaniyoruz.
FAVOK, mn TL 1699 5669 4332 5356
Net Kar, mn TL 3261 14379 12,842 11,169 » Kira ve ucretler yoluyla giiglii tekrar eden gelir: Avrupakent GYO'nun oteller, aligveris merkezleri, ofisler ve ortak hizmetler dahil
Borgluluk .. e . . \ .
Net Bore, mn TL 3713 1383 2517  -4833 olmak Uzere operasyonel varliklardan elde ettigi tekrarlayan gelirler, 2023 yilinda (TMS29 sonrasi) 1,2 milyar TL'ye ulasarak bir
Net Bor/FAVOK 2.2 0.2 0.6 0.9 onceki yila gore %14'lik reel bir bliylime gostermistir. Bu artis temel olarak, artan perakende ticaret faaliyetlerinden ve yliksek
Karhhk
FAVOK Marji 551%  78.7%  66.2%  68.4% doluluk oranlarina sahip iyi konumlandirilmis alisveris merkezlerindeki ciroya bagli kiralardan kaynaklandi. Toplam tekrarlayan gelirin
Net Marj lo5.8% 139.7% 196.3%  142.6% 2024 yilinda 2,1 milyar TL'ye ulasacagini ve %70'lik bir blylime ile yilsonu enflasyon beklentilerini rahatlikla agsacagini dngoriyoruz.
Temettd Verimi - 4.6% 14.0% 10.9% . . . o
Biiyiime Ayrica, 2023'ten 2027'ye kadar tekrarlayan gelirlerde %40'lik bir YBBO 6ngoériyoruz.
Ciro, y/y 26.2% 133.6%  -9.1%  19.7% .
FAVOK, y/y 25.8%  233.7%  -23.6%  23.6% e Ust diizey konut portféyii orta vadede karliigi ve nakit iretimini destekleyecektir: 2024-2027 yillari arasinda konut ve ofis
NeEKér'y/V — =6.0%  340.9%  -10.7%  -13.0% satislarinin toplam gelirin %42'sini olusturmasini bekliyoruz. Beklenen konut & ofis satislari Sisli, Damga Yapi Feza Park Villalari,
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 5.3 13 1.4 16 Demir Life ve Avrupa Konutlari Camlivadi gibi projelerdeki konutlardan olugsmaktadir.
FD/FAVOK 7.6 2.8 3.5 2.4
FD/Ciro 4.2 22 23 1.6 * Giiglii bilango sirdiirilebilir temettii 6demelerini miimkiin kilmaktadir: Sirketin yiksek kaliteli operasyonel varlik portféya,
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG - . . . . e e . . .
N:::n:lré::ﬂ 0.5% 9.5% na  22.5% istikrarl gelir akisi saglarken, satilik Gst segment konut stoku nakit yaratma kabiliyetini gligclendirmektedir. Avrupakent GYO, finansal
BIST-100 Relatif 41%  12.6% na.  -9.5% ihtiyaglar ve ekonomik kosullar aksini gerektirmedigi stirece yillik net karinin en az %50'sini hissedarlarina nakit olarak dagitmayi
AOIH, mn TL 141 180 366 319 . . L . . . o . . .
60.00 L0 hedefleyen ve ana s6zlesmesinde de yazili olan bir kar dagitim politikasi benimsemektedir. Kar payi tim paylara esit olarak dagitilr.
Sirket, 2024 yilina kadar Ug esit taksitte 840 milyon TL temettli 6demesi yapmis olup, dnlimuzdeki yillarda da temetti blyimesini
50.00 1.00
surdirmeyi hedeflemektedir.
40.00 - 0.80 .
* Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruduk: Birka¢ temel faktore dayanarak Outperform tavsiyemizi yineledik: (i) parasal
30.00 0.60
stkilastirmanin sona ermesinin yaklasmasi yeniden degerlenmeyi tetikleyebilir, (ii) emlak piyasasindaki yapisal kithk emlak fiyatlarini
20001 040 destekleyecektir ve (iii) sirketin nakit yaratan is modeli, konut stokunu uygun fiyatlarla satmasini, temettl dagitimlarini siirdiirmesini
10.00 1 020 ve ilave gayrimenkul satin alimlarini mimkun kilacaktir. Sirket su anda hesaplanan NAD’ine gére %44 iskonto ile islem gérmektedir.
——avpgy —— BIST-100 Relatif (sag)
- - - Guclu tekrarlayan nakit yaratma kapasitesi, bor¢ ve kur riski icermeyen bilancosu ve iyi cesitlendirilmis gayrimenkul portfoyl goz
Ara-23 Mar-24 Haz-24 . ey . o e
onlne alindiginda daha digsuk iskontolarin da makul olacagini distintyoruz.
= o

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Aygaz

loomb d
::f:;e ere fodu Endeks C:Gé\:tl: * Yavaslayan ekonomik aktivite ile beraber LPG talebinde normallesme... LPG’nin ekonomik avantaji ve zayif baz nedeniyle 2023’te
Hedef Fivat, TL 221.00 LPG talebi gugliydi. Tiplt gaz satislari 2012-2022 déneminde vyillik ortalama %3,7 kigulirken 2023'te %1,5 artti. Otogaz
Gu | Fiyat, TL 151.60 ..
G:;:fpolt\;isiye“ 46% satiglarinda 2012-2022 dénemi ortalama buytumesi %1,4 iken 2023’teki blylime %13,5 seviyesindeydi. Ote yandan, Ocak-Haziran
:a'ka A[;?"‘v"k.ora”'n 332342°/2° 2024 déneminde tlplu gaz tiketimi %7,9 azalirken, otogaz tiiketimi %1,0 bliylidi. Bu arada dogalgaz fiyatlarinin gerilemesi sonrasi
iyasa Degeri, mn :
Firma Degeri, mn TL -6,781 LPG’nin alternatif yakit olarak avantajinin kalkmasiyla dokme LPG satislari da ilk alti ayda %69 daraldi.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T .
Ozet UFRS Finansallar * 2024’te rafineri operasyonlarinin katkisinda diisiis bekliyoruz... Urlin marjlarinda normallesme, stok karlarindaki farkhlik, agir-
Ciro, mn TL 64835 78623 102124 120,680 hafif ham petrol makasindaki daralma ve izmit Rafinerisi’ndeki biiyiik bakim durusundan kaynaklanan yaklasik 200 milyon USD’lik
FAVOK, mn TL 1,165 1731 1810 1483 )
Net Kar, mn TL 5,954 3,233 2,950 3,792 FAVOK kaybi nedeniyle Tiprag’'in net karinda reel olarak %45’lik bir diisis 6ngoriyoruz. Buna gore, Tipras'in Aygaz net karina
Borgluluk , . . . . , . . . . .. .
Net Bore, mn TL 157 2433 3823 5367 katkisinin 2023’teki 4.972 milyon TL seviyesinden, 2024’te 3.839 milyon TL seviyesine gerilemesini bekliyoruz.
) 0. -1 -2, -4.0
Eée:,iirg/mv : : = : : * Paket teslim isinde yeni ortaklik... Aygaz ve Kog Holding, Ekol Ekspres Kargo ile paket dagitim isinde Kolay Gelsin markasiyla faaliyet
FAVOK Marji 1.8% 2.2% 1.8% 1.2% gostermek lizere %50-50 bir ortaklik kurdu. 2C24 sonunda tamamlanan birlesme isleme gore, Sendeo ve Kolay Gelsin sirketlerinin
Net Marj 9.2% 4.1% 2.9% 3.1%
T,:me::;\,e,imi 1.0% 4.5% 4.0% 3.8% her biri 330 milyon TL lzerinden degerlendi. 3C24’ten itibaren Aygaz’'in 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirecegi yeni sirkette
Bilyime %27,5 pay! olacak. Faaliyetine Temmuz 2021’de baslamis olan Sendeo, Aygaz’in LPG’deki mevcut dagitim alt yapisi ile bir sinerji
Ciro, y/y 72.9%  213%  29.9%  18.2%
FAVOK, y/y 116.8%  48.5% 46%  -18.0% olusturma fikriyle kurulmustu. Paket dagitim isinde giinlik dagitilan paket sayisi arttikga karlilikta iyilesme gergeklesecek. Kolay
NeEKér'y/V — 258%  -45.7%  8.8%  28.6% Gelsin ile yapilan birlesme sirketin basa bas noktasina gelmesi icin gereken slireyi kisaltabilir. Sirket halen bliyime sirecinde
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 3.8 103 11.3 8.8 oldugundan buradan gelecek net zararin 2024’te -345milyon TL, 2025’te ise 150milyon TL olmasini bekliyoruz.
FD/FAVOK 10.3 n.m. n.m. n.m. -
FD/Ciro 0.2 n.m. n.m. nm. * Aygaz’in 2024’te net karinda reel olarak %60 diisiis bekliyoruz. FAVOK’ln reel olarak yatay kalmasina ragmen net kardaki distisiin
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG .. katk daki | | . kavbindaki k Kl o diisiini d daha &
Nominal Getiri 10.8%  -18.9% 30.1% 17.4% Tlpras katkisindaki azalistan ve parasal pozisyon kaybindaki artistan kaynaklanacagini dustnlyoruz. Bu arada, daha énce tam
BIST-100 Relatif 7.6%  -16.6% 3.6%  -13.2% konsolide edilen ve faaliyet karina negatif etki eden paket dagitim isinin 6zkaynak yontemiyle muhasebelestiriimesi sebebiyle
AOIH, mn TL 68 73 140 120 .
250 Oom_n Lo FAVOK tarafinda beklentimizden olumlu ya da olumsuz yonde sapmalar olma ihtimalini ylksek goriyoruz.
20,00 140« Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Aygaz icin hedef fiyatimizi yeni makro tahminlerimiz, risksiz getiri orani varsayimlarinda diisiis
. 1.20 ve Tupras degerlemesindeki artistan dolayr 205 Tl'den 221 Tl'ye yikseltiyoruz. Farkli is kollarinda faaliyet gésteren holding yapisi
150.00 1 100 sebebiyle, Aygaz icin Net Aktif Degeri’'ne %25’lik holding iskontosu uyguluyoruz. Tiprag’'tan EYAS Uzerinden temetti akisi ve paket
0.80
100.00 - 0.60 dagitim isinde olasi pozitif gelismeler Aygaz hisse performansina olumlu yansiyabilir.
0.40
50.00 -
0.20
——AYGAZ  ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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BiM

< ®
Bloomberg Kodu BIMAS TI . e . . e . L. L . . o. .
Tavsiye Endeks Uz. Getiri Risklere karsi dayanikli defansif is modeli: Yilin ikinci yarisinda sikilastirici politikalarin etkisinin daha ¢ok hissedilecegini,
Hedef Fiyat, TL 795.00 enflasyonun gerileyecegini ve yil ortasinda asgari lcrete zam gelmemesinin de etkisiyle talep lzerindeki baskinin daha hissedilir
gzzfiep:tzits’;:n 562150/00 olacagini 6ngoruyoruz. Mevcut makro kosullarda hizli tiketim sektorlerinin halen dayanikh tiiketim sektorlerine kiyasla daha iyi bir
Halka Agiklik Orani 60% gorinime sahip oldugunu dislnlyoruz. Tiketimin geleneksel kanaldan modern kanala kaymaya mevcut makro durumda hizlanarak
Piyasa Degeri, mn TL 341,550 .. . . . T ..
Firma Degeri, mn T 359.845 devam etmesini bekliyoruz. Azalan satin alma gicl nedeniyle indirim marketlerinin bu trendlerden daha fazla pay almasini
Finansal Veriler 2023 20247  2025T  2026T ongoriyoruz. Rakiplerine kiyasla gliglii magaza verimliligi ve kanitlanmis yonetim sekli ile Tiirkiye gida perakende pazarinin lideri olan
Ozet UFRS Finansallar .. . . .. . o v e o T
Giro, mn TL 267,036 474328 674968 874,932 Bim’in sektordeki bu trendlerden faydalanmak icin en iyi konumlanmis oyuncu oldugunu dislinlyoruz. Bu dogrultuda, Bim'in
FAVOK, mn TL 20985 36077 49,779 63,186 2024’te sektorde en hizl m2 artisi, en yliiksek benzer magaza satis biylimesi ve en diisiik marj daralmasiyla rakiplerine gore en giiclii
EE:;T:“:'" L 12283 20558 28862 34909 FAVOK biiyiimesini (TAS 29 dncesi, TFRS 16&15 éncesi) gésterecegini éngoriiyoruz.
Net Borg, mn TL 15350 20,682 31,331 44,718 . . . - o L . .
Net Bore/FAVOK 07 06 06 07 Hizli magaza agihislari: Bim, son 3 yilda yurt ici ve yurt disi toplam :%.070 net yeni magaza acarak (deprem nedeniyle 225 magaza
Karhiik kapanmasina ragmen) ~%10 yillik bilesik bliyime orani gostermistir. Oniimuzdeki 2 yilda yillik +1.100 net yeni magaza acilisi ve +%9
FAVOK Mari 7.9% 7:6% 7.4% 7:2% YBBO ile gli¢li ivmenin devam etmesini bekliyoruz
Net Marj 4.6% 4.5% 4.3% 4.0% ’
;ZT::: Ll S 2.1% 3:5% >1% * Guglii satis biiyiimesi, 2Y24’te hiz kaybedecek: Yiksek gida enflasyonu, hizli magaza acilis hizi ve 1Y24’te diisiik baz etkisi sayesinde
Ciro, y/y 80.8%  77.6%  42.3%  29.6% Bim’in 2024’te %78 ciro blylmesi gostermesini bekliyoruz. Tahminlerimiz 1Y24'te yillik bazda %96 ve 2Y24'te yillik bazda %65
FAVOK, y/y 768% - TL9% - 380% - 26.9% blyumeye isaret ediyor. Enflasyonun gerilemesi ve alim glicinin dismesi biylimedeki yavaslamanin ana nedenleri olarak 6ne
Net Kar, y/y 50.6%  75.5%  33.9%  21.2% ‘
Degerleme Verisi 2023 20247 20257 2026T Cl ki yor.
F/K 10.4 15.8 11.8 9.8
FD/FAVOK 6.9 10.0 7.5 6.1 * 2Y24’te opex mariji iyilesirken, briit marjda yiiksek baz etkisi devreye girecek. Rakiplerine gore daha glicli magaza verimliliklerine
F'_)/C'm o 0-> 08 06 04 sahip Bim’in 2024’te rakiplerine gore yillik bazda en sinirl daralma ile (25baz puan) sektérdeki en yiiksek FAVOK marjina (~%7,6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG .
Nominal Getiri -43%  17.6%  119.9%  87.7% FAVOK) ulasmasini 6ngoriyoruz. Yilin ilk yarisinda personel maliyetleri opex marjinda ciddi baski yaratirken yilin ikinci yarisinda
BIST-100 Relatif 0% - 2L0% - 75.2% - 38.7% asgari Ucrete zam yapilmamasi ve personel zamlarinin sinirli kalmasi nedeniyle opex marji iyilesecektir. Ancak diger taraftan Sirket
AOIH, mn TL 1,602 1930 1561 1,587
i yonetimi son 4 ceyrektir ortalama %20 seviyesinde olan rekor brit marjlarda énimiizdeki ceyreklerde bir miktar normallesme
700.00 2.00
£00.00 bekliyor. Briit marja bagli olarak FAVOK marj 6éngoriimiizde yukari yonlii potansiyelin olabilecegini diisiinmekle beraber diger gida
500.00 - 1.50 perakendelerin aksine Bim’in FAVOK marjinin 1Y24’te yillik bazda genisleyecegini, 2Y24’te ise briit marj kaynakli daralacagini
400,00 - Oongoriyoruz.
1.00
300.00 - * Model portféyde tutmaya devam ediyoruz: Bim 2023 basindan beri gli¢li performansina ragmen (endeks roélatif +130%), 15,8x
200.00 - 0.50 2024T F/K ve 11,8 2025T F/K ile uluslararasi benzerlerine ve kendi 5 yillik tarihsel ortalamalarina gore halen ~%20-25 iskontolu islem
100.00 - goruyor. Carpanlar genislemis iskontosu daralmis olmakla birlikte hedef degerimiz 795TL'ye 41% getiri potansiyeli sunan hisse igin
——BIMAS  ——BIST-100 Relatif (sag) - . .. . L . . . .. . . . . .. g
. . Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyor ve hisseyi en ¢ok dnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz. Sektore kiyasla ¢ok guglu

Eyl-2 -2 -2 -2 cue . . o . o e
23 Ae23 o Mar2d o Haz2d olmasini bekledigimiz 2. ceyrek bilangosunun katalizér rolii oynayacagini diisiiniiyoruz.

< L
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Coca-Cola icecek

d
<

Bloomberg Kodu CCOLATI i e e e e he e e e e o - ; . . . . s e e
) " i, * Giicli buylime potansiyeli, giicli siirdiiriilebilir karhilik: Coca-Cola Icecek (CCl) faaliyet gosterdigi 12 Ulkedeki glicli bliylime ve
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 90.00 dislk alkolsliz icecek penetrasyonu nedeniyle uzun vadede yiiksek blylime potansiyeline sahip Coca-Cola sirketlerden biri olarak
Gincel Fiyat, TL 65.20 B . . L .. . L .
iri weli 9 one cgikiyor. Mevcut pazarlardaki organik blaylme firsatlarinin yani sira, son yillarda Ozbekistan operasyonunu portféyline eklemi
Getiri Potansiyeli 38% CIKly p g y y ’ y p Y p Y $
Halka Agiklik Orani 25% yurt disindaki en biiyiik operasyonu olan Coca-Cola Pakistan'in kalan ~%50 hissesini satin almis, Anadolu Etap icecek'in %80 hissesini
Piyasa Degeri, mn TL 182,435
Firma Degeri. mn TL 210,910 satin almis ve son olarak yilin ilk ceyreginde Banglades’i portfoyline eklemistir. Bu satin alimlar ile Coca-Cola biinyesinde nufus
gerl, ,
g"at";i'R‘;eF'."e' ; 2023 20241 2025T  2026T bazinda 3., hacim bazinda 7. bliyik oyuncu haline gelmistir. Uzun vadede 6zellikle Asya'da yeni pazarlar ile inorganik bliyime
ze Inansallar
Ciro, mn TL 91,016 140,027 187,622 232,750 stratejinin devam edecegini ancak kisa-orta vadede yeni satin alimlardan ziyade portféye dahil edilen llkelerin entegrasyonuna
FAVOK, mn TL 18944 29919 39,401 48,663 . e . . - .
o odaklanilacagini duslinlyoruz. Gegmis satin alimlarin performanslarina bakildiginda Banglades satin aliminin da CCI igin deger
Net Kar, mn TL 8,306 11,931 17,890 24,580 y
Borgluluk yaratacagini diistinliyoruz. Banglades'in 6nemli bir niifusa ve gelisen bir ekonomiye sahip buytyen bir pazar olmasi nedeniyle cazip
Net Borg, mn TL 14,909 18,993 13,422 4,835 bi Idus diisiinii Kisi b dii Ikolsiiz i k tiketiminin disik ol ded iksek biivii
Net Borc/FAVOK 0.8 0.6 0.3 o1 ir pazar oldugunu dusliniyoruz. Kisi basina disen alkolsiiz icecek tiketiminin disik olmasi uzun vadede yiksek biylime
Karhiik potansiyeline isaret ediyor.
FAVOK Marji 20.8%  21.4%  21.0%  20.9%
Net Marj 9.1% 8.5% 9.5%  10.6% Hacim blylUmesinin yani sira gliclu fiyatlama ile dolar bazinda tarihi yiiksek Grun fiyatlarina ve satis gelirlerine, ve tarihi yuksek
Temettl Verimi 1.0% 1.1% 1.3% 2.0% . . . . . . . . .
Biiyiime marjlara ulasan CCl, ayni zamanda diinyada en yiksek operasyonel kar marjina sahip Coca-Cola sirketi haline geldi. Orta-uzun
Ciro, y/y 700% - 53.8%  34.0%  24.1% vadede giiclii bilylime trendinin devam edecegini marjlarda ¢ok hafif normallesme beklemekle birlikte biiyiik dlciide korunacagini
FAVOK, y/y 86.7% 57.9% 31.7% 23.5%
Net Kar, y/y 91.8% 43.6% 49.9% 37.4% ongoruyoruz.
Degerleme Verisi 2023 20247 2025T 2026T
F/K 9.3 15.3 10.2 7.4 Ortadogu’da karisikliklar ve alim giiciindeki diisiis 2024 6ngoriilerinde asagi revizyona neden oldu: Ik yariyil gergeklesmelerinin
FD/FAVOK 5.3 6.9 5.1 3.9 . .. . . L .. R .. o . . .. . o e e . .
FDjCiro 11 15 11 08 ardindan Sirket yonetimi hacim ve satis bliyiime dngorilerini asagi revize ederken, marijlar Gizerinde asagi yonlu risklere dikkat gekti.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG ilk yariyildaki zayif hacimler ve yilin geri kalaninda alim giiciindeki zayiflik nedeniyle daha zayif fiyatlama 6ngoriisii asagi yonli
Nominal Getiri -16.0% -5.8% 77.0% 37.9% . .. .. . R T . P .
BIST-100 Relatif 13.0%  31%  41.0% 19% revizyonun arkasinda yatan temel faktorler olarak 6ne ¢ikiyor. Karlilik tarafinda ise trin girdi maliyetleri gorece stabil olmasina
AOIH, mn TL 492 529 372 459 ragmen blylmenin yavaslamasi ve halen devam eden opex baskisi nedeniyle marjlarin tarihi zirvesinden bir miktar normallesmesi
90.00 1 2.00 dngoriliyor. Sirket yénetiminin &ngériilerine paralel hacim ve satig biyiime 6éngériilerimizi asagi revize ediyoruz. FVOK (EBIT)
80.00 -
70.00 marjinda asagi yonli risklerin arttigina dikkat ¢ekilmis olmasina ragmen zaten halihazirda daralma 6ngériimuz nedeni ile degisiklige
' 1.50
60.00 - gitmiyoruz. Bu dogrultuda, konsolide satiglarda 2024’te %58 satis blylimesi 6ngoriyoruz. TL'deki reel degerlenme beklentisi
>0.00 1 1.00 nedeniyle Tlrkiye operasyonlarin konsolide biylmeye katkisinin gérece daha ylksek olmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz yilin ikinci
40.00 - . . . . .. . . - . . o.
30.00 4 yarisinda yillik bazda %5 hacim blylmesi olacagina, gorece stabil TL nedeni ile satis blylimesinin yillik bazda %45’lere gerileyecegine
20.00 - 0.50 ve yillik bazda 2Y23’e paralel bir FAVOK marjina isaret ediyor.
1000 4 __ccola  ——BIST-100 Relatif (sag Uzeri e : i1 vineli i i i i i
) -100 Relatif {sag) ) Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Coca-Cola Igecek 10,2x 2025T F/K carpani ile uluslararasi benzerlerine %30 iskonto ile
Eyl-23 Ara-23 Mar-24  Haz-24 islem goriyor. Hedef degerimiz 90 Tl'ye %38 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz.

