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Icerik OYAK YATIRIM

« Makroekonomik Analiz ve Gorunum - (s.3)
« BIST Strateji - (s.22)

e Sektor Gorunumu - (s.29)

* Model Portfoy - (s.40)

» Degerleme - (s.57)
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2024 SWOT Analizi OYAK YATIRIM

Gucglu Yonler Zayif Yonler
+ Liberal demokratik rejime sahip, acik ekonomi ile geng ve - Nispeten yuksek cari acik ile kisa vadeli dis finansman vade
dinamik nufus yapisi
+ Ekonomi yonetiminde yuksek profilli yoneticilerle ortodoks - Yuksek seyreden enflasyon
para politikasina donus L L
- Tuketime dayali buyUme yapisi
+ Jeopolitik konum ve bdlgenin enerji koridoru olarak

stratejik konumlanma

Firsatlar

j Tehditler

+ FATF gri listesinden olasi ¢ikis ve swap limitlerinin - Komsu ulkelerde artan jeopolitik riskler

kaldiriimasi . ; .
- Yerel secimler 6ncesinde olasi parasal gevseme

+ Kdiresel tedarik zincirinde degisen Uretim sureci

+ Hisse senedi ve sabit getirili yatinmcilar igin ucuz
garpanlar ve yuksek faiz oranlari ile i¢ piyasada dusuk
yabanci sahipligi

+ Not artislari

Belgenin ilerleyen sayfalarinda yer alan tablo ve grafikler TCMB, TUIK, Turkey Data Monitor, Hazine ve Maliye Bakanligi, Bloomberg, MSCI, Refinitiv Eikon ve OYAK YATIRIM verileri kullanilarak
olugturulmustur
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Buyume Gorunumu OYAK YATIRIM
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Tuarkiye ekonomisi, kuresel talebin guglt oldugu 2021-2022 yillarinda dig talebin de katkisiyla yuksek buylime oranlarini yakaladi. Fakat 3C22'den itibaren, zaten yuksek olan
enflasyon ortaminda asiri gevsek para politikasinin tiketici kredisi blyumesini hizla artirmasi, erken emeklilik yasasi ve asgari Ucretteki artisin tiketimi tesvik etmesiyle
blylme kompozisyonu degiserek tamamen i¢ tiketime dayali olmaya basladi.

Yuksek kredi blylmesi ve dusuk faizlere ragmen, yatinmlardan gelen katki 2022 yilinda negatif iken, disik baz ve ekonomi yénetimindeki degisiklikle beraber uzun vadeli
beklentilerdeki iyilesme sayesinde 2023 yilinda pozitife dondu.

Yilin ilk yarisinda %3,9 olan GSYH blytmesi, ug¢inclu ¢eyrekte %5,9 olarak gergeklesirken, ¢eyreklik bazda blyime %0,3 oldu. 3C23'te blylimeye en buyuk katki 6,4 puanlk
katki ile yilhk bazda %11,2 buylUyen 6zel tuketimden gelirken, 1C21'den bu yana ilk kez yatinm buyimesi tuketim bayimesini asti.

GSYH'nin 4C'de %3,3'e yavaglamasini, yillik buyumenin ise 2023'te %4,3 olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Parasal sikilastirma nedeniyle tiketim blylimesinin neredeyse

sifira inmesi ve "bayram ve kdpru gunlerinin” blylmeyi baskilamasi nedeniyle 2024'te kayda deger bir yavaslama bekliyoruz. Diger taraftan, deprem bdlgesinin yeniden insasi
sayesinde insaat sektorl gicliu kalmaya devam edecektir.
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Buyume Bilesenleri OYAK YATIRIM
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» 2024'e iligkin projeksiyonlarimiz TCMB'nin ¢ikti acigi beklentilerini bayuk dlgude yansitiyor. TCMB 2024 yilinda ekonomi igin %1,7'lik bir byime ongorirken, bizim tahminimiz
%2,1 ile biraz daha iyimser bir tablo ¢cizmektedir. Ekonominin 2C24'ten itibaren ivme kaybetmeye devam etmesini bekliyoruz.

» Turkiye 2018 yilindan bu yana yuksek enflasyon, yiksek buyime ve yiksek cari agik ile sonuglanan zor bir ddnemden gecti. Bu nedenle, yatirim blylimesi son 5 yilda strekli
olarak tuketim buyumesinden daha diguk kaldi. Ancak, ekonomi yonetimindeki degisimle birlikte, uzun vadeli beklentilerdeki iyilesme sayesinde yatirim blyumesinin
tiketimden daha yuksek kalmasi olasi gézikuyor.

» Yatirim bilesenleri arasinda makine & teghizat yatinmlari son 5 yilda insaat yatirmlarindan daha iyi performans gosterdi. Zayif TL ihracatginin yatinm istahini bir miktar
desteklerken, ingaat yatirnmlari sektérin bilangosundaki kiigiime ve ylksek konut stokundaki azalma nedeniyle yillar iginde blyuk dlgtide daraldi.
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Buyume Gostergeleri

OYAK YATIRIM

Sanayi Uretimi ve Perakende Satis
(2022 Ocak=100)
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» Tuketim yanlisi politikalar perakende satislari canlandirirken, sanayi Uretimi son 23 ayda durgun seyretti. Nitekim perakende satislar bu dénemde %39,1 oraninda blyurken,
sanayi Uretimindeki bliyime sadece %1,6 oraninda gergeklesti. Kasim ayinda sanayi dretimi yillik bazda %0,2 oraninda artarken, perakende satiglardaki bliyime %12,8

olarak gercgeklesti.

» Mevsimsel etkilerden arindiriimis kapasite kullanim orani (KKO) Aralik ayinda %77,3 olurken, doérdlincu ceyrekte ortalama KKO %77,2 olarak gerceklesti. Sikilasan para
politikasi ve durgunlasan kiresel zemin nedeniyle KKO'nun 2024 yilinda gerilemesi muhtemel gézikuyor.

» Tuketici glven endeksi Aralik ayinda bir 6nceki aya gore %2,6 ve bir 6nceki yilin ayni ayina gére %2,4 artarak 77,4 degerine yukseldi. Bdylece endeks Ust liste dérdiinci ayda
da yukselmis oldu. Tuketici kredilerindeki biylimenin yavaslamasina ragmen Turk Lirasi'nin son donemdeki direncli performansi tliketici glivenini olumlu etkilemis goranayor.
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Istihdam Piyasasi OYAK YATIRIM
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Tlrkiye'de asgari Ucret yillik bazda %24,5 gibi 6nemli bir artigla 2024 yili igin 520 Euro'ya ulasti. TL bazinda %99.8’lik bir artisa denk gelen bu zammin, ézellikle yilin ilk
aylarinda dusuk teknolojili ve distik katma degerli Ureticiler Gzerinde daha belirgin bir etki yaratmasi ve bir miktar istihdam kaybina yol agmasi beklenebilir.

Artan Ucretler tiketim istahini direngli tutmasi ilk ceyrekte giclu tutabilir fakat mevduat faizlerinin gegen yillara gére daha yiksek olmasi bireyleri tasarruf oranlarini artirmaya
tesvik edecektir. Dolayisiyla, Ucretlerde daha fazla artis olmamasi durumunda yilin ikinci yarisinda hanehalki talebinin azalmasi olasi gézukuyor.

Tlrkiye ekonomisi, reel Ucretlerdeki erime ve gucli ekonomik blyimeye bagh olarak issizlik oraninin tek haneli rakamlara geriledigine tanik oldu. EYT sonrasi deneyimli
calisanlar isglici piyasasindan cikarken bu durum igsizlerin yeniden isglicine katiimasina olanak tanidi. Ancak, TCMB'nin uyguladigi sikilastirici énlemlerle birlikte issizlik
oraninin 2024 yilinda diisiik onlu seviyelere yiikselmesi beklenebilir. Bu durum, disik katma degerli Ureticiler ve KOBI'ler igin zorluk teskil edebilir ve bir miktar isgliciiniin
azaltimina yol acabilir.
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Enflasyon Gorunumu OYAK YATIRIM

TUFE & UFE (%) Hizmet ve Mal Enflasyon (yly, %) Enflasyon Yayilim Endeksi (%)
180 105 110
90
150 100
75
120
60 90
90
45 80
30 15 70
0 = — 0 60
NSXA Q™A Q™A Q™A Q™A O
A F PP LD ETODL RN E® P o0 o P AR G S S NS SO NL O S SN
W S SN NN G R I I U R R A A A A A R A A R R 50
AN RSN EPINEFN PN PINGIIN IANGPINIIN AN PP P P PR PR PR PR P R R R P R P
PP PRI FIFRIIFIFRII SO
. . : . Mal Hizmet SR S SR R S A A LR LR SR i
TUFE UFE Cekirdek TUFE a € TN SIS SIS NS N NS N N S S S S S S

» 2022 yilinl %64,3 seviyesinde tamamlayan tuketici enflasyonu, 2023 yili boyunca ylksek seyrederken yil sonunda %64,8'e ulasti. Yilin ilk 5 ayinda TL'deki direngli seyrin
etkisiyle enflasyonda bir miktar dusus gozlense de vergi revizyonlari, doviz kurunun TL karsisinda yukselmesi ve gugli talep ortami enflasyonu yukari cekti. Enerji
fiyatlarindaki gevseme sayesinde manset enflasyon bu dénemde gekirdek enflasyona goére asa@ida kalirken, cekirdek enflasyon ve UFE yili sirasiyla %70,6, %44,2
seviyesinde tamamladilar.

» Aralik ayinda hizmet enflasyonu yillik bazda %90,66 gibi yuksek bir oranda artarak 2003 yilindan bu yana kaydedilen seride yeni bir rekor kirdi. Hizmet kategorileri arasinda
Ozellikle kira enflasyonu yili %108,6 ile kapatirken, yillik ulastirma hizmetleri enflasyonu %92,4, oteller enflasyonu %93,2 ve lokantalar enflasyonu %93,2 olarak gerceklesti.