&
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Dogus Otomotiv

= °
BI b Kod DOASTI
T:f:;e erefoct Endeks Uz. Getiri * Yurt i¢i motorlu arag pazarinin 2024 yilinda yillik %15 daralmasini bekliyoruz. Dogus Otomotiv'in hafif arag¢ pazar payi 7A24'te Skoda
Hedef Fivat, TL 340.00 dahil yillik bazda yatay seyretmistir. Ancak, Skoda haric¢ hafif arag pazar payi yillik bazda 0,5 puan diismustir. 2024 yilinda Skoda harig
Glincel Fiyat, TL 233.00 o ) ) o o )
Getiri Potansiyeli 26% pazar payinin yillik bazda yatay seyretmesini bekliyoruz. Skoda dahil toplam satis hacminin 2024 yilinda yillik %10 dusutsle 156 bine
Halka Agiklik Orani 34% gerilemesini bekliyoruz. Skoda hari¢ toplam satis hacminin 2024 yilinda yillik %14 disutsle 119 bin olmasini bekliyoruz. Yénetimin
Piyasa Degeri, mn TL 51,260
Firma Degeri, mn TL 32,392 2024 yili igin Skoda harig toplam satis adedi beklentisi 110 bindir.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar * 2024'te arag basina net satislarda daralma. 2022-2023 yillarinda fiyatlandirma gliciindeki dnemli artig agirlikl olarak daha yuksek
Ciro, mn TL 149,245 151,697 147,678 171,831 o . . YT R . . ..

; agir ticari arag satislari, bulunabilirlik sorunlari ve dislik reel faiz oranlarindan kaynaklanan talep ile daha iyi satis karmasindan
FAVOK, mn TL 24676 17,295 9247 10,744
Net Kar, mn TL 19,622 10,418 5,714 7,057 kaynaklandi. Binek ara¢ segmentinde 4C23'te sektor genelinde bir fiyat distslinin basladigini goriyoruz. 2024 yilinda ara¢ basina
Borgluluk e .
Net Borc, mn TL 1879 6662 11217 14786 ortalama net satislarda reel olarak yillik %16 disus bekliyoruz.
Net Borg/FAVOK 0.1 0.4 1.2 1.4 .. . L . . . . . L .
Kéermlirg * 2024 yilinda, FAVOK marjinin ciddi bozulmaya ragmen normalize seviyenin lizerinde kalmasini bekliyoruz. Ticari araclardaki glicli
FAVOK Marj 16.5%  11.4% 6.3% 6.3% fiyatlama, kur oynakligi kaynakli stok kazanglari, maliyet kontrolleri, agir ticari arag ve satis sonrasi hizmet satislarindaki artis, 2022-
Net Marj 13.1% 6.9% 3.9% 4.1% .. . . .
Temettii Verimi 13.0%  21.8%  12.2% 6.7% 2023 vyillarinda yiiksek FAVOK marjlarina yol agmistir. 2024 yilinda, daha iyi bulunabilirlik, stok kazanglari konusunda enflasyon
Biiyiime muhasebesinin etkisi ve artan tanitim ve pazarlama ¢abalari ile daha yiiksek faaliyet giderleri bekledigimiz icin FAVOK marjinin yillik
Ciro, y/y 219.0% 16%  -26%  16.4%
FAVOK, y/y 2142%  -29.9%  -46.5%  16.2% 5,1 puan daralarak %11,4 olmasini bekliyoruz.
Net Kar, y/y 150.8%  -46.9%  -45.2%  23.5% )
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T * Istirak beklentileri. 2022-2023 yillarinda i¢ pazarda 2 milyon hafif arag satildi. Yeni satin alinan otomobiller i¢cin muayene suresi 3 yil,
;/DK/FAVoK (2)'2 ‘1"2 i'g ;Z ticari araglar igin ise satin alimdan 2 yil sonra baslamaktadir. TUVTURK'Un muayene fiyatlari her yil bir kez giincellenmektedir.
FD/Ciro 0.1 0.2 0.3 0.2 Muayene fiyatlari enflasyona endekslidir. TUVTURK'Un 6nlimuzdeki yillarda Dogus'un karhligina onemli katkilar saglayacagini
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG e
Nominal Getiri 2.2% -19.7% -1.9% 5.7% dugunuyoruz.
BIST-100 Relatif 5.9%  -17.4%  -21.8%  -21.9% ) ) . ) . o . . . o1 . .
AOIH, mn TL 322 485 85 866 * Potansiyel hisse satisi. Dogus Holding, Dogus Otomotiv'in 22 milyon adet hissesini (toplam sermayenin %10'u) borsada islem goren
400.00 - 1.40 hisseye donulstirme karari almistir.
350.00 - T . . - . N T

1.20 * Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruduk. Hedef fiyatimizi 552 TL seviyesinden 340 TL seviyesine indirdik. Oto segmenti igin
300.00 -+ ..
250,00 - 1.00 uzun vadeli FAVOK marjimizi %9'dan %6'ya indirmeye karar verdik. Yeni marj varsayimlarimizin 2025 yilinda arag talebinin daralmasi
200.00 - 080 ve i¢ pazarda artan rekabet beklentilerimizle daha uyumlu olduguna inaniyoruz. Sirket hisselerinin hala cazip bir fiyattan islem
150.00 - 060 gordiigline inaniyoruz, ancak 2024 ve 2025 yillarinda kar artisi beklemiyoruz.
100.00 - 0.40
50.00 - - 0.20
——DOAS ——BIST-100 Relatif (sag)

Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Erdemir
= °
BI b Kod EREGLTI
T:f:;eerg o Nétr * Zayif kiiresel goriinimden kaynaklanan uzun siireli operasyonel baski: Yassi celik piyasasinin zorlu goriinim{ devam ediyor. Cin
Hedef Fivat, TL 51.00 pazarindaki arz fazlasi tim diinyaya ihrag¢ edilmektedir, dyle ki Cin'den yapilan ihracat hacmi 2014-2015 seviyelerine yaklasmistir.
Giincel Fiyat, TL 49.30 . . - R . . . . -
Getiri Potansiyeli 3% Fiyatlar son dort yilin en dislk seviyesindedir ve zayif kiresel talep, diger bolgelerden gelen rekabetci fiyatlar ve devam eden
Halka Agiklik Orani 48% ekonomik belirsizlikler nedeniyle baski altinda kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Kiiresel talepte kayda deger bir toparlanma
Piyasa Degeri, mn TL 172,550
Firma Degeri, mn TL 240,815 veya yatirimlari tesvik eden ekonomi politikalarinda bir degisim olmadigi takdirde, piyasanin 2Y24'e kadar dalgali seyrini stirdirmesi
g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 2023 20241 2025T 20267 muhtemeldir. ithalat vergisi ve kota gibi diizenlemeler yerli celik treticileri (izerindeki operasyonel baskiyi kismen hafifletebilir.
ze Inansallar

Ciro, mn TL 147,900 207,021 269,065 337,726 » Erdemir'in Net Sifir Yol Haritasina iliskin Hatirlatma: Erdemir ve isdemir (birlikte "Grup") net sifir yol haritasinin ilk asamasi olarak
FAVOK, mn TL 15573 25662 43371 61,805
Net Kar, mn TL 4,033 15907 21,312 31,899 2030 yilina kadar 3,2 milyar ABDS yatirim harcamasi planini agikladi. Plan 2024-2030 yillari arasinda birden fazla projeyi iceriyor: (i)
Borgluluk .. . . _ . . . . . . -
N:?;Bl;;'mn - 41030 65060 69221 77,430 1000MW giines enerjisi santrali: Grup elektrik tedarikinde kendi kendine yeterli hale gelmeyi hedefliyor. Glines enerjisi santralinin
Net Borg/FAVOK 2.7 2.5 16 13 yaklasik 800 milyon ABDS‘na mal olacagini tahmin ediyoruz (800 ABDS/kWh gelistirme maliyeti varsayarak), (ii) Paletleme tesisi:
Karlhk
FAVIC;K Marit 105%  124%  16.1%  18.3% Yatirim 2022'de duyuruldu ve 550 milyon ABDS’na mal olmasi bekleniyor, (iii) 3,9 milyon ton/yil kapasite artisi: Yeni firinlar, hem
Net Marj 2.7% 7.7% 7.9% 9.4% hurda toplama hem de Grubun yiksek firinlarinda tretilen ham celikle beslenen EAO teknolojisini kullanacak ve toplam ham celik
Temettd Verimi - 1.0% - 7.0%
Biiyiime kapasitesini 13,6 milyon ton/yil’a ¢ikaracaktir. Grup, yesil dontisiim yol haritasinin ilk asamasi ile 2030 yilinda CO2 emisyonlarini 2022
EX\‘/’SI’(/V/ ii?f :2'2% z:'g% i;?f yilina kiyasla %25 oraninda azaltmayi éngoriiyor. Erdemir, 2030-2040 yillari arasinda 4 mtpa DRI yatirimiyla CO2 emisyonunu %15

. YIY -41.6% 8% .0% 5%
Net Kar, y/y -77.6%  294.4%  34.0%  49.7% daha azaltacak, 2040-2050 vyillari arasinda yesil hidrojen ve karbon yakalama sistemi teknolojilerine yapacagi yatirnmlarla 2050
Degerleme Verisi 202320247 2025T 20267 yilinda net sifira ulasacak. 2030-2050 vyillari_arasindaki yatirim harcamasi biitcesi ve 2030 hedeflerinden FAVOK katkisi icin bir
F/K 34.1 10.8 8.1 5.4
FD/FAVOK 11.9 9.5 5.7 4.1 beklenti paylasilmadi. Yonetim, 3,2 milyar ABDS yatirim harcamasi bitcesinin %70-80'ini eurobond ve ESG baglantili sendikasyon
FD/Ciro 13 1.2 0.9 08 e . . L L . e . o
P —— A 3a 12A VBG kredisi ile finanse etmeyi planliyor. Grup, genisleme asamasi igin Uretim kesintisi beklemiyor ve temetti politikasinda bir degisiklik
Nominal Getiri -10.4% 2.8% 13.3% 21.7% ongormuyor.
BIST-100 Relatif -7.2% 58%  -9.7%  -10.1%
AOIH, mn TL 5,101 6,771 5,213 5,929 * 2024 tahminlerimiz: Fiyatlandirma ortamindaki uzun sireli zayiflik beklentimiz nedeniyle 2024 yilinda 8,1 milyon ton satis hacmi
70.00 1 1.20 (y/y: +%11) ve ton basina 95 ABDS/t FAVOK (y/y: +%12) bekliyoruz. 2024 icin toplam 1 milyar ABDS yatirim harcamasi éngériiyoruz.
50,00 | * Notr tavsiyemizi koruyoruz: Cin'in gelik talebindeki uzun sireli zayifligin kiiresel gelik Greticilerinin yani sira Turk gelik Greticilerini de
40.00 - 0-80 bolgesel fiyatlandirma dinamikleri Gzerinde ithalat baskisiyla bas basa birakmasi nedeniyle Notr tavsiyemizi yineledik. Sirket su anda
2000 - 0.60 2024 tahminlerimize gére 8,5x ve 2025 tahminlerimize gére 6,0x ABDS bazli FD/FAVOK carpaniyla islem goriiyor.

0.40
20.00
10.00 - 0.20
—EREGL —— BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmadan paylasiimistir.)
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Ford Otosan

< °
BI b Kod FROTO TI
T:f:;eerg oct Endeks Uz. Getiri * Yurt i¢i motorlu arag¢ pazarinin 2024 yilinda yillik %15 duasusle 1,1 milyona gerilemesini bekliyoruz. Ford, 7A24'te yurt igi hafif arag
Hedef Fivat, TL 1,505.00 pazar payini agirhkli olarak yeni modellerin Uretim sorunlari nedeniyle yillik bazda 1,4 puan kaybetti. Nisan 2024'ten itibaren bir
Glincel Fiyat, TL 957.50 L L . X Lo . L . X
Getiri Potansiyeli 579% toparlanma gordik. Daha iyi bulunabilirlik ve yeni lansmanlar ile 2Y24'te daha iyi bir pazar payi bekliyoruz. 6A24'te yurt ici agir ticari
Halka Agiklik Orani 18% arac¢ pazari rekor yiiksek bir bazdan yillik %9 dusis gésterdi. 2024'un ilk 2 ayinda, yiiksek bir baz olmasina ragmen agir ticari arag
Piyasa Degeri, mn TL 335,996
Firma Degeri, mn TL 431,136 pazari, agirlikh olarak Turkiye'deki stoklari bosaltmaya galisan Avrupali Ureticilerin sundugu fiyat indirimleri nedeniyle yillik %20 artti.
g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 202320241 2025T 20267 Yurt ici agir ticari ara¢ pazarinin 2024 yilinda yillik bazda %19 daralmasini bekliyoruz. Ford'un yurt i¢i agir ticari arag satis hacmi
ze Inansallar
Ciro, mn TL 411,906 563,390 762,996 946,193 1CG24'te yilhk bazda %15 azaldi. Yurt igi agir ticari arag¢ pazar payinin 2Y24'te iyilesmesini bekliyoruz. Sonug olarak, Ford'un yurt igi
FAVOK, mn TL 42,710 45050 64830 82508 satis hacminin yonetim beklentisine paralel olarak yillik %12 dustsle 104 bin seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz
Net Kar, mn TL 49,056 35,876 47,104 52,344 :
Borgluluk R . e . - . . . . .
Net Bore, mn TL 60531 136058 212896 230125 2Y24'te daha iyi bir ihracat performansi bekliyoruz. Ford Otosan'in ihracat odakli Custom modelinin lansman gecikmeleri ve liretim
Net Borg/FAVOK 14 3.0 33 2.8 sorunlari nedeniyle 1Y24'te Tiirkiye'den ihracat satis hacmi yillik bazda %4 geriledi. Temmuz 2024'te Ford Otosan Tirkiye'den ihracat
Karlhk
FAVIC;KMarjl 104%  8.0%  85%  8.8% satig hacmini yilhk bazda %2,6 artirarak 27,4 bin adede yukseltmeyi basarmistir. Bu trend 2024 yilinin geri kalaninda da devam
Net Marj 11.9% 6.4% 6.2% 5.5% ederse, yil sonu toplami yaklasik 315 bin adede ulasacaktir. 2Y24'te iyilesen bulunabilirlik ile birlikte, ihracat satis hacminde yilhk
Temettd Verimi 6.1% 11.7% 8.5% 11.2% . . . L . . L o .
Biiyiime %6'lik bir artis bekliyoruz, bu da yil toplamini ydnetimin 350-380 bin adetlik beklentisinin dnemli 6lglide altinda olan 315 bin adede
ciro, vfy 139.8%  36.8% - 35.4% - 24.0% cikaracaktir. Ford Romanya'nin satis hacmi yilin ilk yarisinda yillik bazda %14 artti. Courier modelinin lretim sorunlarinin ¢éziilmesi
FAVOK, y/y 116.5% 5.5% 43.9% 27.7%
Net Kar, y/y 163.5%  -26.9%  31.3%  11.1% ve Puma'nin makyajlanmasi géz 6niine alindiginda, Romanya'nin 2Y24'te daha ylksek sevkiyatlar gergeklestirecegine inaniyoruz.
:/efe"emeveri“ 2‘?? 20294: 202751 20266: Romanya'nin 2024 yilinda 220 bin adetlik satis hacmine ulasmasi ve yénetim beklentisine paralel olarak yillik %22 biyime
FD/FAVOK 7.3 10.5 8.5 6.8 kaydetmesini bekliyoruz.
FD/Ciro 0.8 0.8 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG * Fiyatlama gliclinde disls. 1G24'te Ford Otosan'in fiyatlama glici degismedi. Bununla birlikte, 2C24'te, 6zellikle Genel Glvenlik
Nominal Getiri 0.9% -12.4% 11.7% 34.2% RV o . . . . ope PR .. . .
BiZT—T(?O R;;rtlif 46%  -99%  -11.0%  -0.8% Yonetmeligi'nin (GSR) yol agtigl stok eritme nedeniyle yurt igi fiyatlarda yillik bazda %10 reel disls gozlemledik. 2Y24'te, GSR'nin
AOIH, mn TL 991 1,047 1,105 1,097 yarattig rekabetgi baskilarin azalmasi beklendiginden, 2C24'e kiyasla daha iyi bir fiyatlama ortami bekliyoruz.
1,400.00 - 1.40 B ..
120000 20 * FAVOK marjinda bozulma. 2023 yilinda, maliyet kontrolleri, gligli talep ve olumlu satis karmasi %10,4 FAVOK marji ile sonuglanmigtir.
1'000 00 - 100 Ancak, 1) olumsuz satis karmasi, 2) yeni nesil Custom ve Courier modellerinin lretim ve lansman sorunlari, 3) yeni lansmanlardaki
400,00 - 0.80 gecikmelerin daha diisiik stok devir hizina yol agmasi ve 4) olumsuz déviz kurlari nedeniyle FAVOK marji 1Y24'te yillik bazda 3 puan
600,00 - 0.60 azalarak %7,5'e gerilemistir. Yonetim, ara¢ bulunabilirliginin 2Y24'te 1Y24'e kiyasla iyilesecegini ve bunun da stok devir hizini
400,00 - 0.40 artiracagini dngoériyor. FAVOK marjinin 2024 yilinda yillik bazda 2,4 puan azalarak %8,0‘e gerilemesini bekliyoruz.
200.00 - 0.20
——FROTO —— BIST-100 Relatif (sag)

Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Indeks Bilgisayar

= °
Bloomberg Kod INDES Tl . . . .
T:f:;e crefoct NGtr * FY23'e kiyasla USD cinsinden cironun sabit kalmasini bekliyoruz... Tlrkiye'nin BT dagitici pazarinin, parasal sikilasmaya baglh olarak
Hedef Fivat, TL 10.30 makroekonomik aktivitedeki yavaslama sebebiyle 2024 yilinda ABD dolari bazinda yillik bazda %1 daralmasi beklenmektedir. Ancak,
Giincel Fiyat, TL 7.22 . . - e . . . . ; - .
Getiri Potansiyeli 43% Apple Mix Channel anlasmasi ve Sirket'in inorganik bliylimeyi beraberinde getiren yatirimlari sayesinde Indeks Bilgisayar'in piyasanin
Halka Agiklik Orani 61% bir miktar tGzerinde performans gosterecegine inaniyor ve TL'nin reel olarak deger kazanmasi nedeniyle gelirlerin dolar bazinda yatay
Piyasa Degeri, mn TL 5,415
Firma Degeri, mn TL 5,167 seyretmesini bekliyoruz, bu da reel olarak %11'lik bir dusise isaret ediyor. Reel gelir artisi, makroekonomik goriiniimde daha fazla
Iiinansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T zamana ve de§|§|kllée |ht|yag duyablllr
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 49,234 62,439 75,044 84,677
FAVOK, mn TL 2,694 3,058 3,565 3,882 * Temeller giiglii kalmaya devam ediyor... i) Turkiye'de bilisim sektori igin elverisli demografi ve artan akilli telefon ve sabit genigsbant
:j:;jlru:m T >08 516 L234 2.09 penetrasyonu ile desteklenen cazip pazar dinamikleri, ii) sirketin genis Grin/marka portfoyu Uzerindeki gicli rekabet avantajlari,
Net Borg, mn TL -2,044 -259 -33 -153 %30'un lzerinde pazar payi ile lider konumu ve sektordeki dnemli tedarikgilerle uzun sireli iliskileri, iii) glicli nakit Gretimine olanak
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.1 -0.0 -0.0 . e PR e . .
Kéermlirg saglayan basiretli isletme sermayesi yonetimi ve iv) stirdirilebilir temetti politikasi ve saglikh bilangosu.
FAVOK Mariji 5.5% 4.9% 4.8% 4.6%
Net Marj 1.0% 0.8% 1.7% 2.5% * Ucret artislan 1Y24'te teknoloji talebini destekledi... Tiirkiye'de elektronik ve bilgisayar sektérii kredi karti harcamalari tutari 1G24
Temettd Verimi 4.1% 4.83% 4.5% 5.5%
Biiyiime ve 2C24'te onceki yila gore sirasiyla %120 ve %71,6 artti. 2Y24'te reel faiz oranlarinin daha ylksek olacagi beklentisiyle dayanikli
EX\‘/’SI’(/V/ 1:2'23’ igi‘i’ iZ'z% 1§'2°f mallara olan talebin azalma egiliminde olacagina inaniyoruz. Tiirkiye'nin, mobil ve volume BT (riinlerine ydnelik artan talebin
. YIY .6% 5% .6% 9%
Net Kar, y/y 7.9% 1.6%  150.8%  62.2% etkisiyle BT sektorl icin cazip bir pazar olmaya devam ettigine inaniyoruz. Ek olarak, bulut tabanh ¢oziimlere, yazilimlara ve ag
:/efe"emeveri“ 20;? 201204: 20245; 202262 urtinlerine yonelik artan is (cogunlukla KOBI'ler) son kullanici talebi, sirket icin uzun vadeli karl biiylimeyi destekleyecektir. 2023'teki
FD/FAVOK 1.2 1.9 1.7 15 guclu tuketici talebinin yiksek bir taban olusturacagini ve 2024'te satiglarin USD bazinda bir plato yapacagini distiiniiyoruz. Dagitim
FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1 . . : e . .
P —— A 3a 12A VBG agina yeni markalarin eklenmesi yukari yonla bir risk tegkil etmektedir.
Nominal Getiri -13.2% -15.6% 22.8% 26.0%
BIST-100 Relatif -101% -13.2%  -2.1%  -6.9% ¢ 1G24'te dramatik nakit gikisi... Sirket, 1C24'te isletme Sermayesi icin YS23 net nakit seviyesinin %74’iine denk gelen 1,5 milyar TL
AOIH, mn TL 75 86 137 124 . . . . .. . .
nakit ¢ikisi raporladi. Ayrica, 2024 yili igin HB Bilisim ve lojistik yatirimlari igin 400 milyon USD CAPEX modelledik.
12.00 - 2.00
10.00 1 * Hisse geri alimlari devam ediyor, %30 temettii 6demesi, %3,3 verim... Hisse geri alim programi hala devam ediyor. Paylarin %4,08'i
1.50
8.00 - geri satin alindi. 2025 yili igin %4,1 temettl verimine karsilik gelen %30 temettli 6demesi 6ngdriyoruz. Sirketin son 10 yilda Net
6.00 - 1.00 Karinin %40"'in1 dagittigini belirtmek isteriz.
400 1 0.50 e Carpanlar... INDES hisseleri icin Notr notumuzu yineliyoruz, 12A HF'mizi 10,8 TL'den 10,3 TL'ye distriyoruz, bu da %43 yukari yonli
2.00 1 potansiyel sunuyor. INDES, IAS29 6ncesi beklentilerimize gore emsallerine gére %5 prim ile 7,3x 2024T F/K garpanindan islem
—INDES ——BIST-100 Relatif (sag)
- - - - goruyor. Ancak 2024T net kar mariji, tarihi ortalamalara kiyasla dusik bir baz olusturuyor (2024T'de %1,3 vs son 10 yildaki %2,0).
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24 i . . L. . . . o .
Talepteki yavaslama ve girdi maliyetlerinin beklenenden yiiksek olmasi en dnemli asagi yonli risk unsurlari olarak éne ¢ikiyor.
= o

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Kalekim

d
<

BI b Kod KLKIM TI
T:f:;e crefoct Endeks Uz. Getiri * 2024'e giicli baslangig, 2024 beklentilerinde yukari yonli potansiyele isaret ediyor: Kalekim 1C24'te net satislarini (ABDS bazinda)
Hedef Fiyat, TL 37.00 %36 oraninda artirdi ve %26,2'lik giiclii FAVOK marjini korudu. 2G24'e baktigimizda, yurt ici satis hacimlerinde 1G24'e kiyasla hafif bir
Giincel Fiyat, TL 27.08 . L . . L L . L.
Getiri Potansiyeli 379% artis bekliyoruz, ancak bu artis 2C23'teki yiksek seviyelerin altinda kalacaktir. Genel olarak, 1Y24 igin yurt i¢i satis hacimlerinin
Halka Agiklik Orani 30% yonetimin beklentilerinin iist bandina yaklasmasini bekliyoruz. ihracat tarafinda, Irak'taki giicli talep ortaminin etkisiyle satis
Piyasa Degeri, mn TL 12,457 B
Firma Degeri, mn TL 11,657 hacimlerinde hem c¢eyreksel hem de yillik bazda 6nemli bir artis 6ngoriiyoruz. Ote yandan, operasyonel marjlarda ihmli bir disus
Finansal Veriler 202320241 2025T 20267 bekliyoruz ve bu da ceyreksel bazda yatay bir FAVOK'e yol acacak.
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 4,068 6,469 8367 10970 Yonetim, daha iyimser bir goriiniimi yansitacak sekilde 2024 yili beklentilerini yukari yonlii revize etmistir: Yonetim, yurt igi
FAVOK, mn TL 1,016 1553 1,924 2523
Net Kar, mn TL 430 601 1,150 1,709 satislarda %5-10 ve ihracat satislarinda %15-20 hacim artisi beklentilerinin devam etmesi sayesinde, net satislarda ABDS bazinda
Juluk R - . . o . - . .
:::gBl;;,mnTL 636 693 1684 2921 %10'un Uzerinde buylime beklemektedir. Buna ek olarak, sirket FAVOK marji beklentisini %20-25 araliginda sabit tutarak, daha
Net Bor/FAVOK 0.6 0.4 -0.9 -1.2 yliksek satislar elde ederken maliyetleri etkin bir sekilde yonetme becerisini vurgulamistir. Stratejik girisimleri desteklemeyi
Karlhk
F::,IC;K Marit 21.8%  24.0%  23.0%  23.0% amaglayan 700-800 milyon TL'lik yatirnm araligiyla bu yil i¢in yatinm harcamalari plani ylksek kalmaya devam ediyor. Yénetim ayrica
Net Marj 9.2% 9.3%  13.7%  15.6% %10-15 araliginda bir Net isletme Sermayesi/Satislar orani hedefleyerek sirketin yil boyunca likidite ve operasyonel verimlilige
Temettd Verimi 1.3% 0.5% 1.2% 2.3% Lo . o .
Biiyiime dengeli bir yaklasim sergilemesini saglamaktadir.
Ciro, y/y 117.8%  386%  293%  31.1%
FAVOK, y/y 125.0%  52.8%  23.9%  31.1% 2024 tahminlerimiz, yakin zamanda revize edilen yonetim beklentileriyle biiyiik 6l¢iide uyumludur: yurt igi satislarda ve ihracatta
NetKar,y/y Sk 39.7%  91.2%  48.7% sirasiyla %9 ve %19 hacim blyumesi bekliyoruz. TL'nin reel olarak deger kazanmasi ABDS bazli biytumeyi yukari cekeceginden (ki bu
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 19.9 20.7 108 7.3 ayni zamanda gelir tahminlerimiz icin yukari yonlu bir risk olusturuyor), 2024 yilinda net satislarda ABDS bazinda %12'lik
ig;gﬁ\;OK 13 Z: i: 3'2 muhafazakar bir blylime dngoériyoruz. Cimento sektériinde 2C24'ten itibaren gegerli olacak olasi fiyat artislari nedeniyle brit kar
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG seviyesinde hafif bir iimlilk beklerken, 2024 yili icin %24 FAVOK marji 6ngoriiyoruz. 2024'te sirket beklentisinin orta bandinda 750
Nominal Getiri -3.1% 9.8%  -0.8%  26.7% . . . - . :
B;:TSOR:;TW 04%  13.0%  21.0%  -6.4% milyon TL toplam yatirim harcamasi bekliyoruz. Sirket beklentisinin orta bandindan 0,5 puan daha yiksek olan %13 Net Isletme
AOIH, mn TL 49 52 101 75 Sermayesi/Satislar orani varsayiyoruz.
40.00 - 1.40
35.00 20 Yozgat GES faaliyete gecti, operasyonel olgiimleri iyilestirecek: Kalekim, Yozgat'taki 6,3 milyon ABDS degerindeki 7,19 MWp
30.00 - 100 gliciindeki giines enerijisi santralini (GES) tamamen devreye aldi. Uretilen enerjinin yaklasik %50'si dahili olarak kullanilacak, kalan
25.00 - 0.80 %50'si ise satilarak gelire katkida bulunacak. GES'in ayrica FAVOK marjini yillik bazda yaklasik 100 baz puan artirmasi
20.00 - ongorilmektedir.
15.00 060
10.00 - 0.40 Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Birka¢ temel faktére dayanarak Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineledik: (i)
500 - (o) 0.20 hissenin cazip degerlemesi, (ii) stabil nakit yaratma kabiliyeti ve (iii) kilit pazarlardaki saglam talep ortami ve nispeten gucli TL, gelir
——KLKIM ——BIST-100 Relatif (sag
- - - - tahminlerimiz igin yukari yonlu bir risk olusturacaktir. Sirket su anda 2024 tahminlerimize gére 7,6x ve 2025 tahminlerimize gore 5,6x
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

TL bazl FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

&
<

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Kardemir

Bloomberg Kodu KRDMD TI .. v e . e . . . [T .

Tavsiye Endeks Uz. Getiri e Zayif kiiresel goriiniimden kaynaklanan uzun siireli operasyonel baski: Uzun celik piyasasinin gorinimu{ zorlu seyrine devam

Hedef Fivat, TL 34.00 ediyor. Cin pazarindaki arz fazlasi tim diinyaya ihra¢ edilmektedir, 6yle ki Cin'den yapilan ihracat hacmi 2014-2015 seviyelerine

Giincel Fiyat, TL 23.44 . . - R : . . . -

Getiri Potansiyeli 45% yaklasmistir. Fiyatlar son dort yilin en distk seviyesindedir ve zayif kiiresel talep, diger bolgelerden gelen rekabetgi fiyatlar ve devam

Halka Agiklik Orani 89% eden ekonomik belirsizlikler nedeniyle baski altinda kalmasi beklenmektedir. Kiiresel talepte kayda deger bir toparlanma veya

Piyasa Degeri, mn TL 18,288

Firma Degeri, mn TL 18,350 yatirimlari tesvik eden ekonomi politikalarinda bir degisim olmadigi takdirde, piyasanin 2Y24'e kadar dalgal gériinimini korumasi

g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 2023 20241 2025T 20267 muhtemeldir. ithalat vergisi ve kota gibi diizenlemeler yerli celik treticileri (izerindeki operasyonel baskiyi kismen hafifletebilir.

ze Inansallar

Ciro, mn TL SLeal 58829 72106 83161 * Stratejik yatinnm hatti konjonktiirel faktorler nedeniyle potansiyel gecikmelerle karsi karsiya kalabilir: Subat 2024'te Anadolu

FAVOK, mn TL 3210 4667 8021 10625 '

Net Kar, mn TL 1588  -2621 1263 2,658 Ajansi'na bir réportaj veren Yonetim Kurulu Bagkani Ismail Demir, Kardemir'in sirketin pazardaki konumunu, rekabet glcini ve

Borgluluk N o .. . .. . .. .. .. . o L. .

Net Bore, mn TL 2555 1091 -2400  -4700 karhligini iyilestirmek icin 1,5 milyar ABD dolari yatirim yapmayi éngéren 5 yillik planini 6zetledi. Plan, ham ¢elik tGretimini 1 milyon

Net Bor/FAVOK 0.8 0.2 -0.3 04 ton/yil artirma, katma degerli Griin Uretimini iki katina ¢ikarma ve savunma sanayinin 6nemli bir malzeme tedarikgisi olma

Karhhk

FAVOK Marji 62%  7.0%  11.1%  12.8% hedeflerini iceriyor. Demir, sirketin hedefinin 2030 yilina kadar karbon emisyonlarini %15 oraninda azaltmak ve 2053 yilina kadar

Net Marj 3.1% n.m. 1.8% 3.2% karbon notr hale gelmek oldugunu belirtti. Demir, sirketin Ozellikle glines enerjisine odaklanarak bir dizi enerji kaynagina yatirm

Temettd Verimi 1.0% -

Biiyiime yapmaya devam ettigini dogruladi. Ayrica, sirketin planlarinin ilk asamasinin bir pargasi olarak 2026 yili sonuna kadar 250 megavat

Ciro, y/y 88.4%  14.0%  226%  15.3% yenilenebilir enerji Giretmeyi hedefledigini belirtti. Demir ayrica sirketin 6zel bir sanayi bolgesi kurma calismalarini siirdiirdiigiinii de

FAVOK, y/y -25.8% 45.4% 71.9% 32.5%

Net Kar, y/y -27.0% n.m. nm.  110.5% belirtti. Demir ayrica liman ve demiryolu operasyonlarinda sinerji yaratacak ortakliklar kurmanin dnemini vurguladi. Sirketin Temmuz

:/efe"emeveri“ 210523 2:2:: 202215; 2012061 2024'te 6zel endiistri bolgesi statiisii kazanmasi, retim esnekligi ve yatirimlarin yani sira devlet tesviklerine erisim agisindan da

FD/FAVOK 7.0 5.5 3.0 21 avantaj saglayacak. Daha uzun vadeli stratejik yatirimlara gelince, piyasadaki kasvetli gériinim géz online alindiginda, sirketin liman

FD/Ciro 0.4 0.4 0.3 03 - . . . . e . . P,

T A 3A 12A VBG gelistirme ve demiryolu operasyonlarina genisleme yerine maliyet verimliligine 6ncelik verebilecegini diistinliyoruz.

Nominal Getiri -20.1% -19.4% -8.8% -1.3% . .. . . o o. . . .

BiZT—T(?O R;;rtlif 472%  171%  -273%  -27.1% * 2024 tahminlerimiz: Fiyatlandirma ortamindaki zayifhgin devam edecegi beklentimiz nedeniyle 2024 yilinda 2,3 milyon ton satis

AOIH, mn TL 1,065 1,448 1650 1483 hacmi (y/y: yatay) ve ton basina 80 ABDS/t TMS29 dncesi FAVOK (y/y: -%29) bekliyoruz. 2024 icin toplam 57 milyon ABDS yatirm

35.00 - 1.40 harcamasi dngériiyoruz.

30.00 1.20 . B

75,00 100 * Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi korurken, temkinli durusumuzu vurgulamamiza neden
olan iki dnemli faktore dikkat gekmek istiyoruz: (i) Cin'in gelik talebindeki uzun sireli zayiflik, kiiresel gelik Ureticilerinin yani sira Tur

20,00 0.5 lan ik li faktore dikkat cekmek ist (i) lik talebindek I flik, k | gelik Ureticil Turk

15.00 4 0.60 celik Ureticilerini de bdlgesel fiyatlandirma dinamikleri Gzerinde ithalat baskisi ile karsi karsiya birakmaktadir ve (ii) TMS29

10.00 0.40 dizeltmeleri raporlanan kazanglar lzerinde agir bir ylik olustururken, TMS29 Oncesi sonuclara erisimin mimkin olmamasi

500 0.20 operasyonel performansin ol¢iimini 6nemli derecede sinirlamaktadir.

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

&
<
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Ko¢ Holding

<

BI b Kod KCHOLTI .
T:f:;eerg o Endeks Uz. Getiri * Tim segmentlerdeki kar artisinin azalmasi sebebiyle 2024’te konsolide net karda diisiis bekliyoruz... Gli¢li marj ortaminin
Hedef Fivat, TL 315.00 normallesmeye baslamasi, stok karlarindaki farklar, blyik bakim durusu ve agir-hafif ham petrol makasindaki daralma sonucunda
Giincel Fiyat, TL 192.70 . , , . . e . . -
Getiri Potansiyeli 63% Tlpras’'ta 2024’te net karda daralma bekliyoruz. Ancak, Stiveys Kanali ile ilgili lojistik problemlerin Avrupa ve i¢ piyasaya Urin akisini
Halka Agiklik Orani 22% yavaslatarak bolgesel Griin marjlarini destekleme ihtimali tahminlerimize yukari yonli risk olusturabilir. Bankacilik tarafinda, kredi ve
Piyasa Degeri, mn TL 488,668
Firma Degeri, mn TL 739,264 TL fonlama maliyeti makasindaki azalis sebebiyle UMS-29 sonrasi net karda yaklasik %50 daralma bekliyoruz. Otomotivde yatirim
g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 2023 20241 2025T 20267 amach ara¢ aliminin azalmasi ve artan faiz ortaminin yurt ici talebi baskilamasi nedeniyle 2024’te daralma bekliyoruz. Buna gore,
ze Inansallar
Ciro, mn TL 1,604,647 yuksek bazin da etkisiyle yurt i¢ci motorlu arag pazarinin %15 diiserek 2024’te 1,1 milyon seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Stok
FAVOK, mn TL 249,217 - - - . - T . . , e ,
Net Kar, mn TL 12230 35533 81673 123,157 karlari, maliyet kontroli, yiksek marjl Griinlerin etkisiyle otomotivde 2022 ve 2023’te glicli bir performans vardi. Ancak, 2024’te
Borcluluk daha duslk satis hacmi, pazar payi kayiplari, artan maliyetler ve bozulan fiyatlama ortami sebebiyle bu segment net karinda dusus
Net Borg, mn TL -9,585 . . . . - S . . . .
N:t BZ:E/:::/@K 0.0 om. am. o, bekliyoruz. Dayanikli tiketimde, Whirlpool birlesmesinin FAVOK’e olumlu katkisi olurken, daha yiksek efektif vergi orani nedeniyle
Karlihk net karda daralma 6ngoriyoruz.
FAVOK Marij 15.5% n.a. n.a. n.a.
Net Marj 4.5% n.a. n.a. n.a. * Kog Holding biinyesinde son donemdeki satin alma ve varlik satislari... Subat-24’te, Kog Holding, Tat Gida’nin %43,65’ini 72 milyon
Temettd Verimi 1.6% 4.2% 2.2% 5.0% . , . , . . . L R . .
Biiyiime USD bedelle Memisoglu Tarim’a satti. Nisan-24’te ise Ko¢ Holding saglik sektoriindeki blylime firsatlarini degerlendirmek amaciyla,
EX\‘/’SI’(/V/ ng’ n.m. na. n.a. Antalya’da «Anatolia Hospital» markasiyla hastane isleten Kemer Medical Center’in %80 hissesini 83 milyon EUR bedel ile satin ald.
, Yy 9% n.m. n.a. n.a.

Net Kar, y/y 3.5%  -50.8%  129.9%  50.8% Bu arada, Mayis-24’te Kog Holding YKB hisselerini satmak tzere First Abu Dabi Bank ile yaptigi gértiismeleri sonlandirdigini agikladi.
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 3.9 13.8 6.0 4.0 * Giiglii solo net nakit pozisyonu... Ko¢ Holding’in 800 milyon USD’lik solo net nakdi bulunuyor. Holding’in 2022’de istiraklerden
ig;gﬁ\;OK (2)'2 - - - topladigl temettii 6 milyar TL seviyesindeyken 2023’te 24 milyar Tlye ulasmisti. istiraklerin 2024’te 6denen temettii miktarlarindan
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG Kog¢ Holding’in payina disen tutar 27 milyar TL oldu. Ayrica, Tiprag’'in dagitacagi ikinci temettiiden de Kog¢ Holding’in payina 1,5
Nominal Getiri 7.7%  -19.1%  39.4%  41.1% _ . , . . . , . -
BiZT—T(?O R;;rtlif 44%  -168%  11.0% 4.3% milyar TL diisecek. EYAS ve Ford Ototsan’dan gelebilecek ek temettiler sonrasinda Kog Holding’in 2024’te toplayacagl temettiiniin
AOIH, mn TL 2,873 3,283 2,786 3,059 35-40 milyar TL seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz.
300.00 - 1.60 .