» Enflasyon yayilim endeksi Agustos ayinda 97,9 ile tim zamanlarin en ylksek seviyesine ulasirken, 143 ana kategoriden 138'inde fiyat artigsi meydana gelmisti. Ancak siki para
politikasinin ardindan son 4 ayda daha iyi bir tablo ortaya ¢ikmis durumda.

» *yayilma endeksi'fiyati artan ya da pozitif ivme gésteren mallarin sayisini élger.
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Enflasyon Gorunumu

OYAK YATIRIM

Enflasyon (3-aylik, yilliklandiriimig, %)
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Olumlu tarafta aylik enflasyon egilimi hafifce asagiya dénerken, aylik manset enflasyon dogalgazin enflasyona yaptidi katkiya ragmen %2,5-%3,0 bandina geriledi. Ancak, yil
basinda asgari licrete gelen %49'luk artis ve yonetilen fiyatlardaki revizyon (akaryakit ve alkol fiyatlarindaki OTV artisi gibi) nedeniyle aylik enflasyon Ocak ayinda sigrama
yapacaktir.

Projeksiyonumuz enflasyonun Mayis ayinda, baz etkisinin devreye girmesinden hemen once, %69,6 ile zirveye ulasacagina isaret etmektedir. Bizim 2024 sonu enflasyon
tahminimiz %39,6 iken, TCMB Mayis ayinda %72,5 ile zirve yapacagini ve yilsonunu %36 ile kapatacagini hedeflemektedir. 2025 yilina baktigimizda, énumuzdeki iki yil
boyunca siki para politikalarinin devam etmesine bagli olarak enflasyon oraninin %17,6'ya gerilemesini bekliyoruz. Fakat bu tarafta belirsizlik olduk¢a yuksek gortunuyor.

Aralik ayi Piyasa Katilimcilari Anketi, 12 ay sonrasi igin TUFE enflasyonu beklentisinin %41,2 oldugunu géstermistir. Bu oran, Merkez Bankasi'nin %36'lik beklentisine kiyasla
5,2 puanlik bir kredibilite agigina isaret etmektedir.
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Dis Ticaret Istatistikleri OYAK YATIRIM

Dis Ticaret Dengesi (12 ayhik, m USD) ithalat (12 aylik, m USD)
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Sermaye Mali Tuketim Mali

» Eylul 2021'de baslayan ultra gevsek para politikasinin ardindan Turkiye’de dis ticaret acigi hizla yikseldi. Agigin yikselmesinde eneriji fiyatlarindaki artis, tiiketim mallarina
olan talebin artmasi ve altin talebindeki artis etkili oldu.

» 2022 yihini 109,5 milyar dolarlik agikla tamamlayan Turkiye’de dis ticaret dengesi 2023 yilinin ilk yarisinda daha da koétilesti. Ekonomi yonetimindeki degisikligin ve enerji
fiyatlarindaki gevsemenin etkisiyle yillik ithalat artisi daralma bélgesine dénerken, altin talebi de son dénemde ivme kaybetti. Oncl verilere gore, 2023 yili ticaret acigi 106
milyar dolara ulasirken, altin ve tiketim mallari ithalatindaki disustn etkisiyle 2024 yilinda bu ac¢igin 92 milyar dolara gerileyecegini tahmin ediyoruz.

> Ticaret dengesindeki son iyilesme ara mali ithalatindan kaynaklandi. Onimiizdeki déSnemde sermaye mali ithalatinin yiiksek kalmaya devam edecegini, tiiketim mali ithalatinin
ise siki para politikasi ve azalan hanehalki talebi nedeniyle daralacagini dngoriyoruz.

10 16/01/2024



Dis Ticaret Istatistikleri

OYAK YATIRIM

Altin ithalati ve ex-ante reel faiz orani
(12 ayhk, m USD)
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— Altin ithalati (ters) Ex-ante reel faiz orani

» Altin ithalatindaki artis temel olarak disuk faiz oranlarindan kaynaklandi. Toplam altin ithalati Eylil ayinda 33,8 milyar dolarla zirveye ulasirken, Turk Lirasi mevduat faizlerinin
yukselmesi sayesinde son U¢ ayda talep gerileme kaydetti. Yikselen TL faizleri sayesinde modelimiz, altin ithalatinin tarihsel ortalamalarina dogru yaklasarak yillik bazda

Enerji ithalat: (12 aylik, m USD) Tuketim Ithalati ve Reel Efektif Kur
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yaklasik 19 milyar dolarlik (31 milyar dolardan 12 milyar dolara) énemli bir iyilesmeye isaret ediyor.

» Aralik 2022'de zirveye ulasan kuresel enerji fiyatlar o tarihten bu yana gevsedi. Boylece, enerji ithalati Aralik 2022 tarihinde 96 milyar dolar olan enerji ithalati Kasim 2023

itibariyla 70 milyar dolara geriledi. Bu olumlu egilimin devam edecegini ve enerji ithalatinin 2024 yilinda 66,2 milyar dolara gerileyecegini 6ngoériyoruz.

»  Gulcla tiketim ithalatt Kasim ayinda 46,7 milyar dolarla tim zamanlarin en ylksek seviyesine ulasirken, TCMB tarafindan uygulanan sikilastirma énlemlerine ragmen son bes
ayda yilhk blyime gucli seyretmeye devam ediyor. Tuketim ithalatinin 2024 yilinin ilk yarisinda ylksek seyredecek; ancak yilin ikinci yarisinda dusen tiketim ile toplam

ithalatin bir miktar gerilemesine katki saglayacak.
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Odemeler Dengesi OYAK YATIRIM
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Cari Denge Cekirdek Denge

— Hizmet Turizm

106 milyar dolarlik ticaret acigi ile ekonomi 2023 yilinda 46,3 milyar dolar cari agik verecege benziyor. Cari acik Mayis ayinda 60 milyar dolara ulasirken, enerji fiyatlarindaki
gevseme yilin geri kalaninda acgigi asagi cekti. Buna karsin, cekirdek denge (enerji ve altin hari¢) 2023 yili boyunca koétllesirken, bu tarafta 2024 yilinda hafif bir iyilesme
gerceklesmesini bekliyoruz.

Kovid-19 dip seviyesinden bu yana turist sayisindaki artis sayesinde turizm gelirleri cari dengeye en blyuk katkiy1 yapan kalem oldu. Buna gore, 11A23 rakami yillik %11
artigla 46,7 milyon olarak gerceklesmis ve Kovid 6ncesi 11A19'dan %9 daha yuksek seviyede gergeklesti. Net turizm gelirindeki blyime son 3 yilda gugli seyretse de,
bastiriimig talepten kaynaklanan turizm giderlerindeki artis nedeniyle 2024 yilinda yavaglama bekliyoruz.

Genel olarak, cari agigin 2024 yilinda 27 milyar dolara gerilemesini ve yillik bazda 17 milyar dolar iyilesme gdstermesini bekliyoruz. Euro Bélgesi'ndeki daha iyi ekonomik
ortam beklentisiyle ihracatin 2024 yilinda %3,2 artarak 264 milyar dolara ylikselmesini, ithalatin ise %1,6 daralarak 356 milyar dolara gerilemesini bekliyoruz. Modelimizde
2024 yilinda ortalama Brent petrol fiyatini 80 dolar ve TTF dogal gaz fiyatini 28 euro olarak kabul ettik. Ayrica, net turizm gelirinin yillik %2 artigla 39 milyar dolara
yukselecegini 6ngoriyoruz.
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Odemeler Dengesi

OYAK YATIRIM
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» Gecgmis donemde yiksek cari acik buylk dlgtide 2023 yilindaki yliksek mevduat ve swap girisi ile finanse edildi. TCMB, ¢ogunlukla Orta Dogu bdlgesinden olmak Uizere gesitli
merkez bankalari ile swap anlasmalari yapmis, Suudi Arabistan Merkez Bankasi ise 2023 yilinda, secimlerden hemen 6nce bir mevduat hesabi agmisti. Ote yandan, beyin
gOcu, makroekonomik istikrarsizlik ve dusik kurumsal yonetisim gibi faktorler nedeniyle dogrudan yabanci yatirim girisi yillar icinde zayifladi. Ayrica, finansal piyasalardaki
cesitli kisitlamalar nedeniyle portfoy girisleri ¢ikisa dénismis ve TCMB'nin ddviz rezervlerinde azalmaya yol agmisti

» 2024 yilinda portféy akimlarinda beklenen hizlanma sayesinde cari agigin finansmaninin édemeler dengesi Uzerinde baski yaratmamasini beklemekteyiz. Ayrica, ekonomi
yonetimindeki degisimin ardindan bankalar yurtdisindan borglanmaya daha istekli olurken, sendikasyon yenileme oranlari Ekim-Kasim déneminde %100'G asti. Dolayisiyla,
USDTRY kurunda yil genelinde yatay-yukari yénll bir hareket beklemekle beraber, hizl bir deger kaybi beklemiyoruz.

» Aylik bazda Mart, Haziran ve Kasim aylari bor¢ geri ddemeleri agisindan biraz daha yogun goriinmektedir. Ancak Mart ve Kasim aylarinin bankalarin sendikasyon kredilerinin
bulundugu aylar olmasi dikkat ¢gekerken, Haziran ayinda beklenen cari fazla genel 6demeler dengesi lizerindeki baskiyi hafifletecektir.
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Portfoy Akimi OYAK YATIRIM

Portfoy Akimi (12 aylik, m USD) Portfoy Akimi (12 ayhk, m USD) Yabanci Orani (%)
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2002-2018 yillar1 arasinda Turkiye, cari a¢igin finansmaninda birincil kaynak olarak portfdéy akimlarindan en ¢ok yararlanan ulkelerden biri olmustu. Bu akimlarin zirvesi, Fed’in
parasal genislemesinin en yuksek seviyeye ulastigi ve konvansiyonel politikalarin uygulandigi Mayis 2013 déneminde 50 milyar dolar olarak gergeklesmisti.

Yurt digi yerlesikler Tirkiye'ye sabit getirili portfdy akimlarinda dzellikle DIBS'i tercih etmislerdi. Turkiye'nin nispeten diisiik kamu borcunun GSYH'ye orani (tarihsel olarak %30),
saglikll maliye politikalari ve yiiksek reel faizler uzun yillar boyunca yabanci yatirimcilarin ilgisini gekmisti. DiBS'lere ortalama portfdy girigleri 2006-2013 yillari arasinda yilda
yaklasik 6 milyar dolar iken, kiresel merkez bankalarindaki sikilasma ve reel faizlerdeki dususle birlikte portfoy cikiglari gézlendi. Buna bagh olarak, yurt digi yerlesiklerin
DiBS'lerdeki payi 2013 yilinda %20'nin Uzerindeyken 2023 yilinda %2'nin altina geriledi.

Hisse senetlerinde ise portfdy girisleri DiBS'e kiyasla ¢ok daha disik seyrederken, yurt digi yerlesiklerin ¢ikislari 2020'den bu yana ivme kazandi. Hisse senedi piyasasindaki
paylari 2019'da yaklasik %65 iken 2023'te %38'e geriledi. Onemli olarak, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankalarin yabancilarla Tirk Lirasi swap
limitlerini 2018'de 6zkaynaklarinin %100'Unden 2020'de sadece %1’ine ve kredi limitlerini %0,5'ine distrmastd. Bu limitler pandemi sonrasinda sirasiyla %10 ve %2,5 olarak
yukari yonli revize edilmis olsa da piyasa dinamiklerini etkilemeye devam etmektedir.

Swap limitleri DIBS akisini da olumsuz etkilemis, yurt disi yerlesiklerin DIBS piyasasindan cikislari 2018 ve 2020 yillari arasinda artarken, toplam DIBS stoklari Ocak 2018'deki
31,7 milyar dolardan Aralik 2023'te 6,0 milyar dolara kadar geriledi. Yurt disi yerlesiklerin DIBS piyasasindaki pozisyonunun Mayis 2013'te daralmadan hemen énce 71 milyar
dolara ulastigini, Turkiye'nin ise Kasim 2012 ve Mayis 2013'te sirasiyla Fitch ve Moody's'ten yatirim yapilabilir notu aldigini hatirlatalim.
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TCMB Rezervleri ve Doviz Pozisyonu

OYAK YATIRIM
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» TCMB'nin brit rezervleri 2023 yilinda 12,3 milyar dolar artigla 140 milyar dolarin UGzerine ulastl. TCMB'deki yonetim degisikliginin ardindan Banka 40 milyar dolarin Uzerinde
rezerv biriktirirken, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak tGzere Banka'nin acik ddviz pozisyonu Haziran ayindaki -76 milyar dolardan Aralik ayinda -45 milyar
dolara geriledi. Rezerv birikiminin 2024 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

» TCMB Agustos ortasinda kur korumal mevduat programindan (KKM) c¢ikis hedefleri belirlemeye yénelik bir karari uygulamaya koydu. Son birka¢ haftada yavaslama olsa da,
baslangictaki disis egilimi devam ederken, KKM’den c¢ikislar yaklasik 40 milyar dolara ulasti.

» TCMB'nin son 2024 Para Politikasi raporunda, 2024 yilinda TL mevduatlarin toplam mevduatlar i¢cindeki payinin %50 olmasini éneren bir madde i¢cermesi lirazasyon
stratejisinin devam edecegini gosteriyor. Halihazirda KKM hari¢ TL mevduatlar yeni yilin ilk haftasi itibariyle %41,5 seviyesinde seyretmektedir. Alim glcundeki erozyonun
devam etmesi halinde, KKM'nin sona ermesinin doviz ve/veya ilgili enstrimanlara daha fazla talep yaratma potansiyeli bulundugundan, ulasilmasi zor bir hedef olarak

gbziukmektedir.
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Butce Dengesi OYAK YATIRIM

Bitce Dengesi / GSYH Biitce Dengesi/GSYH Tahmini
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2022'de 142,7 milyar TL agik veren merkezi yonetim butgesi, bu yil 1.375,0 milyar TL agik vererek GSYH'ye oranla %5,4'e karsilik gelirken, bu oran 2022'de %0,9 olarak
gerceklesmisti. Eylul ayinda agiklanan Orta Vadeli Program (OVP), 6zellikle depremle ilgili harcamalar nedeniyle 2023 yih igin %6,4'lUk bir agida isaret etmisti. Programda,
depremden etkilenen bdlgelerin yeniden ingasi igin dort yilda toplam 3 trilyon TL (2023'te 762 milyar TL, 2024'te 1.062 milyar TL, 2025'te 566 milyar TL, 2026'da 380 milyar TL)
tutarinda bir harcama 6ngoérulmuas olup, bu tutar gelecekten indirgendiginde 75 milyar dolara denk gelmektedir. Toplam 800 milyar TL'nin 2023 yilinda gergeklestigini, insaat
harcamalarinin ise yaklasan yerel segimler nedeniyle 2024 yilinda ivme kazanacagini tahmin ediyoruz.

Dolayisiyla, 2024 yili igin butge aciginin GSYH'ye oraninin %5'i agabilecegini tahmin ediyoruz; bu oran yine de OVP'nin %6,4'luk 6ngorusunden daha dusuk bir seviyeye isaret

ederken, 2025 yili igin beklentimiz OVP'den daha yiksektir. BOTAS (dogal gaz saglayicisi) ve EUAS (elektrik sadlayicisi) gibi KiT'ler, Turkiye'deki genel ve yerel segimler
nedeniyle son iki yilda blylk 6l¢ide stibvanse edildi. Dolayisiyla, butge performansini desteklemek adina segim sonrasinda énemli fiyat artiglari beklenebilir.
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Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku

OYAK YATIRIM
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Merkezi yonetim borcunun GSYH'ye orani 4C21'den bu yana %37,9'dan 11A2023'te %26,8'e geriledi. Bunun baslica nedeni nominal GSYH'deki buyuk artis ve yuksek
seyreden enflasyon oldu. TL'nin dolar karsisinda %54,5 deger kaybettigi 2022 ve 2023 yillari arasinda ortalama TL bor¢lanma maliyetinin %18,61 oldugunu, ayni dénemde
GSYH buydkluginde yasanan artisin ise %250 oldugunu hatirlatalim. Gelismekte olan Glkelerde %64 olan bor¢ stokunun GSYH'ye orani ile karsilastirildiginda, Turkiye'nin

bor¢ metrikleri benzerlerine gdre oldukga dusuktir.

Ancak %64 seviyesindeki doviz borg stoku orani, Lira’da asiri deger kaybi olmasi durumunda bor¢ oraninda hizli artis riski olusturmaktadir.

Hazine'nin 2024 yili borglanma programina gére i¢ bor¢ gevirme oraninin yil genelinde %136 olmasi éngériiliiyor. i¢ borg cevirme orani hedefinin 2023 yili basinda %114
olarak belirlendigini ancak %140'lik bir ger¢eklesme ile bu oranin asildigini belirtmek gerekir.

17

16/01/2024



Para Politikasi OYAK YATIRIM
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» Hem ekonomi yénetiminin hem de TCMB'nin heterodoks yaklagiminin ardindan politika faizi Eylul 2021 ile Mayis 2023 arasinda %19'dan %8,5'e indirilmisti. Ancak bu yaklagim
yeni ekonomi Yonetimi ve TCMB Bagkani Gaye Erkan'in liderliginde degisti. Buna gore politika faizi Haziran ayindan bu yana 3400 baz puan artarak %42,5'e yukselirken, TCMB
Aralik toplantisinda yeni bir artirrmin da yolda oldugunu isaret etti.

» 2023 yilsonu itibariyla bir hafta vadeli repo bilesik faizi %52,7 ile piyasanin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi olan %41,2'nin ve TCMB'nin 2024 yilsonu beklentisi olan %36'nin
(OYAK YATIRIM: %39,6) oldukga Uzerinde konumlaniyor. Dolayisiyla, politika faizinin %45'in Uzerine ¢ikmamasini beklemekle birlikte, talep kosullarinin enflasyonu dusirmek
icin yeterli olmamasi ve yuksek likidite nedeniyle politika faizinin altinda seyreden gecelik faizlerin énimuzdeki donemde temel belirleyiciler olacagini digtuniyoruz. Bu
cercevede, TCMB'nin faiz artinmlarini desteklemek amaciyla piyasadan likidite gekmesi kuvvetle muhtemeldir. Bu baglamda, énimuzdeki ddnemde daha yiksek bir zorunlu
karsilik orani uygulamasi ve menkul kiymet satiglari baslatilabilir.

» 2024 yilinin son g¢eyreginde olasi bir faiz indirimi gindeme gelebilir. Politika faizinin yil sonunda 2024 yili igin %37,5, 2025 yil igin ise %20 seviyesinde olmasini 6ngérmekteyiz.

18 16/01/2024



Kredi Piyasasi OYAK YATIRIM

Kredi Bliyumesi (Kur etkisinden
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» Kredi piyasasinda ise ticari kredi faizlerini sinirlayan tavan Eylll ayinda kaldirildi. Buna gére, Temmuz ayinda %215 olan ticari kredi orani Aralik sonu itibariyla %53,5'e
yukselirken, ayni dénemde %41,5 ve %24,0 olan ihtiya¢ ve konut kredisi oranlari sirasiyla %61,7 ve %41,5'e ulasti. Diger taraftan, tasit kredisi faiz oranlari, yurti ¢i otomobil
talebini canli tutan ¢esitli kampanyalar nedeniyle nispeten baskilanmis durumda.