140 * Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Net Aktif Degeri’ne iskontosu, toplam kombine gelirlerinin %50’sine denk gelen yiksek yurt disi
250.00 -+ ’

1.20 ve doviz bazh gelir getiren istirakleri, sektérel ve déngulsel olarak gesitlendirilmis portféy yapisi, holding seviyesindeki 800 milyon
200.00 1 1.00 USD’lik glglu nakit pozisyonu sebebiyle Ko¢ Holding’in endeksin lizerinde performans gosterecegini distuinuyoruz. Ko¢ Holding cari
150.00 ~ 0.80 net aktif degerine gére %26 iskonto ile islem goérirken son 2 yillik tarihi iskonto %28, son 5 yillik ortalama ise %25 seviyesindedir.
100.00 - 0.60 Yeni degerlememizde hedef holding iskontosunu %15 olarak varsayiyoruz.

0.40
50.00 0.20

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

&
<
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loomberg Kod . . e — .

::Z?;eerg Kodu Endeks ULZO(GSS;: * Faturalanan gelir artigi Sirket ongoériilerinden sapiyor... Logo Tirkiye'nin IAS29 sonrasi faturalanan gelirleri 1Y24'te yillik bazda
Hedef Fivat, TL 158.00 sadece %1 artti ve tim yil igin yonetim 6ngorusi %30’du. Fiyat artiglarina karsi korunmak igin 6ne gekilen kontér talebi nedeniyle
incel Fi . . . . . . . L U
g:ﬂffp:'tﬁts;;. 102;2 2Y23'lUn yiiksek bir baz olusturduguna inaniyoruz. 2Y24'ten sonra fiyat artisinin sinirh olacagina inaniyoruz, bu nedenle musterilerin
Halka Aciklik Oran 65% artan finansman maliyetleri arasinda madeni para taleplerini 6ne gekmek konusunda ¢ekimser kalabileceklerine inaniyoruz. MY24

Piyasa Degeri, mn TL 10,630 .. .. . . e . .
Firma Degeri, mn TL 10,681 icin esas olarak misteri sayisindaki artisla reel olarak yalnizca %4'lik faturalanan gelir artisi bekliyoruz.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T .
Ozet UFRS Finansallar * |scilik maliyeti baskilarinin hafiflemesini bekliyoruz... Konsolide FAVOK marjinin 2023 yilinda %24,4 ile dip yaptigina inaniyoruz ve
Ciro, mn TL 2975 5099 7250 8,786 P . . . 2 . . . .
FAVOK, mn T 126 1336 2023 2563 yildan yila hafif bir toparlanma bekliyoruz. Ug¢ aylik nakit FAVOK marjlari, 3 yillik ortalama seviyesi olan %19'dan orta tek haneli
Net Kar, mn TL 140 1,023 1,917 2,342 rakamlarda dip yaptli. Romanya operasyonlarinin karhlik katkisi 2023 yilinda %10 seviyesinde kaldi. Hindistan operasyonlari,
Borgluluk . . .. . .. . . L .
Net Borg, mn T an 156 75 38 konsolide finansallara gore hala olgunlasmamis durumda. Maliyet baskilarinin karlilik Gizerindeki etkisinin yumusamasini bekliyoruz.
Net Bor¢/FAVOK -0.6 -0.1 -0.1 -0.0
Karlihk * Total Soft hisselerinin %65'i satiliyor... Romanya'daki istirakinin %20 hissedari olan Avramos Holding, 2027 yili sonuna kadar Logo'ya
FAVOK Marji 24.4%  262%  27.9%  29.2% . . s . . . .
Net Marj 47%  204%  26.4%  26.7% toplam 15,1 milyon Euro 6deme yaparak, Total Soft'taki payini 2025 yilinda %20'den %30'a ve 2027 yili sonunda %30'dan %85'e
Temettii Verimi 2.2% 3.6% 5.2% 6.6% olmak Uzere iki asamada artiracak. Ayni anlasma kapsaminda Logo, Total Soft'ta 9 milyon Euro tutarinda sermaye artirrmina gidecek
z:zu:;j 93.0%  714%  429%  219% ve Avramos'un %20 hissesine iliskin olarak Logo'nun bilancosunda pasif olzirak siniflandirilan 10,5 milyon Euro tutarindaki satis
FAVOK, y/y 47.3%  83.9%  514%  26.7% opsiyonu iptal edilecek. Logo, 2016 yilinda 30 milyon EUR FD ve 7,0x EV/FAVOK ile Total Soft hisselerinin %100'ln{ satin aldi. Total
Net Kar, y/y -66.3%  629.9%  87.4%  22.2% . A — . S . - -
Degerloma Varii 2023 20247 20257 20267 Soft, son 2 y_ﬂda konsolide FAVOK'ln yaklasik %15-20'sini olusturdu ve terminal yil tafhmmlerlmlzde konsolide FAVOK'Un %20'sini
F/K 483 10.4 55 4.5 olusturuyor. Ilk hesaplamalarimiz, Romanya operasyonlarinin %65'inin satilmasinin, INA projeksiyon doneminde nakit Gretimini
ig;gﬁ\;OK 32 Zi i: j; azaltacagl ve bunun da potansiyel olarak bir HF kesintisine neden olacagi, FD/FAVOK carpanini genisletecegini ve carpanlardaki
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG iskontoyu azaltacagi yoninde.
Nominal Getiri -10.1%  26.5%  50.1%  50.7%
BIST-100 Relatif 6.9%  301%  19.6%  11.4% - . . . . . . . . . o
AOIH, mn TL 103 g6 121 115 Hisse geri alimi devam ediyor... Yonetim, daha Oonce geri alinan hisselerin iptali icin SPK'ya basvurdu ve bu da hissedarlara %5,26
140.00 - 1.60 daha ylksek HBK mihendisligi olusturacak.
120'00 T 1.40 . . . . - - . . 3 . . -~ . . .. . .

120 * Fintech hizmetleri ve Kogsistem, degerlememiz icin yukari yonli risk olusturuyor... Logo Odeme Hizmetleri, misterilerine farkli
100.00 - '

1.00 banka hesaplarina tek bir platform Uzerinden erisebilmeleri icin gereken bir arayliz sunmak ve hazine departmanlarinin glinliik
80.00 - . . . S . . . .

0.80 islerini kolaylastiracak bir arayiiz sunmak icin lisans basvurusunda bulundu. Gelir modeli, yillik abonelik arti jeton kullanimina dayali
0000 7 0.60 olacaktir. Fintech hizmetleri, dnimiizdeki yillarda sirket biiyiimesini tetikleyebilir ve kari artirabilir. Sirket, fintech gelirleri igin hentz
4000 7 0.40 herhangi bir 6ngori yayinlamadi, bu nedenle modelimize uyguladigimiz henliz bir tahmin yok. Logo'nun musteri aginin, ana
20007 — 0G0 ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20 faaliyetlerden daha yliksek bir biylime oranina ve degerleme ¢arpanina sahip olan Fintech hizmetleri i¢in saglam bir rekabet avantaj

E123  Am23  Mar24  Haz24 olusturduguna inaniyoruz.

= o
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<

Bloomberg Kod LKMNH TI . . . - .
T:Iz?;eerg o Endeks Uz. Getiri * Yiksek tedavi lcretleri nedeniyle 2024 yilinda hasta sayisinin yillik bazda yatay seyretmesini bekliyoruz. 2023 yilinda hasta sayisi,
Hedef Fivat, TL 127.00 artan tedavi fiyatlari ve doktorlar igin artan rekabet nedeniyle yillik bazda %7 azalmistir. 2023 yilinda SGK fiyatlari iki kez artirilarak
Giincel Fiyat, TL 94.90 .. L . . . R . .
Getiri Potansiyeli 34% TUFE'nin lzerinde bir zam ile artinlmistir. Mayis 2024'te bir fiyat artisi daha agiklanmistir. Lokman Hekim, Medical Park'a kiyasla SGK
Halka Agiklik Orani 66% ile daha fazla calismaktadir. 2024 yilinda, daha ylksek tedavi ticretlerine bagli olarak %25 reel net satis biiyimesi bekliyoruz.
Piyasa Degeri, mn TL 3,416
Firma Degeri, mn TL 4047+ 2024 yilinda FAVOK marjinda yillik bazda 1,0 puan artis bekliyoruz. Lokman Hekim 2023 yilinda %19 FAVOK marji agiklamistir.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar Lokman Hekim 2C22'de yeni bir hastane satin aldi. Yeni hastane marijlari halen konsolide marjin altindadir. Son asgari Gcret zammi ile
Ciro, mn TL 1,896 3397 4647 >49> artan personel maliyetleri ve rekabet nedeniyle artan doktor maliyetlerine ragmen, daha ylksek kapasite kullanimi ile yeni hastane
FAVOK, mn TL 359 681 977 1,156 _ )
Net Kar, mn TL 322 385 421 377 marjinda iyilesme bekliyoruz. LH Istanbul FAVOK marjinin 2024-2025 yillarinda yukari yonlli normallesecegini distinlyoruz. Lokman
Borgluluk . .. . . .. . . L P
Net Bore, mn TL 490 593 57 239 Hekim, glines paneli yatirimlarinin 2025 yilinda faaliyete ge¢cmesini ve bunun da elektrik maliyetlerini 6nemli dlclide azaltmasini
Net Bor/FAVOK 14 0.9 0.5 0.2 bekliyor. Yabanci saglik turizmi operasyonlari 1Y23'te depremden olumsuz etkilendi ve 1Y24 icin bir baz etkisi yaratti. Sonuc olarak,
Karhhk ..
FAVOK Marji 19.0%  200%  21.0%  21.0% 2024 yilinda FAVOK marjinin yillik 1,0 puan artisla %20'ye yikselmesini bekliyoruz.
Net Marj 17.0%  11.3% 9.1% 6.9% ) o o o ) o
Temettd Verimi 1.4% 1.5% 2.3% 2.5% * Potansiyel yatirmlar. 1) Yonetim, Akay Hastanesi’nin yatak kapasitesini 126’dan 150’ye ¢ikartacak bir yatirnm tzerinde calismaktadir.
Biiyiime insaat maliyetlerindeki artis ve yatinmin gerektirdigi insaatin faaliyetleri durdurmasi gerektigi icin yatirim siireci ertelenmistir. 2
Ciro, y/y 1243%  79.2%  36.8%  18.2% : Y . Pvey & gl ins Y & gLy : )
FAVOK, y/y 107.7%  89.4%  43.6%  18.2% Yonetim, LH Universite Ankara Hastanesi’'nin yatak kapasitesini 216’dan 230-235 seviyesine ylkseltecek bir yatirim Uzerinde
NeEKér' 14 — 174.0%  19.4% 9.5%  -10.4% calismaktadir. 3) Yonetim, giincel durumda 115 yatak kapasitesi ile faaliyet gsteren LH istanbul Hastanesi’nin kapasitesini 200 yatak
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 3.7 8.9 8.1 9.1 seviyesine c¢ikartmak igin lisans satin almayi planlamaktadir. S6z konusu yatirimlarin etkisini modelimize heniiz eklemedik. 4)
ig;gﬁ\;OK 3'2 (15.(2) g'; z; Yonetim, enerji faturalarini azaltmak igin bir glines enerijisi santrali yatirimi tizerinde ¢alismaktadir. Yonetim ilk agsamayi 2025 yilina
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG kadar tamamlamayi planlamaktadir. 5) Son olagan genel kurulda, sirket CEO'su Ankara'da yeni bir hastane insa etmek igin kaba bir
Nominal Getiri -1.3% -5.8% 140.3% 48.9% . .. e ey .. .
BiZT—T(?O R;;rtlif 22%  31%  915%  10.0% plandan bahsetti. Bu hastane Lokman'in mevcut Ankara hastanelerinin 1,5 kati blayiklUglinde olacak. Ayrica, yonetim 2026 yilinda
AOIH, mn TL 40 42 41 45 istanbul'da yeni bir hastane satin alma planindan da bahsetti.
120.00 - 2.50
* Baska hastanelerde afiliasyon alinmasi potansiyeli. Yonetim, Etlik ve Akay Hastaneleri igin afiliasyon almaya calismaktadir. Eger soz

100.00 -

2.00 konusu durum gergeklesirse sirketin net satislari ve marjlarinin olumlu etkilenecegini diistintiyoruz.
80.00 -

1.50
60.00

1.00
40.00 -
20.00 - 0.50

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

&
<
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Mavi
Bl b Kod MAVI TI . . . . - e .. o ..
T:Zir:eerg o Endeks Uz. Getiri e Basarisi kanitlanmis is modeli: Mavi son 3 yilda takip listemizdeki tim perakende sektériinde en yiiksek satis bliylimesinin yani sira
Hedef Fiyat, TL 157.00 en ylksek marj genislemesi ile rekor ylksek tarihsel marjlara ulasti. Yiksek talep sayesinde glicli hacim buylimeleri ve glcli
Gincel Fiyat, TL 107.50 . . . . oL . L
Getiri Potansiyeli 46% fiyatlama, rekabet avantajlari sayesinde pazar payi kazanimi ve online operasyonlarin bliylimeye devam etmesi ana itici glicler oldu.
Halka Agiklik Orani 73% Bu yilin ilk ¢eyreginde de bu trendlerin devamini gérdiik. Ancak dntimizdeki ¢eyreklerden itibaren makro sikilasmanin ve asgari
Piyasa Degeri, mn TL 42,705
Firma Degeri, mn TL 39,032 Ucret zamminin pas gecilmesi nedenleriyle talebin yavaslamasinin etkilerinin daha belirgin olacagini 6ngériyoruz. Makro kosullarin
2"3:;1‘:’:'” ; 2023 20241 2025T  2026T dayanikh tiiketim sektorlerinde daha yuksek baski yaratmasini bekliyoruz. Tuketim aliskanliklari ve gérece kiiclk sepet buyuklugi
ze Inansallar
Ciro, mn TL 20,209 34335 48,168 61,234 nedeniyle makro sartlarin giyim perakende sektori Uzerindeki etkisinin diger dayanikli tiketim sektorlerine gore daha sinirli
FAVOK, mn TL 4870 5168 10564 12754 olacagini dislintyoruz. Mavi’'nin, glicli rekabet avantajlari, musteriler icin ylksek deger Onerisi, glcli bilancosu ve kanitlanmis
Net Kar, mn TL 2,887 5,073 6,261 7,407 ’ ’ ’ ’
Borgluluk yonetim anlayisiyla pazar payi kazaniminin énimizdeki dénemlerde devam edecegine inaniyoruz.
Net Borg, mn TL 2,586 -4518  -7,148  -9,222
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.6 -0.7 -0.7 * Magaza acilislari 2024’te hiz kazanacak: Sirket yonetimi 2024’te Turkiye’de 15 net yeni magaza acilisi ve 10 magazanin da
Karhhk
FAVOK Marji 201%  23.8%  21.9%  20.8% genisletilmesini hedefliyor. Sektérde 6énemli bir cok oyuncunun magaza kapattigl bir dénemde m2 blylimesini degerli buluyoruz.
Net Marj 14.3%  14.8%  13.0%  12.1% Sektore kiyasla ¢ok glicli magaza verimliklerine (KPI) sahip olmasinin bu blylmeyi destekledigini distinliyoruz. Gegtigimiz 4 yilda
Temettl Verimi 2.7% 2.0% 3.6% 7.3% . . o . oL L . o e
Biiyiime toplam 22 yeni magaza eklendigi dikkate alinirsa 2024 hedefleri ile blylimeye iliskin soru isaretlerinin adreslendigini dlistinlyoruz.
Ciro, y/y 90.8%  69.9%  40.3%  27.1%
FAVOK, y/y 96.3%  67.7%  29.3%  20.7% * Yilin geri kalaninda biyiimenin hiz kesmesini, marjlarin daralmasini 6ngoriiyoruz: 2024’te Sirket’in 6ngorisiine paralel %70 satis
NeEKé"V/V — 100.6%  75.7%  23.4%  18.3% blylUmesi dngoriyoruz. TUnin reel degerlenme beklentisi nedeniyle, yurt disi operasyonlarin katkisinin Tiirkiye operasyonlarindan
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 5.5 8.4 6.8 5.8 daha dusik olacagini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz 1Y24'te %80, 2Y24'te %63 satis blylmesine isaret ediyor. Enflasyonun
ig;z\;OK ;'3 iz 3‘: ;; gerilemesi ve alim gilcinin dismesi yavaslamanin ana nedenleri olarak 6ne ¢ikiyor. Karlilikta ise son 3 yilda gligli talep, etkin
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG fiyatlandirma stratejisi ve glcli satis bliylmesinin yarattigi operasyonel kaldiragla rekor yliksek marjlara ulasan Mavi'nin yilin geri
Nominal Getiri -1.7% 12.6% 96.3% 88.7% .. . e . . . . o e R . .
BIST-100 Relatif 18%  159%  564%  39.4% kalaninda 6zellikle ikinci yarisinda bir normallesme trendine girecegini éngoriyoruz. Yilin ilk yarisinda personel maliyet baskisi ve
AOIH, mn TL 268 381 304 339 ikinci yarisinda briit marj baskisi nedeniyle 2024’nin tamaminda FAVOK marjinda (TAS 29 & TFRS 16&15 6ncesi) 150 baz puan
160.00 2.00 daralma 6ngoriyoruz. Bu rapor ile birlikte bliylime ve marj tahminimizi Sirket’in 2024 6ngorilerinin Ust bandindan orta bandina
140.00 . . . i s .

revize ediyoruz. Talebin beklentimizden daha hizli yumusamasi ve TL'nin reel deger kazancinin uluslararasi operasyonlari olumsuz
120.00 -+ 1.50
100.00 - etkilemesi revizyonun ana nedenleri olarak 6ne gikiyor.
80.00 1 1.00 * Perakende sektoriinde en ¢ok begendigimiz hisselerden biri olarak one ¢ikiyor: Giincel hedef degerimiz 157TL'ye %46 getiri
60-00 1 potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Ayrica, perakende sektdriinde en cazip ¢arpanlari sunan
40.00 - 0.50
7000 hisseyi model portfoyimuzde tutmaya devam ediyoruz. MAVI, gelismekte olan piyasalardaki benzerlerine kiyasla 6,8x 2025T F/K ve

' ] —MAVI ——BIST-100 Relatif (sag) ) 5,5x 2025T FD/FAVOK (faiz ve kur etkileri arindiriimis) carpanlariyla yaklasik %40 iskontoyla islem gériiyor.
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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= °
BI b Kod MPARKTI ..
T:f:;eerg oct Endeks Uz. Getiri * 2024 yilinda yillik %26 reel net satis blylimesi bekliyoruz. 2023 yilinda SGK fiyatlari iki kez artirilarak zam orani TUFE'nin lzerinde
Hedef Fivat, TL 450.00 gergeklestirilmistir. Mayis 2024'te bir fiyat artisi daha agiklandi. 1Y24'te ziyaretgi sayisi yillik bazda %11 artti. 2024 yilinda hem hacim
Glincel Fiyat, TL 338.00 ) o o o ) )
Getiri Potansiyeli 339% hem de fiyatlarin reel net satig biyuimesini desteklemesini bekliyoruz. Subat 2023'te meydana gelen deprem nedeniyle yabanci
Halka Agiklik Orani 35% saglik turizminin (YST) performansi 1Y23'te zayif kaldi. YST satislari 1Y24'te yillik bazda %3 geriledi. TL'deki reel degerlenmenin YST
Piyasa Degeri, mn TL 70,317
Firma Degeri, mn TL 67,005 talebini zayiflattigini gortiyoruz. 2024-2025 yillarinda YST performansinda dnemli bir iyilesme beklemiyoruz.
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T . .
Ozet UFRS Finansallar 2024 yilinda %26 FAVOK marji bekliyoruz. 2023 yilinda FAVOK mariji, daha iyi fiyatlandirma ve etkin maliyet yonetimi sayesinde 1,9
Ciro, mn TL 22449 40588 - 52842 62453 puan artarak rekor seviye olan %25,8'e yiikseldi. UFRS-16'ya gore diizeltiimis FAVOK marji 2023 yilinda rekor seviyededir. Giigli
FAVOK, mn TL 5784 10551 13,717 16212 )
Net Kar, mn TL 4530 4360 6,380 7,811 fiyatlandirma ve etkin maliyet yonetimi sayesinde FAVOK marjinin mevcut seviyesinin korunabilecegine inaniyoruz.
Borgluluk
Net Borg, mn TL 3,243 1225 -3216  -9,914 Hastane satin alimlari. 1C24'te ~5700 yatak kapasitesi ile faaliyet gosteren MLP Saglk, 2024 yili basindan bu yana kapasitesinin
Net Bor¢/FAVOK 0.6 0.1 -0.2 -0.6 . L , . . . o ..
Karlik %10'una karsilik gelen ~600 yatak kapasiteli 5 hastane satin almistir. Bu hastaneler Ankara'da faaliyet gosteren Ozel Ortadogu Fizik
FAVOK Marj 258%  26.0%  26.0%  26.0% Tedavi Hastanesi, Kocaeli'nde faaliyet gésteren Ozel Gebze Medar Hastanesi, istanbul'da faaliyet gdsteren Ozel Medar Atasehir
Net Marj 202%  107%  12.1%  12.5% L ) . . . . . . . .
Temettii Verimi 1.2% 1.8% Hastanesi, I1zmir'de faaliyet gosteren Ozel Su Hastanesi ve Kosova Pristine'de faaliyet gosteren Kosova Medical Park Hastanesi'dir.
Biiyiime MLP, 2024-2026 yillarinda portfoyine 4 yeni hastane eklemeyi planlamaktadir. Yeni alimlarda hastane basina yatak kapasitesinin
Ciro, y/y 128.2%  80.8%  30.2%  18.2%
FAVOK, y/y 146.6%  82.4%  30.0%  18.2% 200-250 olmasi beklenmektedir, ancak MLP yeni hastanelerin konumuna bagli olarak hastane basina katkinin daha yliksek olacagina
Net Kar, y/y 179.7% -3.7% 46.4% 22.4% inanmaktadir
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T ’
;/DK/FAVoK :'i 12'1 11’2 2'2 Hisse azaltimi. MLP, sermayenin %9,9'una tekabil eden 20,5mn adet hisseyi ~105,8 TL'den geri almistir. Aralik 2023'te MLP, toplam
FD/Ciro 0.8 16 1.1 0.9 sermayesinin %8,18'ine karsilik gelen 17mn adet geri alinmis hissenin iptal edilmesi icin SPK'ya basvurdugunu agikladi.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -8.9%  25.1%  164.5%  126.8% Temettl potansiyeli. MLP, halka arzdan bu yana temetti dagitmamistir. Halihazirda, bu konuda herhangi bir yonlendirme
BIST-100 Relatif -5.6%  28.7% 110.7%  67.6% . ) e . . . o .
AOIH, mn TL 242 225 160 176 bulunmamaktadir. MLP'nin nakit akisi yaratimini géz éniinde bulundurarak, temettii 6demelerinin 2025 yilindan itibaren %20 6deme
450.00 - 3.00 orani ile baslayacagini varsaylyoruz. 2025 yilinda 4,2 TL/hisse temetti dagitilmasini bekliyoruz.
400.00
350.00 2.50 Lightyear Healthcare, halka agik olmayan 19 milyon hisseyi halka agik hisselere donustirdi. Lightyear, %34,7 hisseye sahip bir
300.00 - 2.00 Turkven girisimidir. Lightyear MLP'nin en blyuk hissedaridir. Lightyear'in geri alim programi devam ederken hisselerini satmasina izin
izggg l 150 verilmiyordu, simdi geri alim programi sona erdigi icin hisselerini satabilirler.
150.00 - 1.00
100.00 -

0.50
2000 1 \ipARK  ——BIST-100 Relatif (sag)
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BI b Kod MEDTR TI . . .. .
T:f:;eerg oct Endeks Uz. Getiri * 2024 yilinda net satislarda ABD Dolari bazinda yillik %11 artis bekliyoruz. 1¢24'te ihracatin net satislar igindeki pay1 3 puan azalarak
Hedef Fiyat, TL 65.00 %62'ye geriledi. Meditera 2022 yilinda sivi silikon bazli Grinler Gretmek izere yeni bir istirak kurdu. Meditera yeni istirakin %65'ine
Giincel Fiyat, TL 42.98 L . . . . B . .
Getiri Potansiyeli 519% sahiptir. Faaliyetler 4C23'te baglamistir. Meditera halihazirda 14.840 m? kapali alanda plastik granil bazh tibbi sarf malzemeleri
Halka Agiklik Orani 21% iretmektedir. Tire Organize Sanayi Bolgesi'nde 13.140 m? arazi izerinde toplam maliyeti 100 milyon TL olan bir baska fabrika 2Y24'te
Piyasa Degeri, mn TL 5,115 B
Firma Degeri, mn TL 4,802 tamamlanacaktir. Satislar ve lretim hacmi Uzerindeki etkisi ticari sir kaygilari nedeniyle su anda gizli tutulmaktadir. Uretim yliksek
g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 2023 20241 2025T 20267 seviyede temiz oda siniflandirmasina tabi oldugundan, Gretim hacminin fiziksel genislemeye paralel olarak artacagini varsayiyoruz.
ze Inansallar

Ciro, mn TL 1,452 2,070 3,099 4,043 Bdylece, bu yatinmla birlikte iretim kapasitesinin %89 oraninda artacagini éngoriiyoruz. Uretimin 1C25'te kademeli olarak
FAVOK, mn TL 369 484 789 1,133 baslavacadini varsavivoruz
Net Kar, mn TL 26 221 398 650 slay g vy ’
Borgluluk R . o .o - . R . - .
Net Bore, mn TL 339 450 483 558 TL'nin reel olarak deger kazanmasi ve asgari lcret artisi 2024 yilinda FAVOK marjini dislrecektir. 2023 yilinda FAVOK marji yillik
Net Bor/FAVOK 0.9 0.9 -0.6 -0.5 bazda 3,4 puan azalarak %25,4'e gerilemistir. FAVOK marji 1Y23'te asgari Ucretteki artis, erken emeklilik programi ile ilgili giderler ve
Karhhk ..
FAVOK Marji 254%  23.4%  25.5%  28.0% TL'deki reel degerlenme nedeniyle baski altinda kalmistir. 2Y23'te FAVOK marji TL'deki deger kaybi ve satig kirnhminda ihracatin
Net Marj 18%  10.7%  12.8%  16.1% payinin artmasiyla iyilesti. 2024 yilinda TL'nin reel olarak deger kazanmasini ve personel giderlerinin artmasini bekliyoruz. FAVOK
Temettd Verimi 3.6% 0.7% 3.7% 6.6% . o .
Biiyiime marjinda 2024 yilinda 2 puan dusls bekliyoruz.
Ciro, y/y 80.2%  42.5%  49.7%  30.5%
FAVOK, y/y 50.9%  31.1%  63.0%  43.6% * Gunes paneli yatirimlari. Meditera, glines paneli yatirrmlarinin birinci ve ikinci fazlarini sirasiyla Nisan ve Ekim 2023'te tamamlamistir.
NetKar,y/y OL3%  753.0%  B03%  63.4% Halihazirda bu iki tesis Meditera'nin elektrik kullaniminin ~%35'ini karsilamaktadir. Meditera, yeni fabrika binasinin 2024 yilinda
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 160.0 23.2 12.9 7.9 tamamlanmasinin ardindan, glines paneli yatirimlarinin Gglincl fazini yeni fabrikasina kurmayi planlamaktadir. Meditera bu sahada
ig;gﬁ\;OK 12'2 22 i: 2'(1) ~1 milyon ABD dolari yatirim biitgesi ile ikinci faza yakin bir seviyede elektrik iretmeyi planlamaktadir. Uglincii fazin ise 2025 yilinda
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG faaliyete gecmesi bekleniyor. Ug fazdaki giines paneli yatirimlari ile sirket, maliyet tasarrufu yoluyla FAVOK marjini yaklasik %1,5
Nominal Getiri 16.3% 32.2% 13.0% 54.4% . o ' . . . 1 .. .
BiZT—T(?O R;;rtlif 205%  36.0%  -10.0%  14.1% oraninda artirmayi hedefliyor. Agustos 2024'te Meditera, halihazirda faaliyette olan 2.110 kWP'ye 280 kWP ek giines paneli yatirimi
AOIH, mn TL 47 29 34 30 yapacagini duyurdu. Yonetim, ek kapasitenin 2024 yilinda tamamlanmasini beklemektedir.
50.00 - 1.40

20 * Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruduk. 12A hedef fiyatimizi 50 TL'den 65 TLye ylkselttik.
40.00 - '

1.00
30.00 0.80
20.00 - 0.60

0.40
10.00 -

0.20

——MEDTR ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Bl b Kod MGROS TI .. v .. L L . .. . .

T:Zir:eerg o Endeks Uz. Getiri * Dijital bir oyuncuya déniisiiyor: Tiirkiye'nin en blylk sipermarket zinciri ve en blyik on-line gida perakendecisi olan Migros, zengin

Hedef Fiyat, TL 748.00 arln cesitliligi, yuksek markali Grin agirligl, genis taze Urin portféyd, farkh magaza formatlari ve 6zel markali triinlerde indirimli

Gincel Fiyat, TL 497.50 . . o . - R . . .

Getiri Potansiyeli 50% marketleri yakalayan fiyatlama stratejisi ile yuksek musteri memnuniyeti yaratirken rakiplerine karsi da 6nemli bir rekabet avantaji

Halka Agiklik Orani 51% elde ediyor. Ayrica bircok platform ile online gida perakende pazarinin lideri olan Migros, bu kanalin hizli bliylimesinden en ¢ok

Piyasa Degeri, mn TL 90,074

Firma Degeri, mn TL 88,325 yararlanan oyuncu olarak dne c¢ikiyor. Ek olarak online yemek isine girilmis olmasinin, glicli rekabete ragmen, Migros’un blylmesini

2"3:;1‘:’:'” ; 2023 20241 2025T  2026T destekleyecek olmasi, Migros’un diger online isleriyle maliyet tarafinda sinerji yaratma potansiyeli olmasi ve Migros’un geleneksel

ze Inansallar

Ciro, mn TL 145,810 255517 361,965 464,218 bir gida perakende sirketinden degisen ve cesitlenen musteri beklentilerine cevap verebilen 6nemli bir dijital oyuncu haline

FAVOK, mn TL 9784 22,471 26239 31,448 - . . . . , - .

Net Kir, mn T, 5,917 7181 0515 11674 gelmesinin uzun vadede deger vyaratacagini Ongorliyoruz. Migros’un uzun vadede hizh bilylyen online kanalin katkisiyla

Borgluluk rakiplerinden daha gli¢li benzer magaza biylimesine ulagmasini dngdriyoruz.

Net Borg, mn TL 2,547 7916 9437  -9,932

Net Borg/FAVOK -0.3 -04 -0.4 -0.3 * Ayrica Kipa satin alinmasindan sonra yavaslayan magaza agilislari son 3 yilda yeniden hizlandi ve m2 bilylimesi %6-8 bandina

Karhhk ..

FAVOK Marji 6.7%  88% 7%  6.8% ylkseldi. Onimuzdeki 2 yilda bu trendin devam etmesini 6ngériyoruz.

e verim Ton iaw s owe+ Giiclii satis biiyiimesi yilin ikinci da hiz kaybedecek: 2024 yilinda yénetimin Sngrisi lel Migros'un %75 sat

Temettii Verimi 1.0% 1.4% 3.9% 5.3% (o s buyiimesi yilin ikinci yarisinda hiz kaybedecek: yllinda yonetimin 6ngorisiune paralel Migros’'un %75 satig

Biiydime blylmesi géstermesini bekliyoruz. Tahminlerimiz yilin ilk yarisinda %89 blylime gosteren Sirket’in, yilin ikinci yarisinda gerileyen

Ciro, y/y 95.7%  75.2%  417%  28.2%

FAVOK, y/y 63.9% 129.7%  16.8%  19.9% enflasyon ve alim giliclinde diislis nedeniyle %66 bliylime gosterecegine isaret ediyor.

Net Kar, y/y 130.2% 21.4% 32.5% 22.7% .

Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T * Marjlar agisindan en koti geride kaldi, 2Y24’te +80% FAVOK biiyiimesi 6ngoriiyoruz: Hatirlatmak gerekirse bu yilin basinda asgari

E/DK/FA\/OK Z'i lgi zi ;; ticretteki yiiksek artis nedeniyle 2024 yilinda opex marji kaynakli 40 baz puan FAVOK marji (TAS 29 ve TFRS 16&15 dncesi) daralmasi

FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.2 ongoruyorduk. Ancak Migros’un rekabetgi fiyatlama stratejisi nedeniyle yilin ilk yarisinda brit marj beklentimizden daha disuk

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG . " . . _— . . .

N:)s:n;r:;::ri 8.4% 47%  133%  50.7% gergeklestigi icin FAVOK marjindaki daralma da beklentimizden daha yliksek oldu. Diger taraftan 2C24 finansal sonuglari sonrasi

BIST-100 Relatif -5.1% 7.7%  142%  11.4% Sirket yonetimi yilin ikinci yarisinda briit marjlarin ilk yariya gére daha iyi olmasini beklediklerini paylasti. Ek olarak yilin ikinci

AOIH, mn TL 612 747 719 771 . . . L . L

260,00 40 yarisinda personel maliyet baskisinin da ortadan kalkacak olmasi nedeniyle opex marjinda da iyilesme olacagini éngériyoruz. Bu

600,00 20 beklentiler 1s18iInda 2024’te marj daralma 6ngoriimizi 60 baz puana ylkseltsek de bu artis tamamen ilk yariyil ger¢ceklesmelerinden

500,00 4 00 kaynaklaniyor. 2Y24’te FAVOK marjinin hem 1Y24’e gére (+100bps) hem de 2Y23’e gore (+20bps) iyilesecegini éngoériiyoruz. Buna

£00.00 4 0.580 gore 2Y24'te yillik bazda FAVOK biiyiimesinin (TAS 29 ve TFRS 15&16 éncesi) %80’i asacagini dngoriiyoruz.

300.00 - 0.60 * Model portfoye ekliyoruz: Hisse 12,5x / 9,5x 2024T/2025T F/K ile tarihsel carpanlarina gore primli islem goriyor. Ancak dijital bir

p y Yy garp gore p $ goruy )

200.00 - 0.40 oyuncu haline gelmesi, bilangonun glglenmesi ve Tirkiye varliklarina iliskin risk algisinin dizelmesi sayesinde ¢arpanlarin

100.00 A 0.20 . . e e e el . . ,
 MGROS  —— BIST-100 Relatif (sag) genislemeyi hak ettigini diislinliyoruz. Carpanlari sektor lideri Bim’e gore ise ~20% iskontoya isaret ediyor. Hedef degerimiz 748TLye

. ' %50 getiri potansiyel sunan hisse uzun vadede sektérde en g¢ok begendigimiz hisse olmaya devam ediyor. Gigli beklentimiz
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

nedeniyle hisseyi en ¢ok dnerilenler listemize ekliyoruz.
= o
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::f;i'::erg Kodu ek SZTKg:t;: * Hem ZA'larda hem de TA'larda giiclii biiyiime... Otokar'in 2024 yilini biyiik 6lgiide Zirhli Arac (ZA) satislarinin katkisiyla USD bazinda

Hedef Fiyat, TL 830.00 %14,2 konsolide ciro ve %15,8 FAVOK biiyiimesi ile tamamlamasini bekliyoruz. OSD'ye gére, konsolide olmayan rakamlar 7A24'te ZA

gu:c.eLFiyat,.TLr 47:;/5 satis biriminde yaklasik %51 ve otobiis ve midibiis satislarinda yaklasik 1% diisiise isaret ediyor. Temmuz ayi TA satis rakamlari
etiri Potansiyeli %

Halka Aciklik Orani 27% kiimdalatif yillik gorinimu bir miktar negatif degistirdi. 2024 yilinda otoblis ve midibls icin %5'lik bir satis adedi blylmesi

Piyasa Degeri, mn TL 56,610 6ng6rUyoruz.

Firma Degeri, mn TL 73,549

Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T . . L. B . . . . .

Ozet UFRS Finansallar * 2024 Kiiresel ZA pazarn biiyiime beklentisi %10,6... Kiresel modernizasyon ¢abalari, teknolojik gelismeler ve artan jeopolitik

Ciro, mn TL 27238 38519 48239 60,530 gerilimler ZA talebini artiriyor. Otokar'in artan kiiresel ZA talebinden en cok yararlanan oyunculardan biri olacagina inaniyoruz.

FAVOK, mn TL 1,592 1,821 5812 10,543 o . . . . . . L

Net Kar, mn TL 1,968 942 5551 10,614 Otokar'in ZA satiglarindaki biylimenin, daha énce 4x4 araglarin hakim oldugu satis karmasindaki degisim nedeniyle pazarin tzerinde

Borgluluk gerceklesmesini bekliyoruz. Sirket, 130 milyon Euro tutarindaki satis sozlesmesine iliskin teslimatlarin 2024 yilinin ikinci yarisindan

Net Borg, TL 9,297 13,771 16,217 17,737 . o we s

N: Bz:i/:;\]/cm sg 76 )8 17 itibaren baslayacagini ve 2025 yilinda sona erecegini duyurdu.

Karhhk

FAVOK Marji 5.8% 4.7%  12.0%  17.4% e Gelecek yil pazar bilyliimesinden daha iyi performans goésterebilir... Kiresel ZA pazarinin 2024'te %10,6 bliyimesi bekleniyor.

Net Marj 7.2% 24%  115%  17.5% , . . . - . . . .

Temettd Verimi L3% 0.8% 5 3% Otokar'in pazarin tzerinde bir performans gostermesini ve pazar payini 4 ana nedenle %0,67'den %0,9'a ¢cikarmasini bekliyoruz: i)

Bilyiime ihalelerde atil kapasite avantaji, ii) 6x6 teslimatlarla satis karmasinin destekleyici degisimi, iii) Grlinlerinin cografi genislemesi, iv)

ciro, v/y 183.6% - 414% - 25.2% - 25.5% uriinlerinin rakiplerine gére tstiin ézellikleri. 2023 yilinda ZA segmentindeki giiclii biiyliimeye ragmen, kapasite kullanimi %44'ti. 4x4

FAVOK, y/y 28.0%  14.4%  219.2%  81.4%

Net Kar, y/y 58.8%  -52.1%  489.3%  91.2% araclar goriinlse gore 2023'teki satislarin neredeyse tamamini olusturdu. Daha 6nce gelistirilen 6x6, 8x8 ve paletli ZA'larin yasam

l':’/efe"emeve”"'i 210722 2‘;2041 201205: 20255; dongilerinin daha erken asamalarinda olduguna ve bu sebeple giiclii bilyiimeyi desteklemeye devam edecegine inaniyoruz. Sektorel

FD/FAVOK 27:0 38:5 12:5 7:1 arastirmalarimizda, Otokar'in Grlinlerinin rakiplerinden daha iyi performans gosterdigine ve Otokar'in Ustlin askeri kabiliyetlerine

FD/Ciro 16 18 15 1.2 sahip olmak icin prim 6demeye istekli olduklarina dair farkl Glkelerin silahli kuvvetlerinden gelen agiklamalara rastliyoruz.

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri -18.3% -22.6% 30.9% 12.4% . . . ...

BIST-100 Relatif 15.4%  -20.4% 43%  -16.9% * Yedek parga satislari 2024'te daralabilir... 41 milyon USD tutarindaki yedek parga anlagmasinin destegi ile yedek parca satislari rekor

AOIH, mn TL 160 178 207 190 seviyeye ulasmisti. Yedek parga satis blylmesinin bir kisminin 2023 yilina ait oldugunu ve surddrilebilir olmadigini distiniiyoruz.

700.00 - 1.60

600.00 - 1.40 * 1AS29 sonrasi FAVOK marijlari, 1AS29 6ncesine gore daha diisiik... Sirket, 2023 yilinda UMS29 sonrasi FAVOK marjini %6,1 olarak

500.00 - 120 acikladi ve bu rakam yatirimci bakisi izerinde etkisi olduguna inandigimiz %16,3'lik IAS29 &ncesi FAVOK marjinin ¢ok altinda kaldh.

400.00 - 1.00 USD bazinda %14'liik biiyiimeye ragmen, fuar giderlerdeki artis ve TL'nin reel olarak deger kazanmasi nedeniyle IAS29 sonrasi FAVOK

300.00 Z'zz marjinin 110 baz puan daralmasini bekliyoruz.

200.00 1 0.40 * Carpanlarda gizli iskonto... Tahminlerimize gére, OTOKAR hisseleri 12,6x ve 9,7x 2024T/2025T FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor

100.00 9 —_OTKAR  ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20 ve bu da savunma segmentindeki emsallerine gére sirasiyla %2 prim ve %13 iskonto anlamina geliyor. Sirketin, gicli biyime ve marj

Eyl.23 Ae23 Mar24  Hax2d genisleme potansiyeli ve vergi avantajlariyla daha ylksek nakit yaratma kabiliyeti nedeniyle bir primi hak ettigine inaniyoruz.

&
<

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Pegasus

d
<

BI b Kod PGSUS TI

T:f:;e crefoct Endeks Uz. Getiri Yakit tasarrufu saglayan ucaklarla filo bliylimesi. Pegasus 2024 yilini 118 ugaklik bir filo blytkIGgu ile tamamlamayi hedeflemektedir.

Hedef Fiyat, TL 320.00 2024 yilinda, AKK’'nin yonetimin beklentisine paralel olarak yillik %13 artmasini bekliyoruz. 2023 yilinda toplam yolcu yillik bazda

Glincel Fiyat, TL 237.00 ) o ) ) o .

Getiri Potansiyeli 35% %19 artarak 32 milyona ulasti ve pandemi 6ncesi seviyelerin lizerine ¢ikti. Daha ytiksek doluluk oranlari varsayimiyla, 2024 yilinda

Halka Agiklik Orani 43% toplam yolcu sayisinda yillik %18 artis bekliyoruz. 2023, daha iyi cografi dagihim ile yan gelirler igin rekor bir yil oldu. 2024 yilinda

Piyasa Degeri, mn TL 118,500 .