» Kredi oranlarindaki hizli artisa ragmen, 13 haftalik yilliklandirilmis kredi bliyidmesi canlihdini korumakta olup, kur etkisinden arindiriimis kredi biylime orani Aralik sonu itibariyla

%24,5 seviyesinde gerceklesti. Ticari kredi blylime orani %19,2, tiiketici kredisi bllylime orani ise %15,7 seviyesindedir. Oniimiizdeki dénemde tiiketici kredisi biyime hizinin
daha da yavaslamasini beklerken, yerel segimlerin ardindan talebi baskilamak icin bir dizi makro ihtiyati tedbirin devreye girebilecedini dislinlyoruz.
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Rating Outlook

OYAK YATIRIM

S&P Moody's [Fitch Not
Pozitif Pozitif Duragan
AAA Aaa Prime
AA+ Aal
AA Aa2 YUksek Not
AA- Aa3
A+ Al
A A2 Ust Orta Not
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Alt Orta Not
BBB- Baa3
BB+ Bal
BB Ba2 Spekulatif
BB- Ba3
B+ Bl
B B2 Cok Spekdlatif
B- B3
CCC+ Caa Ciddi Risk
CCC Caa2 Yiksek Risk
CCcC- Caa3
CcC Ca Batma Riski Y uksek
C C
D Batik
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Tlrkiye CDS ve Yatirim Yapilabilir Seviyeye Uzaklik

0 1
010 Y
-200 1
-300 \ >

-400
| s

-500
-600 “
5

-700
-800 \— -6
-900 -7

SV O RN NSO AN OEI NIRRT NLOI ANV OENIIRIRINIINIOIA VOOV D R
SAN ¥ D 0® 02 o P O AS KD AN N AN 0SS WO WO WD o P o R AS AN a0 00,00 0 o0 SO AS A N S N 18,0
QQ Q\Q\Q Q\Q\Q\Q\Q\Q\Q\Q\Q\Q\s\ \QQ&&&&QQQL
O S S DI I

5-Yillik CDS (ters gevrilmis)

S&P

Moody's Fitch «<<<<« Yatirnm Yapilabilir Seviye

Tarkiye'nin 5 yillik CDS spreadleri ile Ulke notu arasindaki korelasyon yillar boyunca istikrarli bir sekilde gugli oldu. Son 6
ayda 5 yillik CDS spreadlerinde yasanan hizlh dususe ragmen, bu olumlu egilim henuz Ulke notlarina yansimadi.
Tarkiye'nin 2024 yilinda her bir kurulustan en az iki ya da tug¢ not artinmi almaya hazir oldugunu diguniyoruz.

Hatirlanacagi Uzere Standard & Poor's (S&P) Kasim 2023'te, Moody's ise Ocak 2024'te Turkiye'nin gorinimuni
duragandan pozitife ylukseltmisti. S&P, kredi notunun yikseltiimesi i¢in dolarizasyonun azalmasi, rezervlerin artmasi ve
cari agigin azalmasi gibi cesitli kosullar belirledi. Moody's ise buyumenin yavaslamasi, enflasyonun gerilemesi ve
makroekonomik dengesizligin azalmasi halinde uzun vadeli kredi notunun yukseltilebilecegini agikladi. Tarkiye'nin tum
kosullari da yerine getiriyor olmasi, potansiyel bir kredi notu artisi icin zemin hazirlamaktadir.



Makro Tahminler

OYAK YATIRIM
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Orta Vadeli Beklentiler

MAKRO GOR

GSYH Blylmesi (%) 0.8
GSYH (mir TL) 4312
GSYH (mir $) 760
issizlik Orani (%) 13.4
TUFE (%)
Ortalama 15.2
Dénem sonu 11.8
Merkezi Yonetim Bitge Dengesi (mir TL) 1/ -124.7
GSYH'ye oran olarak -2.9
sak: Faiz Digi Denge (GSYH'ye oran olarak) -0.6
Cari Denge (mir $) 10.8
GSYH'ye oran olarak 14
Dis Ticaret Dengesi (TUIK tanimi; mir $) -29.5
GSYH'ye oran olarak -3.9

Merkez Bankasi Haftalk Repo Faizi (Dénem sonu; basit; 12.00
FINANSAL GORUNUM

Déviz Kuru
USS/TL (ort.) 5.667
USS$/TL (dénem sonu, Aralik) 5.945
% change (yly) 12.5
EUR/TL (ort.) 6.355
EUR/TL (d6nem sonu, Aralik) 6.668
% change (yly) 10.3

1.9
5,048
717
12.6

12.3
14.6
-175.3
-3.5
-0.8
-31.9
4.4
-49.9
-7.0

17.00

7.017
7.426
249
8.038
9.125
36.8

114
7,249
807

11.0

19.6
36.1
-210.5
-2.8
-0.3
-7.2
-0.9
-46.2
5.7

14.00

8.919
13.341
79.7
10.504
15.100
65.5

55

15,011

906
10.3

72.3
64.3
-139.1
-0.9
12
-49.1
-5.4
-109.5
-12.1

9.00

16.590
18.715
40.3
17.409
17.390
15.2

4.3
25,378
1,048

9.0

53.9
64.7
-1375.0
-5.4
-3.2
-46.3
-4.4
-106.1
-10.1

425

24.025
29.473
575
25.953
32.744
88.3

2.1
39,330
1,139

105

53.0
39.6
-2163.2
£5
2.7
-27.6
2.4
-92.0
-8.1

37.5

34.368
38.578
30.9
36.760
40.892
24.9

4.3

51,655

1,225
10.0

26.5
17.7
-2066.2
-4.0
-1.4
-31.4
-2.6
-98.8
-8.1

20.0

42.087
44781
16.1
44.394
47.021
15.0

Kaynak: TCMB, OYAK Yatirm, Maliye Bk, TUIK, t=tahmin
1/ Maliye tanmi.
2/ Yk beklenen: (1+nominal faiz)/(1+donem sonu enflasyon)



MSCI Carpan Analizi

OYAK YATIRIM

MSCI Tiirkiye & MXEF

MSCI Turkiye & MXEF

MSCI Turkiye MXEF F/K

1,600 900
800
1,400
700
1,200 600
500
1,000
400
800 300
200
600
100
400 0 & & & &5 ¢ ¢
> e @ KN & > RS K P > ® K3 K & > K K3 - ¥ > © L A 2 <& v
0’5‘- O(b 0’5‘- ('J{Sb 06‘- ('J‘S‘~ 0’5‘- 06‘- 0’3‘- 0[3‘- 0’3‘- 0’5‘- 0’5‘- 0’3‘- 0’3‘- 0’5‘- 06‘- 0’3‘- 0# 0[3‘- 0[3‘- 0‘3“
o (¢ o (¢ o [¢) o ¢} o ¢ o o o o o o o o o o o ¢
MSCI Tiirkiye USD - 1-yil fwd F/K MXEF - 1-yil fwd F/IK
MXEF MSCI Tiirkiye USD (Sag) MSCI Tirkiye USD / MXEF ~ ====-=-- MXEF 20yl Ort ... Tirkiye 5yilot  ==mm——- MXEF 5-yil ort

MSCI Turkiye endeksinin tarihsel ortalamalarina ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler (MXEF) endeksine gore iskontosu dikkat
cekmektedir. MSCI Turkiye endeksi 20 yillik ortalamasina gére %27,3 iskonto ile islem gérmektedir. MSCI Turkiye endeksi, MSCI
(MXEF) ile kiyaslandiginda ise 20 yillik ortalamada %33 iskontoya sahip olup ylksek getiri potansiyeline isaret etmektedir.

1-yil fwd Fiyat/Kazang oranlari incelendiginde MSCI Turkiye endeksi 3,76 F/K g¢arpani islem gérmekte olup 5 yillik ortalamalar 5,06
seviyesindedir. MSCI Turkiye endeksi F/K g¢arpanlarina gére 5 yillik ortalamasina kiyasla %26 iskontoya sahiptir. 5 yillik ortalama
F/K garpan analizi yapildiginda ise MSCI Tirkiye endeksi, MSCI GOU endeksine kiyasla %59,4 iskontoyla islem gérirken glincel
durumda bu iskonto %67,4 seviyesinde olup tarihsel ortalamalara gére %12 asagida seyretmektedir.

Kararli makroekonomik politika, istikrarli CDS puanlari ve kredi derecelendirme kuruluslarinin olasi pozitif not ve gérinim
revizyonlarinin, son dénemde yurt i¢i hisse senedi piyasasina artan ilgiyi destekleyecegini tahmin ediyoruz. Bu faktérlerin de
etkisiyle tarihsel ortalamalarina ve diger endekslere nazaran cazip seviyelerde islem géren MSCI Tirkiye endeksinin 2024 yilinda
on plana ¢ikabilecegini disinulyoruz.
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MSCI 2024 Endeks Gozden Gecirme Tarihleri

12 Subat
14 Mayis
12 Agustos
7 Kasim



BIST100 Sirket Gostergeleri OYAK YATIRIM

BiST100 - Net Borg/FAVOK BiST100 Kar Marijlar
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BIST100 - Net Borg/FAVOK ~ ------- Net Bor¢/FAVOK - 10 yil ort
BIST100 - FAVOK Marji (Sag) ------- FAVOK Marji - 10 yil ort (Sag)

Brat Kar Marji =------ Brat Kar Marji - 10 yil ort

Net Kar Marji ------- Net Kar Marji - 10 yil ort

BiST100’de yer alan sirketlerde son 10 yillik dénemde Net Borg/FAVOK oraninda ve briit kar, FAVOK ve net kar marjlarindaki gelisim éne ¢ikmaktadir. 2016
yillsonu finansallarinda 2,04x seviyesine ulasan Net Borg/FAVOK oraninin 9A23'te 0,93x seviyesine kadar gerilemesi sirketlerin finansal sagliginin gecmise gore
gliclendigini géstermektedir. Marjlarin performansi, BiIST100 sirketlerinin operasyonel agidan hatri sayilir bir yol kat ettigine isaret etmektedir. Bu dénemde, briit kar
marji %16,7'den %21,4'e, FAVOK marji %10,6’'dan %15,6’'ya ve net kar marji %5,2'den %11,9'a yikselmistir. Son 10 yillik ortalamalarin lzerinde seyreden
marijlarin 6zellikle 2Y24’te olumlu seyrini koruyacagini dusunuyoruz.
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BIST Gecmis Performans OYAK YATIRIM