Firma Degeri, mn TL 214,411 yolcu basina yan gelirlerde yillik %5 artis bekliyoruz. Ozetle, net satislarin 2024 yilinda yillik %14 artigla 3,0 milyar Euro’ya

Iiinansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T yUkseIeceéini tahmin ediyoruz.

Ozet UFRS Finansallar

ciro, mn TL 70532 108,872 137,667 168215 2024’te ortalama bilet fiyatlarinda yillik %7 disiis bekliyoruz. 1Y23'te bilet fiyatlari giiclii seyretti. intikam seyahatlerinin azalmasi ve

FAVOK, mn TL 21,626 33,992 41573 50471

Net Kar, mn TL 20,908 14337 17,677 19,152 yakit fiyatlarinin diismesiyle 3C23'ten itibaren bilet fiyatlari gerilemeye basladi. 2024 yilinda, distk yakit fiyati, normallesen talep ve

Borgluluk . .. . . . .. . . . . .

Net Bore, mn TL 84505 104044 117537 130816 Pegasus'un doluluk oranini artirmak igin bilet fiyatlarini disirmeye yonelik uzun vadeli stratejisi ile ortalama bilet fiyatinda yillik %7

Net Bor/FAVOK 3.9 3.1 2.8 2.6 disls bekliyoruz. Yakin zamanda, havayollari Pratt & Whitney motor sorunlari nedeniyle filolarinin dnemli bir oranini yere indirme

Karhihik

F::,IC;KMarj, 307%  31.2%  30.2%  30.0% karari aldi. Ayrica Boeing 737-9 MAX ugcaklarinda da teknik sorunlar tespit edildi. Rakiplerin kapasite artirimina gitmemesi ve yakit

Net Marj 29.6%  13.2%  12.8%  11.4% fiyatlarinin beklenenden yuksek seyretmesi, bilet fiyati tahminlerimiz tizerinde yukari yonlu bir risk olusturmaktadir.

Temettd Verimi

Bilyime 2024’te birim giderlerin yillik %2 artmasini bekliyoruz. 2023 yilinda birim giderler, yakit fiyatlarindaki disis, yeni alinan yakit

Ciro, y/y 65.1%  54.4%  264%  22.2%

FAVOK, y/y 53.4%  57.2%  22.3%  21.4% tasarrufu saglayan ucaklar ve yakit koruma enstrimanlari nedeniyle yillik bazda %6 daraldi. 2024 yilinda, birim giderlerin agirhkli

NetKar,y/y 194.5%  -3L4%  23.3%  8.3% olarak yiksek personel maliyetleri nedeniyle yillik %2 artmasini bekliyoruz. Yakit fiyatlarindaki dists ve yakit verimliligi yiksek

Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T

F/K 3.1 8.3 6.7 6.2 ucaklarin payinin artmasiyla 2024 yilinda birim yakit giderlerinin yillik bazda %3 azalmasini bekliyoruz. 2024 yilinda asgari Ucretin

FD/FAVOK 6.9 6.5 5.7 4.9 Ve o . .. . . o .

£b/Ciro 21 20 1y 15 artmasi ve TL'nin reel olarak deger kazanmasi ile yakit disi birim giderlerin yillik %5 artmasini bekliyoruz.

i ileri 3 2 G o . . . I .

:::::Iré::n 2.21;: 17.4;: 29_1902 78\.(:% 2024 yilinda %30 FAVOK marji bekliyoruz. 2023 yilinda, daha iyi doluluk orani, yakit tasarruflu ugaklar ile iyilesen maliyet yapisi ve

BIST-100 Relatif 58%  20.8% 3.5%  31.8% yolcu basina rekor yan gelirlere ragmen, FAVOK marji yillik bazda 3,3 puan gerilemistir. 2024 yilinda, daha diisiik birim yakit giderine

AOIH, mn TL 1,810 1,891 1,900 2,126 . o . . B . . . .. . o

30000mn L0 ragmen, daha dusik bilet fiyatlari ve daha ylksek personel giderleri nedeniyle, FAVOK marjinin yillik 0,8 puan duisusle %30'a
gerilemesini bekliyoruz.

250.00 -+ 1.00

20000 - 0.580 Yeni siparisler. Pegasus, 2029 yilina kadar teslim edilmek tizere 36 adet A321NEO ugagi daha almak igin Airbus ile yeni bir anlagsma
imzaladi.

150.00 - 0.60

100.00 - 0.40 SAW'daki ikinci pist Aralik 2023'te acildi. ilk pistte bakim calismalari yapilacaktir. SAW'In 2024’te tek pistle faaliyet gdstermesini
bekliyoruz. Yeni pist ile ucak trafigi kapasitesi iki katina cikacak olsa da yolcu kapasitesini artirmak icin yeni bir terminal

50.00 - 0.20

——PGSUS ~ ——BIST-100 Relatif (sag) gerekmektedir.
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

&
<

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmadan paylasiimistir.)
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BI b Kod PETKM TI . .. .. ..
T:f:;eerg o NGtr * Petrokimya sektoriinde zayif dongii devam etmekle birlikte yilin 2. yarisinda bir iyilesme muhtemel... Petrokimya Ureticilerinin
Hedef Fiyat, TL 28.56 karhhgiyla ilgili bir gosterge olan etilen-nafta makasi 2023’te %48 gerileyerek ortalama 190 USD/ton seviyesindeydi. S6z konusu veri,
Giincel Fiyat, TL 23.44 B L L . . B
Getiri Potansiyeli 22% 2022'de de %38 dusmustl. Sene basindan beri etilen-nafta makasi ortalama 163 dolar/ton seviyesinde olurken gecen seneye gore
Halka Agiklik Orani ar% %29’luk bir daralmaya isaret ediyor. Zayif ekonomik aktivite, Cin’in ihracatgi olarak rekabeti artirmasi, Amerika’da ve Cin’de yeni
Piyasa Degeri, mn TL 59,406
Firma Degeri, mn TL 63,145 eklenen kapasiteler ve birikmis stok sebebiyle sektdr karlihgr 2022°den beri baski altinda bulunuyor. 2024’Gn ikinci yarisindan
Finansal Veriler 202320241 2025T 20267 itibaren petrokimya (iriin talebinde ve marjlarda kademeli bir toparlanma gériiyoruz.
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 00441 79368 111391 121,238 * Lojistik problemler 2C24’te Avrupa’daki iriin arzini baskiladi... Talep kosullarinin yavas seyretmesine ragmen, Kizildeniz'deki
FAVOK, mn TL 1,885 2204 9411 9811
Net Kar, mn TL 17,818 4,939 7,723 8,650 gelismeler sebebiyle artan navlun maliyetleri ve uzayan teslim stireleri, Avrupa’ya Urin akisinda aksamaya sebep olarak Petkim’in
Borgluluk . .. . .
Net Borc, mn TL 26154 29403 27456 24464 fiyatlamasina olumlu yénde etki etti.
Net Borg/FAVOK 13.9 13.3 2.9 2.5 . . L. .. L. . ) .. . . ) . ,
Karlik » Sirket yonetimi 2024 FAVOK beklentisini agagiya ¢ekti... Petkim’in UMS-29 ile uyumlu FAVOK’( 2023’te -2.121 milyon TL, 1Y24’te
FAVOK Marj 3.1% 2.8% 8.4% 8.1% ise 578 milyon TL seviyesindeydi. Hammadde maliyetlerindeki iyilesme, Fed’in beklenen faiz indirimleriyle beraber talepte olasi
Net Marj 29.5% 6.2% 6.9% 7.1% ) S ) o ) o ) y )
Temettii Verimi toparlanma, yeniden stok biriktirme motivasyonu ve lojistik sebeplerden dolayi ithal Grlnlerin yaratacagl rekabetin azalmasi,
Biiyiime Petkim’in karliliginda bir toparlanmaya sebep olabilir. Ote yandan, sirket yénetimi marjlarin ilk tahminlere gére zayif seyretmesi
Ciro, y/y 23.6%  313%  40.3% 8.8% .
FAVOK, y/y -44.4%  16.9%  327.0% 4.3% sebebiyle 2024 FAVOK beklentisini 2C24 sonuglarindan sonra 100-120 milyon USD (TMS29 o6ncesi) bandina ¢ekti (6nceki 120-150
NetKar,y/y 170.8%  -72.3%  56.4%  12.0% milyon USD). Buna gore bizim yeni 2024 FAVOK tahminimiz 100 milyon USD seviyesindedir. Bu arada, sirket yénetiminin FAVOK
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 25 12.0 7.7 6.9 hesabi analistlerin hesabindan farklilik géstermektedir. 2025 yilinda karhlikta iyilesmenin devam etmesiyle beraber Petkim’in 242
FD/FAVOK 28.1 29.1 6.5 5.7 . = O L
£b/Ciro 0.9 08 05 05 milyon USD FAVOK elde edecegini 6ngoriyoruz.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG R . . izi k ki icin degerl .. . k hminlerimiz. daha diisiik risksi ..
Nominal Getiri 0.9%  15.0%  14.0%  28.7% Notr tavsiyemizi koruyoruz... Petkim igin degerlememizi yeni makro tahminlerimiz, daha digsuk risksiz getiri orani varsayimimiz ve
BIST-100 Relatif 4.5%  183%  -92%  -4.9% petrokimya sektoriinde son dénemdeki gelismelere paralle olarak yukari ¢ektik. Buna gore 12 aylik hedef hisse fiyatimizi %13 artisla
AOIH, mn TL 1,570 1,797 2,206 1,978 . . L , e e g . o . ..
20,00 40 28,6 TL olarak belirledik. Petkim igin 2024’te zayif bazdan 6tlrl karlilkta glglu bir toparlanma beklememize ragmen, risk-getiri
L0 profilinin zayif oldugunu digsliinerek «NOtr» tavsiyemizi koruyoruz. Petrokimya sektor marjlarinda beklentilerimizin Uzerinde bir
25.00 :
100 toparlanma, rafineri sektoriindeki yiksek marj ortaminin daha uzun siire devam etmesi, Petlim konteyner limaninda olasi bir yeni
2000 1 0.80 ortaklik icin atilacak adimlar Petkim icin degerlememizde yukari yonli risk olusturabilir. Ayrica, Petkim U{retim tesislerinin
15.00 - 0.60 yenilenmesi ve/veya olasi bir kapasite artisini igeren, Socar ile beraber yapilabilecek uzun vadeli bir yatirim planinin ortaya konulmasi
10.00 - 0.40 da Petkim igin bir katalizor olabilir.
——PETKM ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

&
<

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Selcuk Ecza

= °
Bloomberg Kodu SELECTI

. . 0 - . - . .
Tavsive Endeks Uz. Getiri * 2024 yilinda ilag pazari satis hacminde yillik %2,5 oraninda duisus bekliyoruz. 1Y24'te ilag pazari hacmi, agirhkli olarak uzun tatil
Hedef Fiyat, TL 84.00 sezonu ve eczanelerin zamanlama endiseleri nedeniyle yillik %6 daraldi. 2Y24'te, gecici olumsuz etkiler ortadan kalktikga hacim
Glncel Fiyat, TL 57.60 L . o . L . . .
Getiri Potansiyeli 26% acisindan daha iyi performans olacagini dislintyoruz. 1Y24'te Selcuk Ecza, agirlikli olarak yerel distribltorlerin sagladigi rahat
Halka Agiklik Orani 15% finansman kosullari nedeniyle hacim olarak %2,9 pazar payi kaybetti. Yerel distributérlerin sinirli kaynaklari géz éniine alindiginda, bu
Piyasa Degeri, mn TL 35,770
Firma Degeri, mn TL 33,030 egilimin surdurilebilir olmadigina inaniyoruz. 2Y24'ten itibaren pazar payinda iyilesme bekliyoruz. 2025 yilinda %38 pazar payi
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T varsay dik
Ozet UFRS Finansallar ’
Ci TL 7,71 129,041  158,1 1 7 .. . v p . . . . .
FXSéjr;nmnTL 94’923 3’203 52’3?2 83’236 * Eylal ayinda EUR/TRY referans kurunda %20 artis bekliyoruz. Tirkiye ilag fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan referans EUR/TRY
Net Kar, mn TL 223 661 2,267 4732 kuru %25 artarak 17.5483'e yikselmistir. Yeni fiyatlar 25.12.2023 tarihinden itibaren gecerli olmustur. Gegmiste asgari (icret
Borgluluk . ' .o o v e e o
Net Bore, mn TL 3331 -6990 -13938  -22733 artislarinin ardindan ara fiyat ayarlamalari uygulaniyordu. Temmuz 2024'te asgari Ucret artisi olmadigl g6z online alindiginda
Net Bor/FAVOK 0.7 -13 -2.2 -3.0 varsayimimiza asagl yonlu bir risk bulunuyor. Ote yandan enflasyonist maliyet baskilari ve sektoriin dar kar marjlari yukari yonli bir
Karhhk X L.
FAVOK Marji 5.0% 4.2% 4.0% 4.0% revizyonu gerektiriyor.
Net Marj 0.2% 0.5% 1.4% 2.5% } ) o o ) ) ) o ) Lo ) )
Temettii Verimi 0.6% 0.4% 0.4% 1.3% * Reglle brit kar marjlari ilag depolari igin hafifge yukari dogru revize edildi: llag depolarinin brit karlihgi igin belirlenen fiyat araliklar
B“V““;e da yukari dogru revize edildi. Bunun Selguk Ecza'nin agirlikh ortalama brit kar marjina %0,4 civarinda olumlu bir etki yaptigini
Ciro, y/y 118.6%  32.1%  22.6%  17.3%
FAVOK, y/y 62.1% 9.7%  17.7%  17.6% dislinlyoruz. Hizla artan ilag fiyatlarinin sektoriin agirlikh ortalama brit kar marji tGzerinde giderek baski olusturmasi nedeniyle bu,
NetKar,y/y -90.6%  196.0%  243.1%  108.8% uzun zamandir beklenen bir dizenleme degisikligiydi. Bunu olumlu bir gelisme olarak gérsek de, 2004 yilindan bu yana revize
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 125.7 54.1 15.8 7.6 edilmedigini distiniursek etkinin sinirli kalacagini tahmin ediyoruz. Mevcut fiyat araliklarinin ne kadar stire ayni kalacagi konusunda
FD/FAVOK 4.9 5.3 3.4 1.7 . . .. . .. . . .. . . . o
FD;C”O 02 02 o1 o1 da bir netlik géremiyoruz. 2024 yilinda %9,7 brit kar marji bekliyoruz. Diizenlenmis marjlarda daha fazla revizyon olmayacagini
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG varsayarak, brit kar marjinin uzun vadede %8 seviyesinde normallesmesini bekliyoruz. 1Y24'te Kibris'ta bir sergiyle ilgili tek seferlik
Nominal Getiri -0.9% 18.1% -4.3% -6.1% .
BIST-100 Relatif 27%  215%  -23.7%  -30.6% tanitim giderleri vardi. Oniimuzdeki ¢eyreklerde operasyonel giderler marjinin diismesini bekliyoruz. 2024 yilinda %6,0 operasyonel
AOIH, mn TL 192 145 132 122 giderler marji bekliyoruz. Uzun vadede ge¢mis trendlere paralel olarak %4,5 operasyonel giderler marji varsayiyoruz.
80.00 - 1.20
20,00 * Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruduk. INA bazl hedef fiyatimiz 84 TL seviyesindedir. EUR/TRY referans kurunda dizeltme

' 1.00 .. . . . . .. . .. - .
60.00 - yapilmasi beklentisiyle sirket hisseleri son zamanlarda iyi performans gosterdi. Son dénemdeki hisse performansina ragmen,
50.00 - 0-80 hisselerin degerleme agisindan hala cazip olduguna inaniyoruz. Ancak hisse fiyatini daha da ileriye tasiyacak baska bir katalizor
40.00 1 0.60 gérmuyoruz. Ayrica Selguk Ecza'nin makro beklentilerimize tam olarak uymadigini diisiiniiyoruz.
30.00 - 0.40
20.00 -
10.00 - 0-20
—SELEC —— BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24

< °

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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TAV Holding

= °
Bloomberg Kodu TAVHLTI . . . o .
Tavsiye NGtr * Satin almalar harig, 2024 yilinda tam toparlanma bekliyoruz. 2023 yilinda IAA harig toplam yolcu sayisi yillik %22 artisla 95,5 milyona
Hedef Fivat, TL 313.00 ulasarak 2019 seviyesinin %7 Uzerine ¢iktl ve yonetimin 81-91 milyon beklentisini asti. 2023 yilinda Almati hari¢ toplam yolcu sayisi
Gu | Fiyat, TL 257.25
G:;:fpolzisiyeli 22% 2019 seviyesinin %97'sine ulagti. 2024 yilinda toplam yolcu sayisinin yillik bazda %14 artisla 109 milyona yukselmesini bekliyoruz.
Halka Agiklik Orani 48% 2024 yilinda Almati harig toplam yolcu sayisinin 2019 seviyesinin %108'ine ulagmasini bekliyoruz.
Piyasa Degeri, mn TL 93,454
Firma Degeri, mn TL 111042 =4 2024 yilinda net satislarda Euro bazinda yillik %24 biyiime bekliyoruz. Net satislar, Esenboga'nin 2023 yilinda UFRYK-12
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar muhasebesinden ¢gikmasindan olumlu etkilenmistir. Tunus ve servis sirketleri 2023 yilinda iyi bir performans gosterdi. Gugli lounge
Ciro, mn TL 34433 58068 75462 94,339 ve yazilim operasyonlari ile 2024 yilinda servis sirketlerinden giglt bir katki bekliyoruz. Haziran 2024'te tamamlanan yeni terminal ile
FAVOK, mn TL 10435 17,195 26,401 33,013
Net Kar, mn TL 7,530 6,867 12,827 17,398 Almati net satislarinda yillik %27 biyime bekliyoruz.
Borgluluk
Net Borg, mn TL 34,766 68719 73,089 72,420 e Gicli TL marjlar tizerinde baski yaratiyor. 2023 yilinda FAVOK marji yillik bazda 1,2 puan gerilemistir. Esenboga muhasebe degisikligi
Net Bor¢/FAVOK 3.3 4.0 2.8 2.2 .. . . Lo . . o .
Karlik 2023 FAVOK marjini olumlu etkilemistir. Ancak, 1Y23'te TL'nin reel olarak deger kazanmasi, Rus kiralamalarina daha az maruz
FAVOK Marji 30.3%  29.6%  35.0%  35.0% kalinmasi ve olumsuz satis karmasi 2023'te marjin zayiflamasina neden oldu. 2024 yilinda, glicli TL ve asgari licret artisina ragmen,
Net Marj 21.9%  11.8%  17.0%  18.4% ) .. . . )
Temettd Verimi ; ] 3.7% 6.8% buyulyen operasyonlar ile FAVOK marjinda yillik 0,6 puan iyilesme bekliyoruz.
Biiyiime
Ciro, y/y 88.1%  68.6%  30.0%  25.0% e Blylme planlari. TAV, Almati Havalimani'nda Haziran’da faaliyete gecen yatirim maliyeti yaklasik 200 milyon ABD dolari olan yeni bir
FAVOK, v/y 822%  648%  53.5%  25.0% uluslararasi terminal insa etti. TAV, Almati Havalimani'nin yolcu kapasitesini iki katina cikarmayi hedeflemektedir. TAV, 2021’de
Net Kar, y/y 296.5%  -8.8%  86.8%  35.6%
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T Antalya Havalimani ihalesini kazandi. Yeni imtiyaz suresi 2027'den 2051'e kadar 25 yil olacak. Antalya Havalimani TAV-Fraport
;/DK/FAVoK i'j 12'2 ;: Z': ortakhg tarafindan isletiimektedir. Antalya Havalimani'nin mevcut kapasitesi yaklasik yillik 40 milyon yolcudur. Ortak girisim mevcut
FD/Ciro 13 2.4 1.9 15 terminalleri genisletmek igin baslangicta 750 milyon Euro harcayacak. Kapasitenin 2025 yilina kadar yillik 65 milyon yolcuya
:::::;;Tg::n _2.:; 5.:; 106.13202 139\.(:; ¢ikacagini varsaylyoruz. Ortak girisim ayrica 2040 yilina kadar kapasiteyi yillik 80 milyon yolcuya gikaracak yeni terminal igin 165
BIST-100 Relatif 1.1% 9.9%  644%  76.8% milyon Euro harcayacaktir. Antalya Havalimani'ndaki insaatin ilk fazinin 1Y25'te tamamlanmasi bekleniyor. TAV, Esenboga Havalimani
AOIH, mn TL 472 645 602 627 o - .
250 Oom_n 200 ihalesini 475 milyon Euro + KDV teklifle kazandi. TAV 2023-2025 vyillari arasinda yeni pist ve diger yatirimlar icin 210 milyon Euro
300,00 - harcayacaktir. Yeni terminal yatirimi igin 2036-2038 yillarinda 90 milyon Euro yatirrm harcamasi varsaydik. Yolcu kapasitesinin yeni
250,00 1.50 terminalle 2040'ta iki katina gikacagini varsaydik.
200.00 - e Bor¢ azaltma 2Y25'te baslayacaktir. 2024'te 3.5x net bor¢/FAVOK anlamina gelen 1,7 milyar Euro net bor¢ bekliyoruz. 2024 ve
1.00 ..