BIST100 Beklenen Getiri - Ortalama Mevduat Faiz Orani BIST100 Hacim - Ortalama Mevduat Faiz Orani
325 3.50 40,000 50.0%
275 40.0%
2.50
250 oo 30,000 oot
225 ’ 25,000 30.0%
1.50
200 00 20,000 25.0%
1.
175 15,000 20.0%
250 |l ANt oo 15.0%
e i
N R I B S S S N Y SR I R
\2(0 e \z(bll’ el \2(2;1’ e Q‘Q;‘, el ¢ ‘bo fz}& \fb(\ Q}& ] (bo fb\& « 'b(\ rz}&
35 ¥ 55 N 55 N 35 N
L L L L

mmm B{ST100 - USD
== B|ST100 Beklenen Getiri / Ortalama Mevduat Faiz Orani (Sag) mmmm B{ST100 - USD Hacim ~ =====Ortalama Mevduat Faiz Orani (Sag)

Son 3 yillik dénemde yiiksek enflasyon ve digiik faiz ortamiyla birlikte BiST100 endekste beklenen getiri oraninin ylikselmesi hisse senetlerine olan ilginin
artmasina destek olmustur. ilgili stiregte BIST100 giiclii bir performans gésterirken artan ilgi ve yiiksek enflasyon, hacimlerde de rekor seviyelere ulagiimasini
saglamistir. Kurda zaman zaman yasanan sigramalar beklenen getiri ve USD bazli endeks degerinde volatiliteye sebebiyet vermistir. 3C23 sonundan itibaren
ortalama mevduat faiz oranlarinda yaganan tirmanig, 300 USD seviyesini test eden BiST100 endeksten gikislarin hizlanmasina ve yatirimei ilgisinin sabit getirili
urinler tarafina kaymasina yol agmistir. Ortalama mevduat faiz oranlarinda izlenen tirmanig, BIST100 islem hacminde de énemli bir geri gekilmeyi beraberinde
getirmistir. Yiksek mevduat faizleri ve parasal sikilasma, 1Y24'te BiST100'deki islem hacmini ve getirileri sinirlayabilir. TCMB'nin olasi faiz indirimleri, kredi
derecelendirme kuruluglarinin muhtemel not artiglar ve beklenen portfdy girislerinin dnclliiginde 2Y24'ten itibaren BiST100’(in performansinin kuvvetlenecegini
dislnlyoruz. 2024’le ilgili 6nceki donemlerden farkli olacak bir nokta da enflasyon muhasebesinin banka ve sigorta disi sirketlere uygulanmasi sirketlerin
finansallarini agiklama dénemleri igin ekstra zaman almasi sonucunu dogurmustur. Bu uygulama genel kurul ve temetti dagitim tarihleri takvimlerini de eski yillara
gore degistirebilir.
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Yatirimci Portfoy Dagilimi ve Halka Arzlar

OYAK YATIRIM
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Yurt ici yerlesiklerin portféy dagilimlarina bakildiginda 2018'den bu yana mevduat ve tahvil dagilimindaki gerileme oldukca dikkat cekmektedir. Son dénemde hisse
agirliklarinda yakalanan pozitif ivme gdze carpiyor. ilgili ddnemde hissenin portfdy dagilimlarindaki payr %4'ten %13’e yiikselmistir. Ozellikle son 3 senede yiiksek
enflasyon orani ve halka arzlarin etkisiyle hisse senedi yatirrmci sayisinda yasanan belirgin artis da portfoy dagiliminda hisse agirliginin gticlenmesine énculik etmistir.
2023 sonu itibariyla 12 milyonu askin yatinmci bulunurken hisse yatirimci sayisi 7,5 milyon seviyesindedir. Artan yatirimci sayisi, yiksek enflasyon ortami ve yurt
disindan beklenen portfdy girisleriyle birlikte hisse ve fon agirliklarinin 2024 yilinda da yiksek kalmaya devam edecegini distnlyoruz.

2021 — 2023 yillari arasinda 146 sirket halka arz edilirken toplam halka arz buyukligi 120,1 mir TL olmustur. 1C21’de halka arza katilan ortalama yatirimci sayisi 262
bin seviyesindeyken 4C23’te 3,48 milyon kisiye ulasmistir. Yiiksek enflasyon ve disik faiz ortami ile halka arz edilen sirketlerin Borsa istanbul’daki gugli
performanslari, halka arzlara ve hisselere yatirimci ilgisinin oldukga artmasina katki saglamistir. 1C21’de 2,22 milyon dizeyinde olan pay senedi yatinmci sayisi, 2023
yili icerisinde 8 milyonu asarken mevduat faizlerindeki artis ve halka arz edilen hisselerin performansinda yasanan dustsle birlikte 2023 sonu itibariyla 7,57 milyona
gerilemistir. Ozellikle 2Y23'te yogunlasan halka arzlar ve yiikselen mevduat faizleri, 3C23'te USD bazli zirvesini test eden BiST100 endeksinde para gikislarina ve
deger kaybina sebep olmustur. Halka arz edilen hisselerin son dénemde zayiflayan performansi, halka arzlara iliskin olarak SPK nezdinde uygulanacak yeni kisitlamalar
ve tedbirlerin etkisiyle 2024 yilinda halka arz edilen sirket sayisinda ve toplam halka arz buyukliginde disls yasanabilecegini dustinlyoruz. Halka arz sayisi ve
blylkliginde yasanacak geri ¢ekilme, piyasadan cekilen para miktarinin azalmasina yol acabilir. Sonug olarak, halka arz yodunlugunun azalmasinin BiST100
performansina olumlu etki edecegdi kanisindayiz.
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BIST100 — Asgari Ucret Korelasyonu OYAK YATIRIM
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USD bazli BiST100 ve asgari ticret degerleri incelendiginde korelasyon 0,5 seviyesine yakin olup orta derecede iliskili gézilkmektedir. Asgari iicrete 2024 yilinda
yapilan %49 zamla birlikte USD bazli BiST100 / Asgari Ucret rasyosu kurdaki yasanan stabil seyrin etkisiyle tarihi dip seviyelerine yaklagmistir. 1 yillik ortalamasina
uyumlu bir hareket gdsteren rasyo, glincel durumda 1 yillik ortalamasina gore %26 iskontolu islem gérmektedir. 2024 yilinda TL’deki deger kaybinin enflasyonun
altinda kalacagini ve reel anlamda TL’nin deder kazanacagdini dngdruyoruz. 2024 yili igerisinde asgari Ucrette bir revizyon yapilmayacagina iliskin agiklamalarin da
rasyoyu yukari ydénde pozitif etkileyecegini disiiniiyoruz. Bu faktérlerin de katkisiyla USD bazh BiST100 / Asgari Ucret rasyosunun yukari yénli bir ivme
yakalayabilecedini ve %46 iskontolu iglem gordtigu 20 yillik ortalamalarina ulasabilecegini tahmin ediyoruz.
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BiIST100 vs Altin OYAK YATIRIM
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BiST100-USD / Ons Altin degerlerine bakildiginda son 15 yillik dénemde Ons Altin’in BiST100-USD’ye gére kuvvetli performansi dikkat gekmektedir. 2022 ve 2023
yillarinda BiST100’deki glicli performansla birlikte yasanan yikseliglerde 10-yillik ortalamalarin etkisi dne cikmaktadir. Jeopolitik riskler ve 6zellikle 2C24'ten itibaren
global gapta merkez bankalarindan beklenen faiz indirimleri Ons Altin’da seyrin giiclenmesine destek olabilir. BIST100’deki olumlu beklentilerimizle birlikte BiST100-
USD / Ons Altin’da 2Y24’te 10 yillik ortalamalara dogru bir hareketlilik gérulebilecegini dustunuyoruz.
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Giris OYAK YATIRIM

Piyasa Goriisu: Notr (Korunuyor)

Pozitif reel faiz ortaminda BIST daha az cazip goriiniiyor... 2024'in disen enflasyon, siki para politikasi, gorece istikrarli doviz kurlari ve daha yavas GSYH bulylmesi yili olacagini
varsayarak, BIST'i gegen yila kiyasla gorece daha az cazip buluyoruz. Cogu yatirrmcinin yatirnm kararlarini yaklasan yerel segimlerden sonra almasi nedeniyle 1Y24'te yiiksek oynakligin
hakim olmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, enflasyon muhasebesine iligkin belirsizlikler piyasa izerinde baski olusturacak ve ilk yarida daha fazla volatilite getirecektir. Bununla birlikte, yabanci
yatinmcilarin Tirk varliklarina olan ilgisi, giincel makro politikaya ve ortodoks politikalarin geri donisiine daha fazla ikna olduklari igin artmaya devam ediyor. Bu durum, makro politikalarin
sonuglarinin daha goérinir hale geldigi 2Y'de yabanci yatirrmcilarin Tiark varliklarina daha fazla ilgi gostermesi gerektigini disiinmemize yol agiyor. MSCI Tirkiye, MSCI EM'nin 11,55x'ine
kiyasla 3,76x bir yil vadeli F/K ile igslem gormektedir ve bu da %67,4'lik bir iskontoya isaret etmektedir ki bu da tarihsel ortalamasi olan %59,4'ten daha yiksektir.