150.00 - 2025’te FAVOK blyimesi sayesinde daha dislik kaldira¢ oranlarinda daha yliksek net bor¢ bekliyoruz. 2Y25'ten itibaren net borcun
100.00 - 0.50 nominal Euro bazinda azalmasini bekliyoruz.
50.00 -

—TAVHL —— BIST-100 Relatif (sag)
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Tofas

= °
BI b Kod TOASO TI ..
T:f:;e erefoct Endeks Uz. Getiri * VYurt igi hafif arag pazarinin 2024 yilinda yillik %15 dustsle 1,05 milyona gerilemesini bekliyoruz. Tofas, glincellenmeyen OTV dilimleri,
Hedef Fivat, TL 440.00 glcll elektrikli arac¢ talebi ve eskiyen portfoyl nedeniyle rekabet gliclinii kaybederek 7A24'te yillik bazda 5,8 puan pazar payi
Giincel Fiyat, TL 243.70 e . . . e .
Getiri Potansiyeli 81% kaybetti. Cinli Greticilere yakin zamanda getirilen gimrik vergisi ve Egea'nin daralan pazarlardaki Gstiin performansi ile 2Y24'te pazar
Halka Agiklik Orani 24% payinin iyilesmesini bekliyoruz. Sonug olarak, 2024 yilinda pazar payinda yillik 3,4 puan disus bekliyoruz. 2025 yilinda yurt ici hafif
Piyasa Degeri, mn TL 121,850
Firma Degeri, mn TL 121,001 arag pazarinin yillik %14 duslgsle 900 bin seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Temmuz 2023'te Tofas, Stellantis Otomotiv'i satin
g“at"f;'R‘;eF’,"e’ ; 2023 20241 2025T 20267 aldigini duyurdu. Anlasmanin 4C24'te tamamlanacagini varsayiyoruz. 2025 yilinda, Stellantis Otomotiv anlasmasindan ~140 bin adet

ze Inansallar
Ciro, mn TL 130,254 126377 320,423 434,776 ek satis bekliyoruz. Yeni model KO'in 4G24'te tanitilmasini bekliyoruz. Fiorino kontratinin Haziran 2024'te sona erdigini ve yeni model
FAVOK, mn TL 19,667 13,860 36,328 49,139 . . . . . e 0 e
Net Kar, mn TL 15,083 8286 20882 42517 KO'in agirhikli olarak ihracat pazarlarina tahsis edilecegini géz onlinde bulundurarak, 2025 yilinda %36 hafif ticari ara¢ pazar payi
Borcluluk varsaylyoruz. 2023 yilinda kombine hafif ticari ara¢ pazar pay1 %45 idi. 2024 yilinda, yonetimin 40-50 bin beklentisine paralel olarak,
Net Borg, mn TL 13,025 15020 12,759 8,022 e . . . . L .
N:t BZ:E/:::/@K 07 11 04 0.2 yillik %26 dislse isaret eden 45 bin ihracat hacmi bekliyoruz. 2025 yilinda 152 bin adetlik ihracat satis hacmi ile yillik bazda %238
Karlihk artis bekliyoruz.
FAVOK Mariji 151%  11.0%  113%  11.3%
Net Marj 11.6% 6.6% 9.3% 9.8% * Pazarda mugsterilerin gliglenmesi. 2024 yilinda arag basina ortalama gelirde reel olarak yillik %8 dusis varsaydik. Tofas'in arag basina
Temettd Verimi 2.6% 8.2% 5.1% 18.4% L . . . . . . .
Biiyiime ortalama gelirinin 2020'den bu yana agirlikli olarak al ya da 6de s6zlesmeleri, olumlu satis karmasi ve pandemi sonrasi tedarik zinciri
Ciro, y/y 95.0%  -3.0% 153.5%  357% sorunlari nedeniyle dnemli 6l¢lide arttigina inaniyoruz.
FAVOK, y/y 74.5% -29.5% 162.1% 35.3%
NeEKér'y/V — 76.2%  -45.1%  260.6%  42.3% e FAVOK marjinda yiiksek bazdan diisiis. Basarili yeni lansmanlar, stok karlari, maliyet kontrolleri, al ya da 6de sézlesmeleri ve satis
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T B B
F/K 7.5 14.7 4.1 2.9 karmasindaki yurt i¢i hacminin artmasi 2022 ve 2023 yillarinda ylksek FAVOK marjlarina yol agti. 2024 yilinda FAVOK marjinin yillik

yurti¢ y y J yol a¢ y J y
ig;gﬁ\;OK 3'; 51"91’ ;'Z 3’2 bazda 3,6 puan azalarak %11,8'e gerilemesini bekliyoruz. 2024 yilinda parasal kayiplari da gbz éniinde bulundurarak %7 VOK marji
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG varsayiyoruz. Yonetim beklentisi %6-8'dir.
Nominal Getiri -6.8% -21.1% -6.3% 25.1%
BIST-100 Relatif -35%  -188%  -253%  -7.5% * Stellantis Otomotiv anlagsmasi. Tofas, Peugeot, Citroen, Opel ve DS'nin Tirkiye distribtGtori Stellantis Otomotiv'in %100'Gnu 400
AOIH, mn TL 924 1,120 1,274 1,225 . . . . . .. o . .
400,00 L0 milyon Euro karsiliginda satin aldi. Satin alma isleminin kapanisini takiben 8 yil igin sarta bagl bir performans bedeli de
350.00 bulunmaktadir. Satin alma sonrasinda Tofas, Stellantis markali araglarin ve ilgili yedek pargalarin Tirkiye'deki ithalatgisi ve
’ 1.00

300.00 - distriblUtori olacaktir. Ayrica Stellantis, Tofas'a 5 marka igin planlanan yeni ara¢ modeli “K0” ve “combi” versiyonlarinin Gretim ve
250.00 - 0-80 dagitim hakkini vermistir. Yeni modellerle ilgili olarak, KKO'nun kademeli olarak %72'ye yikselecegini varsayiyoruz. Tofas'in optimal
200.00 0.60 KKO'ya ulagsmasi igin en az bir yeni modele daha ihtiyaci oldugunu disiinlyoruz.
150.00 -
100.00 - 040 * Temettl hissesi. Tofas 2024’te %66 dagitim oranina isaret eden 20,0 TL/hisse temettl dagitti. Yonetim 2024’te ek temetti

50.00 - . 0.20 dagitilabilecegini belirtti. Tofas'in son 5 yildaki ortalama temettii dagitim orani %73'tiir. %75 dagitim orani varsayimiyla, 2025 yilinda

——TOASO —— BIST-100 Relatif (sag
- - 12,4 TL/hisse temettil bekliyoruz.

Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Torunlar

GYO

d
<

loomb d
::f:;e ere fodu Endeksgz%g;: * Nakit disi kayiplar operasyonel performansi bozarken, tekrar eden gelirler direngli olmaya devam etmektedir: Torunlar GYO 1,06
Hedef Fiyat, TL 79.00 milyar TL net kar acikladi (y/y: -%35). Satis gelirleri 1,42 milyar TL olarak gerceklesti (y/y: -%14). Sirket 1,02 milyar TL FAVOK (y/y: -
Gu | Fiyat, TL 48.04 .. ..
G:;:fpolt\;isiye“ 64% %9) elde ederken, FAVOK marji %72,3 (1C23: %68,5, 123 TMS29 Oncesi: %70,0) olarak gergeklesti. Sirket tamamen kaldiragsiz
:a'ka A[;?"‘v"k.ora”'n 4820% bilancosu nedeniyle 242 milyon TL parasal zarar kaydetmistir (1C23: 560 milyon TL parasal kazang). Ev ve ofis satislarindaki 428
iyasa Degeri, mn 5
Firma Degeri, mn TL 36,452 milyon TL'lik dislis ve 1C23'teki parasal kazanca karsin 1G24'teki parasal zarar net karin %35 azalmasina neden olmustur. Tekrar
g;‘:t":;'R‘;eF’:‘Z’ma"ar 2023 20241 2025T 20267 eden gelirler 1G24'te direngli kalmistir. Gelirlerin %78'i (23Y: %71, 1G23: %69) AVM ve ofis kiralarindan ve %2'si (23Y: %9, 1¢23: %28)
Ciro, mn TL 4,971 8987 17,969 25270 ev ve ofis satislarindan elde edilmistir. AVM ve ofis kiralari 1G23'e kiyasla %26,1 reel blylime gostermistir. Sirketin alisveris
FAVOK, mn TL 3371 6101 11,478 15927 . . . . - . . ) ) . . )
Net Kar, mn TL 12639 15491 28610 33981 merkezlerindeki nominal ciro bliyimesi 1C24'te %83,8 olurken (FY23: %82,8, 1C23: %110,3), ziyaretgi sayisi %1,3 artti (FY23: %7,9,
Borcluluk 1C23: %16,6). 2C24'e baktigimizda, net gerceklesebilir deger diisiikligl karsihg ve yatirim amagli gayrimenkul satis zarari gibi TMS29
:: EZ:E/:::/;E( 09.(1) -15'_6;2 _21'_732 -29'_?;1 ile ilgili gayri nakdi diizeltmelerin net kari negatif bélgeye cekmesini bekliyoruz. FAVOK mariji, Torun Tower'in satisindan kaynaklanan
Karhiik bir defaya mahsus 230 milyon TL tutarindaki tapu harci nedeniyle baski altinda kalacaktir. Olumlu tarafta, yatirilan nakit gelirlerden
FAVOK Mariji 67.8%  67.9%  63.9%  63.0% _ ) . .
Net Marj 254.3%  172.4%  159.2%  134.5% 1,3 milyar TL faiz geliri bekliyoruz.
Temettd Verimi 0.9% 4.9% 6.0% 11.1% . . . . . . . . .
Biiyiime * Faiz gelirleri 2024 net karini destekleyecek: Mevcut piyasa mevduat oranlarinin sirketin kredileri Gizerindeki efektif faiz oranlarini
EX\‘/’SI’(/V/ :2'1% :‘1"3% 22'51’% ‘3‘:'2% asmasi nedeniyle, Torun Tower satisindan elde edilen 11,58 milyar TL'lik gelirin 2C24 ve 4C24 arasinda yaklasik 3,8 milyar TL faiz
. YIY 4% .0% 1% 8%
Net Kar, y/y 31.4%  22.6%  84.7%  18.8% geliri yaratmasini bekliyoruz. Torun Tower, alisveris merkezlerine kiyasla (2024E icin %10) daha disuk bir kira getirisine (2024E icin
:/efe"emeveri“ zolzz 202341 20215; 20216: %5,4) sahipti ve bu da nakit rezervlerini diisen emlak fiyatlarinin ortasinda daha giicli bir TL ortaminda stratejik bir avantaj haline
FD/FAVOK 3.7 3.6 1.4 0.5 getirmektedir.
FD/Ciro 2.5 2.4 0.9 03
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG * 2024 tahminlerimiz: 2024 yilinda ev ve ofis satislarinin 26 puanlik katkisiyla %80 gelir artisi 6ngoriyoruz. Nominal kira gelirlerinde
i I iri &, 00 . O0 . ol) . oCI
:;:T;oizlt;:if _3;; ::;o igi; ii‘g; yaklagik 550 milyon TL'lik bir kayba neden olacak Torun Tower'in satisina ragmen, AVM ve ofis kiralari ile ortak hizmet gelirlerinde
AOIH, mn TL 113 101 111 116 %95'lik bir artis bekliyoruz. Satistan elde edilen nakit gelirden elde edilecek dnemli faiz gelirinin, kira geliri kaybini fazlasiyla telafi
60.00 1 1.80 etmesini bekliyoruz.
1.60
50.00 - ..
1.40 * Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Birka¢ temel faktore dayanarak Outperform tavsiyemizi yineledik: (i) parasal
40.00 1 1.20 stkilastirmanin sona ermesinin yaklasmasi yeniden degerlenmeyi tetikleyebilir, (ii) emlak piyasasindaki yapisal kithk emlak fiyatlarini
1.00
30.00 1 0.80 destekleyecektir ve (iii) sirketin nakit yaratan is modeli, ev envanterini uygun fiyatlarla satmasini, temettl dagitimlarini siirdirmesini
20.00 - 0.60 ve daha fazla milk satin almasini saglayacaktir. Sirket su anda hesaplanan NAD’ine gore %47 iskonto ile islem gérmektedir. Glglu
10.00 - 2"2‘2 tekrarlayan nakit yaratma kapasitesi, borg ve kur riski icermeyen bilancosu ve iyi cesitlendirilmis gayrimenkul portfoyl géz oniine
] —TRGYO  ——BIST100 Relatif (saf) ' alindiginda daha disiik iskontolarin da makul olabilecegini diisiiniiyoruz.
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Turkcell

< ®
Bloomberg Kodu TCELLTI I ' . . . . .. .
Tavsiye Endeks Uz, Getir * Reel bilyiime 2Y24 ve 2025'te de devam etmeli... Turkcell'in karma mobil ARPU‘sunun 2024 ve 2025 yillarinda Gst-satis(upselling)
Hedef Fivat, TL 149.00 ¢abalari ve fiyat artislarinin gecikmeli etkisi sebebiyle nominal olarak %88 ve %40 oraninda artmasini ve bu rakamin da ortalama
g:;:fpz't‘;iz;z“ 102;2 enflasyon tahminimiz olan %57,8 ve %30,8'in lzerinde olmasini bekliyoruz. Sabit genisbant segmentindeki bliyimenin, daha distk
Halka Agiklik Oran 54% ARPU tabani ve 12 aylik s6zlesmelerin artan yiizdesi ile mobil segmenti geride birakmasini bekliyoruz. Yonetim ileriye dénik olarak
Piyasa Degeri, mn TL 220,000 . . o. . C - . . .
Firma Degeri, mn TL 260,793 enflasyonist fiyatlandirmayi uygulamaya devam edecegini belirtti. Mobil abone tabanina yaklasik 400k yeni eklemeler bekliyoruz.
Finansal Veriler 2023 2024T  2025T  2026T Ancak Turkcell'in mobil abone tabanindaki pazar payinin éniimizdeki 3 yil iginde 120 baz puan daralacagina inaniyoruz. Sirket, son
Ozet UFRS Finansallar . o o .. , © , .
Giro, mn TL 107116 169873 225045 271842 on yilda mobil abone tabaninda cogunlugunu Tiirk Telekom'un aldigi %10'luk payi kaybetti.
FAVOK, mn TL 47,053 75547 98,873 114,789 B
Net Kar, mn TL 12,554 23,230 44,194 60,134 * FAVOK ve Net Kar bliyiimesinden yararlanmak igin gercek bliyiime... Dislk cift haneli Sirket 6ngorilerine karsi %11 reel biylime
Borgluluk .. . .. . . o . . . .. ..
Net Borg, mn T 25236 22610 97158 107581 ongoriyoruz. Degisken maliyet yapisi nedeniyle FAVOK marjinin 2024 yilinda yillik bazda sadece 60 baz puan seviyesinde iyilesmesini
Net Borg/FAVOK 05 03 1.0 0.9 bekliyoruz. Net Karda kaldirag etkisi sebebiyle %85'lik bir artis dngoriyoruz.
Karhhk
FAVOK Marji 43.9%  445%  43.9%  42.2% . .. . . e . - . . o s
Net Marj 7% 139%  19.6%  22.1% TL giiglendikge nakit yaratma kabiliyeti artti... 2024 yilinda TL'nin reel olarak deger kazanacagini ve yil sonu TUFE'nin USD/TL'deki
Temetti Verimi 2.3% 2.9% 5.6% 8.5% %24'luk degisime karsilik %43,0 olacagini tahmin ediyoruz. Telekomuinikasyon sektori igin lisans yenilemeleri, imtiyaz s6zlesmeleri
Bliylime - . o . . . o . e .
Ciro, y/y 6% sse%  305%  208% ve diger CAPEX'ler cogunlukla rezerv para cinsinden, gelirler ise cogunlukla TL cinsinden olusur. Gigli TL hem kar marjlarini destekler
FAVOK, y/y 18.1%  60.6%  30.9%  16.1% hem de CAPEX/Satislar oranina baski yapar. Bu nedenle, Turk telekomunikasyon sirketlerinin 2024 yilinda nakit yaratma konusunda
Net Kér, y/y L M son yillara gore daha iyi bir konumda olacagina ve diger sektorlere karsi 6ne gikacagina inaniyoruz
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T y g y g g 3 ¢ 8 y ’
F/K 7.7 9.5 5.0 3.7
FD/FAVOK 26 3.2 3.2 2.9 * Ukrayna operasyonlarinin yatirrmdan cikarilmasi 2024 igerisinde bekleniyor... Turkcell, Lifecell LLC, Global Bilgi LLC ve Ukrtower
FD/Ciro 1.2 1.4 1.4 1.2 e . L - - - o -
Hisse Verileri A 3n 12A VBG LLC'nin tim hisselerini, tim hak ve borclariyla birlikte devretmek icin 29 Aralik 2023 tarihinde NJJ Capital ile bir s6zlesme
Nominal Getiri -2.4% 04%  78.8%  78.3% imzaladigini duyurdu. Sirket, kapanis dizeltmelerine tabi olarak satis fiyatinin 525 milyon USD oldugunu acikladi. Kapanis
BIST-100 Relatif 1.1% 33%  42.5%  31.7% diizeltmeleri heniiz | | . t tkisini degerl . ttik. Turkeell'in Uk |
AOIH, mn TL 1o28 2267 2001 2147 Uzeltmeleri henliz tamamlanmamis olmasina ragmen satisin etkisini degerlememize yansittik. Turkcell'in Ukrayna operasyonlari
140.00 - 1.60 2023 yilinda 2 milyar TL vergi 6ncesi kar elde etti. Sirket'in stratejik oncelikleri arasinda yer almayan temel varliklarin satisini olumlu
120.00 1.40 olarak degerlendiriyoruz.
100.00 - 1.20 . . . . - .

1.00 e Varliklardan para kazanma secenekleri, potansiyel bir orta vadeli kataliz6r olmaya devam ediyor... Turkcell ¢atisi altinda Super
80.00 - . . . .

0.80 Online (fiber), Global Tower ve Paycell gibi bircok degerli sirket var. Bu varliklarin, geleneksel telekomiinikasyon isine kiyasla daha
00001 0.60 yuksek degerleme ¢arpani gekmesi muhtemeldir. Bu stratejik varliklarin nakde gevrilmesi, Turkcell igin deger artirici olabilir.
40.00 -~ 0.40
20.00 - 0.20  Hedef Fiyat giincelledik... Turkcell icin “Endeks Uzeri Getiri”’ tavsiyemizi koruyoruz ve INA odakh 12A HF'mizi 149 TlL'den 157 TL'ye

——TCELL ——BIST-100 Relatif (sag) X . . . . e .. . ..
- - guncelliyoruz. Hisse senedi 2024T/2025T siraslyla 3,8x ve 2,6x FD/FAVOK'ten islem goriiyor ve bu da kiresel emsallerine gore

Fyi-23 Ara-23 - Mar24  Haz24 sirasiyla %27/%46'lik bir indirim anlamina geliyor. TCELL'i en ¢ok Onerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

< L ]

2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Tupras

= °
BI b Kod TUPRS TI
T:f:;e crefoct Endeks Uz. Getiri » Zayif ekonomik biiyiimeye ragmen akaryakit talebinin nispeten dayanikli kalmasi... 2023’te yurt ici dizel talebi %6,0 (2012-2022
Hedef Fivat, TL 260.00 YBBO: %4,6), benzin talebi ise %23,6 (2012-2022 YBBO: %5,9) biyldu. Yiksek faiz ortami ve ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
Glincel Fiyat, TL 170.60 . ) ) o ) ) . .
Getiri Potansiyeli 529% ragmen Ocak-Haziran 2024’te dizel ve benzin tiiketimindeki artis sirasiyla %1,3 ve %19,3 seviyelerinde gergeklesti.
Halka Agikhk Orani 49% o A . i . . . . .
Piyasa Degeri, mn TL 328711 * 2024’te iiriin marjlarinda bozulma, agir-hafif ham petrol makasinda daralma olabilir... Motorin ve jet yakiti marjlari Ocak-Agustos
Firma Degeri, mn TL 266,209 déneminde sirasiyla %18 ve %21 diserek 20,9 USD/v ve 19,1 USD/v seviyelerine geriledi. Benzin marjlari ise %21 diserek 19,1
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar USD/v seviyesinde gergeklesti. Covid dncesinde, 2009-2019 ortalama motorin, jet yakiti ve benzin marijlari sirasiyla 13,9 USD/v, 12,3
Ciro, mn TL 686,529 834,429 1,003,385 1,085,571 USD/v ve 10,8 USD/v seviyelerindeydi. Jeopolitik gelismeler (Siiveys Kanali ile ilgili sorunlar, Rusya’da rafinerilere yapilan saldirilar
FAVOK, mn TL 96,240 76,201 813849 95483
Net Kar, mn TL 53,577 41,373 44,109 67,681 sonucu Uretim duruslari vb.), Rusya’dan petrol Grinleri ihracatina yaptirimlar, yeni rafineri kapasitelerinin fiyatlama Uzerinde asiri
Borgluluk . - . L .. . . o R . ..
Net Bore, mn TL 62697 54340 73931 88254 baski olusturmamasi gibi sebeplerle irin marjlari tarihi ortalamalarin lzerinde seyrediyor. Ote yandan, Grlin marjlarinda bolgesel
Net Bor/FAVOK 0.7 0.7 -0.9 -1.0 arzin artmasi sebebiyle 2024’te bir miktar bozulma 6ngoériyoruz. Ham petrol maliyetleri tarafinda, OPEC+in ham petrol Uretim
Karlhk
FAV'C;KMarj, 14.0% 8.5% 8.2% 8.8% kesintileri, daha agir ham petrol isleyebilen rafineri kapasitesindeki artis, uygulanan yaptirimlara karsin Rus petroliiniin piyasada
Net Marj 7.8% 4.6% 4.4% 6.2% bulunabilirliginin devam etmesi ve jeopolitik sebeplerden dolayi lojistik problemlerin ortaya ¢ikmasi agir-hafif ham petrol makasinda
Temettd Verimi 13.2% 13.1% 9.9% 12.8% . L . . , . . o
Biiyiime belirleyici olacak. Agir-hafif ham petrol makasi 2024’te su ana kadar Tlpras aleyhine daraldi, bu durumun devam etmesini
Ciro, y/y 425%  30.3%  12.2% 8.2% bekliyoruz
FAVOK, y/y -6.7%  -20.8% 7.4% 16.7% ’
NetKar,y/y 12.6%  -22.8% 6.6%  53.4% ¢ 2024’te Tipras'in karlhliginda USD bazinda bir diisiis bekliyoruz... izmit Rafinerisi’'ndeki planli bakim durusu yaklasik 200 milyon
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T B
F/K 3.8 7.9 7.5 4.9 USD’lik FAVOK kaybina sebep olmustu. Dogalgaz fiyatlarindaki gerileme, global ekonomik aktivitedeki yavaslama, Orta Dogu ve
ig;gﬁ\;OK (1)';1 32 ;'2 3; Afrika’da yeni rafineri kapasitelerinin eklenmesi gibi sebeplerle, Tlpras'in agirlikli ortalama Uriin marjinda 2023’teki 15,9 USD/v
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG seviyesinden 2024’te 12,5 USD/v seviyesine gerileme bekliyoruz. Sirket Yonetimi de 2C24 finansallarindan sonra agirlikli ortalama
Nominal Getiri 7.2% -3.5% 33.2% 26.8% . L. . . .. . . o o
B;:TSOR;;TW 111%  -07% 61%  -6.3% drtiin marji beklentisini 14 USD/v’den 12 USD/v seviyesine ¢ekmisti. Bu arada marjlardaki daralmaya ragmen tarihi ortalamalarin
AOIH, mn TL 3,343 3829 4276 4,024 Uzerinde seyrettigini belirtmekte fayda var. Tum bunlar géz o6nline alindiginda, Tlpras’in stok etkisi hari¢ sadece rafineri
250.00 1 1.40 faaliyetlerinden elde ettigi FAVOK’iin 2023’teki 2,8 milyar USD seviyesinden 2024’te 1,9 milyar USD’ye gerilemesini éngériiyoruz.
1.20
200.00 1 Lo ° Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi... Tipras'in i) yiiksek faiz ortamina uyumu ve defansif gelir yapisi, ii) 55 milyar TUlik (1,7 milyar
150.00 - 0.80 USD) net nakit pozisyonuyla gii¢ll bilangosu, iii) cazip degerlemesi ve ikinci temettli 6demesi, iv) Griin marjlarinda kuvvetli seyre
0.60 karsin gerileyen dogalgaz maliyetleri ve v) stratejik donlisim plani gergevesinde atilan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle
100.00 - : ..
0.40 endeksin Uzerinde performans gostermesini bekliyoruz. Tipras USD bazli 2024T F/K ve FD/FAVOK carpanlariyla uluslararasi
50.00 1 0.20 benzerlerine gore yaklasik %35 iskontolu islem goriyor.
——TUPRS —— BIST-100 Relatif (sag)
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2 Eyliil 2024 kapanisi itibariyladir. (Finansallar TMS 29 enflasyon muhasebesi standardina gére paylasiimistir.)
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Tiirk Hava Yollari

= °
loomb d
::f:;e ere fodu Endeksg‘:?(ggtl: * Guglu baydme planlari. 2023 yilinda AKK yillik bazda %16 artti. 2024 yilinda, filo genislemesi ve Asya'ya daha yiksek tahsisat yoluyla
Hedef Fiyat, TL 515.00 kat edilen mesafenin artmasiyla AKK’'nin yillik %10 blyimesini bekliyoruz. 2024 yilinda filo biyuklGginin 43 net ilaveyle 483'e
Gu | Fiyat, TL 308.50
G:;:fpolt\;isiye“ 67% ulasmasini bekliyoruz. THY 2033 yilinda +810 ucgaklik filo blylkligline ulasmayi hedefliyor. 2023 yilinda toplam yolcu sayisi yillik %16
:a'ka A[;?"‘v"k.ora”'n 42557‘:§ artisla 83 milyona ulasarak pandemi 6ncesi seviyeyi asti. 2024 yilinda toplam yolcu sayisinin yillik %5 artisla 87 milyona yikselmesini
iyasa Degeri, mn ,
Firma Degeri, mn TL 621,294 bekliyoruz. 2024 yilinda doluluk oraninda yilhik bazda 1,6 puan dislis bekliyoruz. Doluluk oranindaki disis agirhkli olarak yeni
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 20267 ucaklarin ramp-up siirecinden kaynaklanmaktadir.
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 204398 764,926 968,336 1,196,175 * 2023 yilinda meydana gelen deprem kargo operasyonlarini olumsuz etkilemistir. 2023 yilinda kargo hacmi %1 azalarak 1,7 milyon
FAVOK, mn TL 115397 141568 180,685 220,730
Net Kar, mn TL 163,003 98306 103,603 121,472 tona geriledi. 2024 yilinda kargo hacminin distk bir bazdan yillik bazda %26 artmasini bekliyoruz. 1Y23'te deprem kargo fiyatlarini
Borgluluk . . . . .
Net Bore, mn TL 202746 318278 351431 365758 olumsuz etkiledi. 2024 yilinda kargo gelirlerinde yillik %35 artis bekliyoruz.
) 2. 22 9 .
Eée:,iirg/mv : : : = * 2024 yilinda birim gelirlerde yillik %2 daralma bekliyoruz. Birim gelirler 9A23'te daha iyi rota karmasi ve gugli talep ile gl seyretti.
FAVOK Marj 229%  185%  187%  18.5% 4C23'te birim gelirler, intikam seyahatlerinin azalmasiyla diismeye basladi. 2024 yilinda birim gelirlerde yillik bazda %2 dusus
Net Marj 323%  129%  107%  10.2%
T,:me::;\,e,imi ) ) . ) Ongoriyoruz. 2023 yilinda, blyik havayollari Pratt & Whitney motor sorunlari nedeniyle Airbus filolarinin 6nemli bir kismini yere
Biiyiime indirme karari aldi. Bu sorunun 2024 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. THY, PW1100G-JM tipi motorlara sahip A320/321NEO
Ciro, y/y 62.1%  517%  26.6%  23.5%
FAVOK, y/y 46.7%  22.7%  27.6%  22.2% ucaklarinda motorla ilgili operasyonel sorunlarin etkisini azaltmak icin International Aero Engines (IAE) ile anlasmalarini revize etmek
NeEKér'y/V — 243.7%  -39.7% A% 17.2% Uzere bir anlasmaya varmistir. Beklenenden daha yliksek yakit fiyatlari, beklenenden daha yliksek Asya uguslari ve rakiplerin daha
Degerleme Verisi 2023 202417 2025T 2026T
F/K 16 43 4.1 35 fazla kapasite ekleyememesi, birim gelirler varsayimlarimiz tGzerinde yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Sonug olarak, 2024 yilinda
FD/FAVOK 4.0 5.0 4.1 3.4 . Lo .
£b/Ciro 0.9 09 08 06 konsolide net satislarda ABD dolari bazinda yillik %10 biyime bekliyoruz.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG R . . . .. . . o .
Nominal Getiri 5 8% 19%  215%  35.0% 2024 yilinda, artan personel maliyetleri nedeniyle birim giderlerin yillik bazda %5 artmasini bekliyoruz. 2023 yilinda, artan personel
BIST-100 Relatif 9.6% 4.8%  -32%  -03% maliyetlerine ragmen, birim giderler daha iyi yakit ortami sayesinde yatay seyretmistir. 2024 yilinda ise, artan personel maliyetleri
AOIH, mn TL 8,593 9,105 9,681 9,949 . .
35000m_n L0 nedeniyle birim giderlerin yillik bazda %5 artmasini bekliyoruz. Personel giderlerinin TL'nin reel olarak deger kazanmasi, asgari
200,00 ticretteki son artis ve MENA bélgesinden kokpit personeli igin rekabet ile artmasini bekliyoruz. Sonug olarak, 2024 yilinda FAVOK
: ) 1.00
marjinin 4,0 puan gerilemesini bekliyoruz.
250.00 - 0.80
200.00 - * Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruduk. Hedef fiyatimizi, agirlikli olarak faaliyet giderleri tahminlerimizi yukari ¢ektigimiz icin
0.60
150.00 - 530,0 TL'den 515,0 TL'ye duslrduk.
0.40
100.00 -~
50.00 - 0.20
——THYAO —— BIST-100 Relatif (sag)
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Tuirk Traktor

< °
Bloomberg Kod TTRAKTI : Sl e . - . - . . -
T:f:;e crefoct Endeks Uz. Getiri I¢ talepte 2024 yilinda énemli bir dists bekliyoruz. 2024 yilinda yurt igi traktér pazarinin yillik %19 disusle 63 bin adede gerilemesini
Hedef Fivat, TL 1,230.00 bekliyoruz. 2022 ve 2023 yillarinda Tirk Traktor, faz 4 ve faz 5 tedarik sorunlari nedeniyle pazar payini ithalatcilara kaptirdi. 2024
Glincel Fiyat, TL 742.50 L X L X L. X . o .
Getiri Potansiyeli 66% yihinda, daha iyi tedarik zinciri kosullari ile pazar payinda yillik 4,5 puan iyilesme bekliyoruz. Sonug olarak, Tirk Traktor'in yurt igi
Halka Agiklik Orani 24% traktér satig hacminin 2024 yilinda yillik bazda %11 daralmasini bekliyoruz.
Piyasa Degeri, mn TL 74,300
Firma Degeri, mn TL 75,213 Onemli ihracat pazarlari 2024 yilinda umut verici gériinmiiyor. Kuzey Amerika ve Avrupa, Tirk Traktdr'iin ihracat hacminin %80-85'ini
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar olusturuyor. Turk Traktor 2023 yilini ihracat hacminde yillik %6 disusle tamamladi. John Deere, Tirk Traktor'un ana ihracat
ciro, mn TL °8436 68643 83185 109,391 pazarlarinda yillik ~%15 dusus bekleyen 2024 beklentilerini yayinladi. Turk Traktor'in ihracat satis hacminde 2024 yilinda yillhk bazda
FAVOK, mn TL 13,193 12672 15136 18,776
Net Kar, mn TL 9,342 8094 10,002 11,621 %13 dusls bekliyoruz. 2022 yilinda Tirk Traktor yeni ihracat Grlnlerini piyasaya strmdustir. Bunlarin ihracat hacmine katkisinin
Borgluluk . o e . . . . o. . .
Net Bore, mn TL 6553 3395  -3646  -3296 yaklasik 2 bin adet olacagini dislinliyoruz. Uzun vadede 20-22 bin ihracat satis hacmine ulasilabilecegine inaniyoruz. Yeni modeller
Net Bor/FAVOK 0.5 0.3 -0.2 -0.2 sayesinde artan pazar payl, uzun vadeli ihracat tahminlerimiz icin yukari yonla bir risktir.
Karhhk
FAVOK Marj 226%  185%  17.2%  17.2% Fiyatlandirma giciinde zayiflama. Turk Traktor, 2023 yilinda adet basina ortalama gelirini yillik bazda %23 oraninda reel olarak
Net Marj 16.0%  11.8%  11.3%  10.6% ) o o o ) y )
Temettii Verimi 3.9% 8.5% 93%  11.4% artirmistir. Sirket, 2022 ve 2023 yillarinda 6zellikle i¢ pazarda daha iyi satis karmasi, disik reel faiz oranlarin yarattig talep, faiz
Biiyiime sibvansiyonlari ve tedarik zinciri sorunlari nedeniyle adet basina ortalama geliri reel olarak artirmayi basarmistir. 2024 yilinda, daha
Ciro, y/y 167.6%  17.5%  28.5%  24.0%
FAVOK, y/y 287.3% 3.9%  19.4%  24.0% iyi bulunabilirlik ve enflasyondaki diislistin talebi azaltmasiyla, adet basina ortalama gelirin reel olarak %2 daralmasini bekliyoruz.
Net Kar, y/y 214.4% -13.4% 23.6% 16.2% .
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T FAVOK marjinin daralmasini ancak uzun vadeli seviyelerin lzerinde kalmaya devam edecegini dislinlyoruz. Gugli fiyatlandirma,
;/DK/FAVoK :'i :Z Z';' 2: sirketin 2022 ve 2023 yillarinda briat marjini artirmasina yardimci oldu. Ayrica, déviz kurlarindaki dalgalanma stok karlarini
FD/Ciro 0.8 10 0.8 0.6 destekledi. 2024 yilinda normallesen piyasa ve makro kosullar altinda FAVOK marjinda yillik bazda 4,1 puan diisiis bekliyoruz.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -2.6%  -25.6%  -14.0%  11.4% Turkiye genelinde ¢iftci protestolari. Ciftgiler, artan Uretim maliyetlerine karsi aracilar tarafindan sunulan digik Grin fiyatlari
BIST-100 Relatif 09%  -23.5%  -314%  -17.7% ) . . e VP - I
AOIH, mn TL 236 264 448 453 nedeniyle eylem yapiyor. Bezelye, sogan, bugday, arpa, kavun, karpuz ve domates giftgilerin dikkat gektigi Girlinler. Onceden ciftgiler
1,200.00 - 1.20 bir Uriinden zarar etseler bile bunu diger Urlinlerden elde ettikleri karla telafi ederlerdi. Ancak 2024 yilinda zarar eden Urlnler daha
1,000.00 - 100 genis bir alana yayillmis gézikuyor.

800.00 - 0.80 Tavsiyemizi Notr'den Endeksin Uzerinde Getiri'ye yiikseltiyoruz. Varsayimlarimizi giincelledik ve tahminlerimizde bazi revizyonlar

600.00 - 0.60 yaptik. Hedef fiyatimizi 960 TL'den 1.230 TL'ye yukselttik.

400.00 0.40

200.00 - 0.20

— TTRAK ——BIST-100 Relatif (sag)
Eyl-23 Ara-23 Mar-24 Haz-24
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Vestel Beyaz Esya

<

Bloomberg Kodu VESBE TI L. . . . . . , L L. . L.
Tavsiye Endeks Uz. Getiri yurt ici pazarda beklenen zayiflik 2Y24'te Avrupa'daki hafif toparlanmayla dengelenecektir: 2Y23'teki yiksek baz etkisi ve tiketici
Hedef Fivat, TL 33.00 harcamalarini kisitlamayi amaclayan siki para politikasi nedeniyle yurt ici MDAG satislari icin daha zayif bir 2Y éngoériyoruz. Ancak bu
Giincel Fiyat, TL 17.87 oL B . . L .
Getiri Potansiyeli 85% durum, Avrupa beyaz esya pazarinin 4C21'den 2C24'e kadar disus gostermesi nedeniyle disik bir bazdan kaynaklanan uluslararasi
Halka Agiklik Orani 19% operasyonlardaki ilimli bir toparlanma ile dengelenecektir.
Piyasa Degeri, mn TL 28,592
Firma Degeri, mn TL 34,639 Ana ortaga olan diger borglar: Sirketin ana ortagi Vestel Elektronik (VESTL) ile olan ticari olmayan bakiyesi 2C24'te 2,4 milyar TL'ye
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar ulasmis olup, bunun 900 milyon TL'si sirketin Temmuz 2024'te 6dedigi temettl borcudur. Yatirrm hattinda énemli bir yatirim
Ci TL 1,07 78,272 121 v e el e L. . . o . . I .
e, mn 61070 78, 99,658 638 harcamasi plani olmamasi ve gigcli nakit Gretiminin devam etmesi nedeniyle Net Borg/FAVOK oraninin ileriye donlk olarak defansif
FAVOK, mn TL 7896 7,436 10962 14,597
Net Kar, mn TL 4,724 1,055 2,447 4,074 seviyelerde kalmasini beklerken, grup ici kredilerdeki olasi bir artisin dizeltiimis net bor¢ta (net bor¢ + net ticari olmayan
Borgluluk e e O e e . .. . ..
Net Bore, mn TL 4,166 5,205 6577 8,028 alacaklar/iliskili taraflara borglar) yukari/asagi yonli dalgalanmalara neden olabileceginin altini giziyoruz.
Net Borg/FAVOK 0.5 0.7 0.6 0.6 . o o . e - . e ey
Karlik Uzun vadeli temeller saglam: Vestel Beyaz Esya Tirkiye'nin en blyilk ikinci ve Avrupa'nin en buyuk besinci beyaz egya Ureticisidir.
FAVOK Marji 12.9% 9.5%  11.0%  12.0% Sirketi (i) ihracata dayal is modeli (1Y24'te toplam satislarin %64'U), (ii) Avrupa pazarina yakinhgi ile Turkiye'de tek gati altinda
Net Marj 7.7% 1.3% 2.5% 3.3% . T e . . B S y .
Temettii Verimi 1.6% 8.1% 1.8% 4.3% rekabetci varlik tabani ve (iii) glgcli nakit donlsiimine izin veren nispeten diisik isletme sermayesi yogunlugu nedeniyle
Biiyiime begeniyoruz.
Ciro, y/y 94.6%  28.2%  27.3%  22.1%
FAVOK, y/y 172.2%  -5.8%  474%  33.2% 2024 tahminlerimiz: i¢ pazardaki duragan yila karsin uluslararasi satislardaki biiylimenin etkisiyle 2024 yili icin Avro bazinda %5,5'lik
Net Kar, y/y 231.7%  -77.7% 131.9%  66.5% .
Degerleme Verisi 2023 2024T  2025T  2026T bir gelir artigi 6ngdriyoruz. Nispeten daha gli¢li TL nedeniyle artan TL baglantili maliyetlerle %9,5 FAVOK marji tahmin ediyoruz. Net
F/K 4.8 27.1 11.7 7.0 i . . .. .. R
o Isletme Sermayesi/Satislar orani varsayimimiz %7'dir. 2024 yili igin 118mn Avro yatirim harcamasi 6ngoriiyoruz.
FD/FAVOK 3.4 4.5 3.2 2.5
FD/Ciro 0.4 0.4 0.4 03 - .. . .. . - . . . R . .
PrE— A 3A 12A VBG Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Hisse senedinin cazip degerlemesi ve uzun vadeli saglam temelleri nedeniyle Endeks
Nominal Getiri -10.9%  -22.6% 2.9%  15.4% Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Sirket su anda 2024 tahminlerimize gore 5,0x ve 2025 tahminlerimize gore 4,1x Avro bazli
BIST-100 Relatif 7.7%  -203%  -18.0%  -14.7% .. ) . )
AOIH, mn TL 76 120 320 247 FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
25.00 + 1.20
20.00 - 1.00

0.80
15.00 -

0.60
10.00 -+

0.40
5.00 - 0.20

—VESBE —— BIST-100 Relatif (sag)
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Hakan Aygiin Bankalar, Strateji +90 212 334 9465
- . mustafa.kucukmeral@akyatirim,com,tr
Mustafa Kiiglikmeral, CFA Gida ve Igecek, Perakende +90 212 334 9460
. . . . ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr
Ezgi Yilmaz Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarim +90 212 334 9467
. . . . aytunc.uz@akyatirim,com,tr
Aytung Uz Havacilik, Otomotiv, Saglik Hizmetleri, llag +90 212 334 9521
e .. . A . omerfaruk.yiksel@akyatirim.com.tr
Omer Faruk Yiiksel Demir & Celik, Cimento, Yapi Kimyasallari, GYO, Beyaz Esya +90 212 334 9531
. o e . . . yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
Yusuf Karagoz Savunma, Bilgi Teknolojileri, Telekomiinikasyon +90 212 334 8816
Do&u Kurnaz Enerii dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr
& ] +90 212 334 9509
. serbey.celep@akyatirim.com.tr
Serbey Celep Sigorta +90 212 334 8824
Uraz Ca Stratejist (Uluslararasi Piyasalar) uraz,cay@akyatirim,com,tr
y ) ¥ +90 212 334 9461
Goksel Sismanlar Veritabani, Teknik Analiz goksel.sismanlar@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9466
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