BIST-100 hedefimiz olan 10.757 puan %34 yukan potansiyele isaret etmektedir... INA modellerimizde kullandigimiz makroekonomik varsayimlarimizdaki degisikliklere bagli olarak
takibimizdeki sirketlerin tahmin ve hedef fiyatlarinda revizyonlar yaptik. Tahminlerimiz enflasyon muhasebesini igermemektedir. Finansal ve finansal olmayan sirketlerin sirasiyla %8 ve %23
hisse basina kar biyimesi kaydetmesini bekledigimiz 2024 yilinda, takibimizdeki sirketler igin %17 hisse basina kar blylimesi 6ngoriyoruz. Risksiz faiz orani varsayimimizi degistirmeyerek
%21'de biraktik. Degerleme gilincellemelerimiz 12 aylik BIST100 hedefini 10.757 olarak gosteriyor ve bu da mevcut seviyelerden %34 yukari yonlu potansiyel anlamina gelmektedir. Bu raporla
birlikte, KOZAL igin tavsiyemizi Endeks Alti Getir'den Endekse Paralel Getiri'ye ve TTKOM igin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri'ye ylikseltiyoruz. Ote yandan,
DOAS icin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri’'den Endekse Paralel Getiri'ye dusUriyoruz.

Aktif spread yonetimi ve gli¢lii sermaye yapisi ile bankacilik sektériinii begeniyoruz... Tahminlerimize gére, Tlrk bankalari 10 yillik tarihsel ortalamalarina gére %46 iskonto ile ileriye
doénuk 3,1x F/K ve %24 prim ile 0,8x F/DD Uzerinden cazip bir sekilde islem gérmektedir. Yikselen kredi getirileri ve artan kredi hacmi ile iyilesen kredi-mevduat makasi sayesinde net faiz marji
2024 yilinda genislemeye devam edecektir. 2024'te ekonomik blyimedeki potansiyel yavaslamaya ragmen, bankalar igin blyuk bir TGA endisesi 6ngérmuiyoruz. Kapsamimizdaki bankalar igin
2023'teki potansiyel %14'lik biyimenin ardindan 2024'te yillik ortalama %8'lik bir kar artisi édngéruyoruz. Takip ettigimiz bankalarin uzun vadeli (2023-30T) sermaye getirisini %29 olarak
ongdérmekteyiz. Bu getiri, sermaye maliyetinin yaklasik 3 puan Uzerinde olup 1,2 F/DD’ne isaret etmektedir. Elverigli makro zemin ve TCMB'nin sikilasmaya devam etmesi sayesinde 2024
yilinda daha iyi hisse performansi gérmeyi bekliyoruz. AKBNK, GARAN, ISCTR, YKBNK, TSKB ve ALBRK'y! aktif spread ydnetimleri ve gugli sermaye yapilarini dikkate alarak begeniyoruz.

Buyiik ve defansif girketlere daha fazla odaklanilmali... Model portféyimuzin getirisi 2023 yilinda %47.0 ile BIST100’Un %8.4 Uzerindedir. Bunun yani sira portfdyin getirisi son gdézden
gecirmemiz olan 30 Kasim 2023 kapanigina gore %8.4’tir ve endeksi %7.1 asmistir. Bu raporumuzda, BIST'e iligkin temkinli pozitif durusumuzu korumanin yani sira, bayik sermayeli
sirketlere, yiksek nakit pozisyonu olan ihracat¢i sirketlere ve ylksek faiz ortaminda 6ne c¢ikan hisselere odaklaniyoruz. GARAN'I (son dénemdeki kuvvetli performansi) cikarirken, ISCTR
(yUksek buyume beklentileri) ve MAVI'yi (basarili igsletme modeli ve farkli segmentlerden pazar payl kazanan tuketiciye hitap eden konumlanma) ekliyoruz. Model portfdyimuiz artik ISCTR,
YKBNK, TCELL, FROTO, BIMAS, KCHOL, KRDMD, ANSGR, TRGYO, AKCNS, ALBRK, TTRAK ve MAVI'yi igermektedir.
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BANKA: Tahminlerimize gére, Turk bankalari 10 yillik tarihsel ortalamalarina gére %46 iskonto ile ileriye donidk 3,1x F/K ve %24 prim ile 0,8x F/DD (zerinden cazip bir sekilde islem
gormektedir. Elverigli makro zemin ve TCMB'nin sikilasmaya devam etmesi sayesinde 2024 yilinda daha iyi bir hisse performansi gérmeyi bekliyoruz. Ayrica, 6zellikle 6zel bankalar igin uzun
vadeli 6zkaynak getirilerinin 2024 yilinda tarihsel ortalamalarin Gizerinde kalacagini éngoériyoruz, bu da tarihsel iskontonun orta vadede daralmasina yardimci olacaktir.

Bankacilik sektoriinde TL kredi bliyimesi 2023 yilinda yillik bazda %54'e ulasirken, bu oran kamu bankalarinda %55'e, 6zel bankalarda ise hem tiiketici hem de ticari krediler kaynakli bliyiime
neticesinde %51'e ulasti. Mayis ayindaki genel segimlerin ardindan TCMB'nin sikilastirmaya baslamasiyla birlikte artan kredi faizlerine bagh olarak ticari kredi blylimesinin hizlandidina,
tiketici kredisi bliylimesinin ise yavasladigina sahit olduk. Bankalarin 1Y23'te mevduat ve kredi faizleri arasindaki negatif fark nedeniyle ticari kredi kullandiriminda istekli olmadiklarini not
edelim. TL krediler icin 2024 yilinda %19 blyime &éngorirken, YP krediler igin ABD dolari bazinda %1 daralma éngoriyoruz (2023 yilinda ABD dolari bazinda -%3). Sonug olarak, kur
etkisinden arindiriimis kredi biylimesi 2023'teki %32 seviyesinden 2024'te %14'e dismesini muhtemel olarak degerlendiriyoruz.

Yukselen kredi getirileri ve artan kredi hacmi ile iyilesen kredi-mevduat makasi sayesinde net faiz marji 2024 yilinda genislemeye devam edecektir. Mevduat faizlerinin 6zellikle 2Y24'te
gevsemesini ve bunun da bankalar i¢in daha elverigli bir faaliyet ortamina yol agmasini bekliyoruz. TL kredi-mevduat makasinin 2023'teki 6 puanlk daralmanin ardindan 2024'te yillik bazda 2
puan genisleyecedini 6ngdriyoruz. Swap maliyetleri ise TCMB'nin rezerv olusturmaya istekli olmasi nedeniyle ylksek kalmaya devam edecektir. Kapsamimizdaki bankalar igin net faiz marjinin
2024 yilinda ortalama 35 baz puan daralmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, net faiz marji net kredi risk maliyeti (KRM) ile dizelttigimizde, KRM'nin 2024'te iyi davranmasini bekledigimiz igin
duzeltilmis marjin yilhk 15 baz puan genisleyecegini dngdriyoruz.

2024'te ekonomik biyimedeki potansiyel yavaslamaya ragmen, bankalar igin blyik bir TGA endisesi 6ngdérmiyoruz. Bankalar 2020'den (Covid-19 sonrasi) baslayarak 2023'e kadar olasi TGA
sorunlarina karsi yUkli karsiliklar ayirdi. Eylil 2023 itibariyla toplam karsiliklar TGA'larin dért katindan fazlasini karsilarken, TGA orani %2,1 seviyesinde bulunuyor. KRM’'nin 2024 yilinda (-
58bps yly) 85bps'ye gerilemesini ve bunun da karliligi desteklemesini bekliyoruz. Bankalarin 2024'teki potansiyel varlik kalitesi risklerine karsi korunakh oldugunu dasitnidyoruz.

Kapsamimizdaki bankalar igin 2023'teki potansiyel %14'lik blyimenin ardindan 2024'te yillik ortalama %8'lik bir kar artisi éngdriyoruz. Kapsamimiz igin G¢ yillik (2021-24E) bilesik kar
blyimesi %82'dir. Sermaye maliyeti varsayimlarimiz %21,0 risksiz faiz orani ve %5,0 hisse senedi risk primi ve 1,0 beta icermekte olup, bu da %26,0'lk bir sermaye maliyeti anlamina
gelmektedir. Hedef fiyatlarimiz 6nimuizdeki 12 ay boyunca kapsama evrenimiz i¢in %20 artis anlamina gelmektedir. Sermaye maliyetindeki her 100 baz puanlik degisim hedef fiyatlarimizi
ortalama %9,5 oraninda etkilemektedir.

Takip ettigimiz bankalarin uzun vadeli (2023-30T) sermaye getirisini %29 olarak 6ngdérmekteyiz. Bu getiri, sermaye maliyetinin yaklagik 3 puan Uzerinde olup 1,2 F/DD’ne isaret etmektedir.

Takibimizdeki bankalar ise 2024 tahmini 0,8 F/DD ile islem gérmektedir. AKBNK, GARAN, ISCTR, YKBNK, TSKB ve ALBRK icin ‘Endeks Uzeri Getiri’ tavsiyemiz mevcut iken VAKBN ve
HALKB icin ‘Endekse Paralel Getiri’ tavsiyemiz bulunmaktadir.
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BEYAZ ESYA: Sektor, kur artigi ve yikselen enflasyon beklentisiyle 6ne ¢ekilen talep sayesinde yurt igi satislarinda oldukga basarili bir 2023 yili gegirdi. Turkiye Beyaz Esya Pazari alti ana
Urtin grubunda 11A23 itibariyle hacimsel bazda yillik %15’lik bir bliyime ile glgli performans gosterdi. Mevcut ekonomi yonetiminin aldigi kararlar dogrultusunda kredi kartlarina taksit
dizenlemeleri, talep hizinin yavaslamasi ve artan mevduat faizleri neticesinde i¢ piyasadaki canlihdin hafif distigu gézlemlendi. 2024 yilinda, yurt igi talebin daha stabil olacagi ve satislarda
normallesme gérecedimiz bir yil olarak degerlendiriyoruz. ihracat tarafinda ise, 6zellikle ana ihracat pazari olan Bati ve Dogu Avrupa’da makroekonomik kosullardan kaynakl talebin yillik
bazda ¢ok zayif oldugu bir dénem gecirildi. Sektor ihracatina bakildiginda, 11A23’te ihracatin adetsel bazda yillik %11 azaldigi géruliyor. 2Y24’te ana pazarlarda toparlanmanin baslayacagini
tahmin etsek de yurt igi talep ve fiyatlamanin hem sektér hem de firmalar igin kilit rol oynayacagi diisiincesindeyiz. Ote yandan 2008 mali krizinden sonraki yillara benzer sekilde, AB
tuketicilerinin tercihlerinde alt-orta segment markalara yoénelmeleri ihtimali, Tirk sektér oyuncularinin konumlandigi alt-orta segment markalarini destekleyebilecegini dustintyoruz.

Beyaz esya sektérinin ana maliyet kalemleri olan metal, plastik ve aliminyum fiyatlarinda azalan kuresel talep, artan politika faiz oranlari, azalan enerji ve nakliye giderlerinde 2023 yilinda
gerileme yasandi. 2024 yilinda, metal ve plastik fiyatlarinda yillik bazda hafif bir yiikselis olacadi beklentisindeyiz.

ARCLK 06zelinde degerlendirecek olursak, Banglades, Hindistan ve Pakistan ile birlikte ASEAN pazarlari operasyonlarinda da dusuk bazdan kaynakli 2024 yilinda yilhik bazda hafif bir
toparlanma gorebiliriz. 2023 yili basinda Argelik’in biyime stratejisine paralel olarak, Argelik ile Whirlpool Corporation’in Avrupa’da faaliyet gosteren Uretim, satis ve pazarlama istiraklerinin
tamaminin satin alinmasina karar verilmisti. Bu satin alma Arcelik’in Avrupa’daki truin portféylini genisleterek rekabet gucunu artiracak ve maliyet kaynakli sinerji saglanabilecektir. Anlasmayi
Arcelik’in Avrupa’daki varligini daha da guglendirecegi icin dnemli buluyoruz.

CAM: 2022 yilindaki gigli sonuglarin ardindan 2023 yilinda talebin ve marjlarin normallestigi gézlemlendi. Bunun ana sebeplerini; Subat ayinda yasadigimiz deprem etkileri, kiresel
blyimedeki zayif seyir nedeniyle disik Uretim maliyetli ithal Griin akisi, 6zellikle Avrupa’da yasanan makroekonomik sebeplerle limitlenen talep ve yiksek baz etkisi olarak degerlendiriyoruz.
SISE’nin 9A23 sonuglarina gore neredeyse tim segmentlerde hacimsel bazda daralma oldugu gézlemlenirken kur etkisinin katkisiyla gelirlerde yillik blylime gergeklesti. Cam Ev Esyasi ve
Cam Ambalaji marjlarinda yillik iyilesme gérilirken Mimari ve Endistriyel Cam tarafinda yillik daralma yasandi. Ciro ve FAVOK'te Kimyasallar segmenti en blylk pay! olustururken marijlari
yilik yatay kaldi. Cin’in ihracat tarafinda aldigi aksiyonlar sebebiyle fiyatlama konusunda da 2023 yili sektor agisindan gui¢ bir yil oldu diyebiliriz.

Avrupa Bolgesi'nde yerlesik Ureticilerin devreye aldigi arz kisintilarina ek olarak, insaat & otomotiv, sektdriindeki muhtemel bir canlanma ve hanehalkinin evlerde kullandidi Griinlerdeki
yenileme ihtiyaci, yilin ikinci yarisindan itibaren talep tarafinda bir toparlanma gérmemizi saglayabilir. Bunun yani sira; ekonomik dislslerden etkilenmeyen yiyecek & icecek ve ecza urlnleri
faaliyetlerini kapsayan Cam Ambalaj operasyonunun, 2024 yilinda da glgli kalmasini bekliyoruz. Kimyasallar (Soda Kili + Krom) segmentinde ise, rin fiyatlarindaki geri cekilmeden kaynakl
marjlar tGizerinde baski yaratmasini bekliyoruz.
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DEMIR GELIK: Merkez bankalarinin sikilastirici para politikalari ve artan resesyon endiseleri, 2022 yilinin ikinci yarisindan bu yana kiiresel gelik sektorii iizerinde baski olusturmustur. ABD'de
aciklanan son veriler, Fed'in %2'lik hedefinin hala lzerinde olan TUFE'de bir gerilemeye isaret etmektedir. Ancak enflasyon ve istihdamdaki soguma ve Fed Uyelerinin agiklamalari 2C24'te
Fed’in faiz indirimlerine baslayacagina iligkin beklentileri artirmaktadir. Ayrica Cin, sorunlu emlak sektériini 2024 sonuna kadar desteklemek igin girisimlerini genisletmektedir. Gayrimenkul
satisini tesvik etmek icin kredi faiz oranlarinin ve pesinat sartlarinin disurtlmesi, bankalarin kredi vadesi dolmak Uzere olan miteahhitlere yeni kredi vermesine izin verilmesi, alicilara dnceden
satilmis evlerin teslim edilmesinin saglanmasi ve tahvil ihraci gibi diger finansman kaynaklarinin tesvik edilmesi 6énemli adimlar arasinda yer almaktadir. Ayrica, Cin'in belirlenen 6zel ve devlete
ait toplam 50 gayrimenkul firmasi i¢in yeni bir destek paketi aciklayacagdi da belirtimektedir. Buradaki amag, banka kredileri, bor¢ ve 6z sermaye finansmani yoluyla sektére destek veren
finansal kurulusglara rehberlik etmektir. TUm bu faktérler g6z éniinde bulunduruldugunda, 2024 yilinin 6zellikle ikinci yarisindan itibaren gelik fiyatlarinda bir toparlanma gorilmesi oldukca
muhtemeldir.

Dinya ham gelik dretimi 11A23'te %0,5 artigla 1.715 milyon ton seviyesine ulagmigtir. Dinya ham ¢elik Uretiminin lokomotifi olan Cin, 11A23’te yillik %1,5 artigla 952,1 milyon ton ile dinya
ham celik Uretiminin %55,5’ini saglamaktadir. DUsUk talep ortamina ragmen ¢elik Uretiminin yillik bazda yatay kalmasi demir — gelik fiyatlarinda son ddnemde yasanan toparlanmaya ragmen yil
genelinde zayif bir seyre neden olmustur. Ham ¢elik Uretiminin lideri Cin’de, emlak sektdrinu destekleyici adimlarin 2024 yilinda meyvelerini vermesi basta Cin olmak Uzere global ¢apta
toparlanmaya destek olacaktir.

Kasim 2023'te Turkiye'nin ham c¢elik Gretimi yillik bazda %25,4 artigla 3,0 milyon tona ylkselirken 11A23’te Turkiye’'nin ham c¢elik dretimi yillik bazda %6,1 dususle 30,5 milyon ton seviyesinde
gergeklesmistir. Kasim 2023'te nihai mamul tiiketimi yillik bazda %30,0 artisla 3,2 milyon ton olurken 11A23'te %18,3 artigla 35,1 milyon tona ulagsmistir. Ozellikle Nisan ayindan itibaren artan
ham celik Uretiminde Subat ayinda meydana gelen ve 10'dan fazla ili etkileyen yikici deprem felaketinin ardindan boélgede yeniden yapilanma galismalari ve basta Marmara Bolgesi olmak
Uzere deprem veya dogal afet riski ylksek olan bolgelerde kentsel dénisim projeleri etkili olmustur. Dusuk enerji girdi maliyetleri ve yurt icinde 6 milyon tona yakin yeni kapasitelerin devreye
alinmasi da ham celik Uretimini desteklemistir. Buna ragmen, 2023 yilinin ilk 11 ayinda ham c¢elik dretimi 3 yillik ortalamalarin altina kalirken ihracat %34,4 azalmistir.

Turkiye Celik Ureticileri Dernedi (TCUD) tarafindan yapilan degerlendirmeye gére 2024 yilinda dampingli ve devlet destekli Giriin ithalatina karsi etkin koruma tedbirlerinin uygulanmasi ve enerji
maliyetlerinin ihmli seyretmesi halinde kapasite kullanim oranlarinda iyilesme gergeklesebilir. Artan kapasite ve gigli KKO ile 2024 yilinda yurt iginde Uretimin 2021 yilinda yakalanan 40,4
milyon ton seviyesini, ihracatin ise 2022’de yakalanan 15,2 ton seviyesini agsmasi ve sektorin Turkiye'nin cari ddemeler dengesine énemli katkida bulunmasi 6ngérilmektedir.

Bu beklentilerin 1g1ginda Kardemir'in 2024 yilinda 57.076mn TL ciro (+%48 yly), 9.847mn TL FAVOK (+%55 y/y) ve 5.624mn TL net kar (+%138 y/y) agiklayacagini éngériiyoruz. KRDMD igin
“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi ve 37,60 TL olan on iki aylik hedef fiyatimizi koruyoruz.
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CIMENTO: Sektorde karliligi etkileyen énemli unsurlardan biri enerji maliyetleridir. 2023 yilinin basinda diisen ve yil boyunca stabil seyreden elektrik ve petkok fiyatlari, sektérde karlihd en gok
etkileyen unsurlardir. 2023 yilindaki elektrik ve petkok fiyatlarinda yasanan disis 2022 yilinda %14-15 olarak gergeklesen EBITDA marjlarini 2023 yilinda ciddi diizeyde arttirarak, %21-27
olarak gergeklesmesini sagladi. 2024 yili igin ise enerji maliyetlerinin bir miktar artmasini beklerken hammadde fiyatlarinin karlilikta asil belirleyici roli tstlenecegini distniyoruz.

Cimento sirketlerinin kapasite kullanim oranlari %90’in (izerinde, tam kapasiteye yakindir. Sirketler kapasitelerini arttirmadan da satis kanallarinda talebe paralel yurt ici yurt digi arasinda hizli
odak degistirme 6zelligine sahiptir. Bu da sirketlerin daha karli pazarlara dogru zamanda yénelebilmelerine ve karhliklarini bun gére arttirmalarini saglamaktadir.

Subat ayinda gerceklesen Kahramanmaras depremi sonrasi bolgedeki yikimin ardindan yikilan binalarin yeniden yapilacak olmasini yani sira, beklenen istanbul depreminin etkilerinden
korunma amaciyla Marmara Bélgesi'nde kentsel dénlisim hareketi hiz kazanmistir. Oniimiizdeki yil da bu hareketliligin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica Kahramanmaras Depremi sonrasi
kentsel donlsime tesvik amaciyla yeni yasalar agiklanmaya basladi ve 2024 yilinda da yeni yasalarla kentsel déntisimin artmasini bekliyoruz.

Ozellikle CIMSA’da hem kapasiteyi arttirmaya yénelik hem de maliyetleri azaltmaya yoénelik yatirnmlar mevcut ve bunlarin éniimiizdeki yillarda operasyonel olarak faaliyetlerine baslamalariyla
sirketlere pozitif bir katki yapmasini bekliyoruz.

2024 yihinda Marmara Bdlgesi genelinde ivme kazanmasini bekledigimiz kentsel donisim hareketinin de katkisiyla marjlari ve karlihdi giclenecek olan AKCNS'yi begeniyoruz. CIMSA
tarafinda ise deprem sonrasi yikilan binalarin yeniden insasinin yani sira Kahramanmaras'in 6zellikle yurtdisi yatinmlarinin karlihdr olumlu etkileyecek olmasi ve SBS sirketinin hisse artisi ile
sirket sonuglarinin konsolide edilecek olmasi olumludur.

GAYRIMENKUL.: Tiirkiye'de konut satislari Kasim 2023'te bir énceki yilin ayni ayina gére %20,6 oraninda azalirken, ipotekli konut satislar %68,5 gibi yilksek bir oranda gerilemistir. Benzer
sekilde, 2023 yilinda da konut satiglari yillik bazda %14,9 oraninda diserken, ipotekli satislar %33,6 oraninda gerilemis ve toplam satiglar icindeki payr kimdulatif olarak %20,2 olmustur. Konut
fiyatlarinda devam eden artiglar ve yukselen kredi faizleri konut satislarinin yavaslamasina neden olurken, ABD dolari cinsinden konut fiyatlarinin yikselmesi de yabanci istahini sinirlamis
goriniyor. Sonug olarak, 2023 yili konut sektori igin iyi gegmemis, ingaat maliyetleri yiksek enflasyon ve arsa maliyetlerindeki artis nedeniyle hizla yikselmistir. 2024 yilinin da bir istisna
olmayacagini dusinuyoruz. Demografik yapi ve degisen yasam tarzlarina bagl olarak dogal bir konut talebi olmasina ragmen, ylksek fiyatlar talebin karsilanmasina izin vermeyecektir.
GYOQO'lar arasinda, konut portféyline sahip olmanin yani sira aligveris merkezi ve otel isleten GYQ'lari tercih ediyoruz. Bu nedenle kira ve otelcilik gelirlerinin toplam gelirler icindeki payinin
yuksek oldugu sirketleri bedeniyoruz. GYO'lar arasinda TRGYO ilk tercihimizdir. Torunlar, iyi ¢esitlendirilmis bir gayrimenkul portféyline sahiptir. Torunlar'in 2024T net karinin 2023'te %67'lik
blyuk bir biyime kaydettikten sonra yillik bazda %27 artmasini bekliyoruz.
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GIDA: 2023'te gida sektorindeki ciro artislarinin ana kaynagi fiyat artiglari olmustur. Arastirma kapsamimizda farkli alanlarda is yapan (¢ gida sirketi bulunmaktadir ve tgi icin de uzun vadeli
tavsiyemiz Endekse Paralel getiridir. Faaliyet marjlarinda Kovid kaynakh sigramalarin ardindan, salga ve konserve Uretimi yapan TATGD gibi gida isleyicilerinde normallesme yasandi. Markali
triinlere odaklanma ve ihracatin giicii sirket icin destekleyici oldu. Cok yakin bir zamanda, Argelik ve Aygaz'in da dahil oldugu Kog¢ Grubu sirketleri, Ko¢ Ailesi Uyeleri, Ko¢ Grubu'na bagli
vakiflar, TATGD'nin sermayesinin %49,04'iine tekabiil eden ve 15 adet kurucu intifa senedinin Memisoglu Tarim Uriinleri Ticaret Limited Sirketi'ne satildigi aciklandi. isleme konu %49,04
oranindaki Tat Gida hisselerinin toplam satis bedeli 80,9mn USD'ye tekabil etmektedir. Anlasmanin sonuglanmasi ve yeni sahibinin planlar sirketin gelecekteki gériniminu sekillendirecektir.
ULKER tarafinda operasyonel ve operasyonel olmayan (kur farki gelir/giderindeki oynaklik, yatirirmlardan kaynaklanan net zarar) gelismeler finansallara ve hisse senedi performansina 2023’te
olumlu yansidi. Onem Gida satin aliminin FAVOK marjina 350bps oraninda katki sagladigi paylasiimistir. Ulker icin Tirkiye'nin Orta Dogu ile iligkilerinin iyilesmesi de olumlu oldu. Uluslararasi
operasyonlarin katkisi énemli oldugundan, gug¢li TL uluslararasi operasyonlarin katkisi i¢in risk icerebilir. KRVGD igin 2023, TL'nin zayifid1 ve drin optimizasyonu ile marjlarda iyilesme yil
oldu. TL'nin reel olarak deder kazanmasi, biylk yatirimlar yapan ihracatgi igin baski yaratabilir. Ote yandan istanbul fabrikasinin Akhisar'a taginmasi, Akhisar fabrikasindaki sinerji ve giines
paneli yatirimlarina bagh marj iyilesmesinin daha goértunlr hale gelmesi muhtemel oldugundan 2Y24 icin nispeten daha iyimseriz.

HAVACILIK: 2023, Kovid sonrasi ugus talebindeki gt¢li toparlanmanin ardindan géreceli bir normallesme dénemi olarak kabul edilebilir. Tarkiye, Kovid donemi sokunu gerekli dnlemleri alarak
atlatan ve en dnemlisi sektérel is gicini koruyan dinyadaki birkag tlkeden biri oldu. Bu durum, talep gi¢li bir bicimde geri geldiginde hazir olma konusunda sektére 6nemli bir avantaj sagladi
ve Turk havacilik sirketleri Kovid 2019 6ncesi kapasite ve yolcu seviyelerini godu rakibinden dnce yakaladi. Bunun yani sira bilet fiyatlarindaki ani ylkselis ve maliyet cephesindeki daha yavas
artislarla zayif TL ortaminda yiksek marjlar elde ettiler. 2023 yolcu ve turizm dinamiklerini 6zetlemek gerekirse, 1C23, ¢codunlukla zayif Omicron tabani nedeniyle dis hat yolcusu tarafinda
yuksek artislar icerdi. Yurt icinde ise Subat ayinin basinda yasanan yikici depremler zayif baz etkisine ragmen sinirlayici bir etki yaratti. 2C23'te uluslararasi yolcu sayisi blyimesinde goéreceli
bir normallesme gerceklesmistir. TL'nin reel olarak deger kazanmasi da Turkiye'yi turist gelisi agisindan rakiplerine kiyasla daha az cazip hale getirmesi agisindan olumsuz bir katalizér etkisi
yaratmistir. Ancak 3C23'te zayiflayan TL ve turizm sektérinin asagi yonlu fiyat dizeltmeleri turizmi toparlamada yardimci olmustur. 4C23'te Orta Dogu'daki ciddi gerilime ragmen Turkiye'ye
gelen turist sayisi nispeten ihml seyretmistir. Hava yollari sirketlerinin Aralk 2023 trafik verileri, Noel ve yilbasi tatilleri sayesinde her iki tasiyici igin de guc¢liydd. THYAO’nun kargo igleri
muhtemelen Kizildeniz Krizi tarafindan desteklenmistir ¢iinkii 4C23 kargo biyimesi ¢ift hanelidir. Kovid-19 sonrasi Uzak Dogu hatlarinin ge¢ acilmasi nedeniyle 2023 yilinda THY igin transfer
trafigi hiz kazanmistir. Bununla birlikte, getiriler Gzerindeki baski ve maliyetlerdeki artis son dénemde daha gérunir hale gelmistir ve bunun 2024 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

Yolcu talebi agisindan, gesitli bilinmeyenlere ragmen, jeopolitik risklere iliskin endiseler devam ettigi icin mevsimsel olarak énemli ceyrekler (2C ve 3C) igin nispeten daha iyimseriz. TUketicilerin
bltcelerinin baski altinda oldugu g6z dninde bulunduruldugunda, daha dusuk Ucretler sunan disik maliyetli tasiyicilarin daha fazla tercih edilme olasihdi ylksektir. 2023 uluslararasi yillik
yolcu biyumeleri de (PGSUS: %14, THY: %7) bunu dogrulamaktadir. Buglnlerde nispeten ilimli seyreden yakit fiyatlarina ragmen, yiksek enflasyon ortaminda maliyet yénetimi daha énemli
bir rol oynayacak ve daha fazla sayida koltuk konfiglrasyonuna sahip geng filo (SAW'da su anda sinirli olan slotlar i¢in avantaj) ve ayrica yeni nesil ugaklarla yakit optimizasyonu agikca
karsilastirmali bir avantaj saglayacaktir. THY'den farkli olarak Pegasus, ucak teslimatlarinda major gecikmeler ve motor sorunlari yagsamadi, operasyonlarda ve kapasite artiglarinda
aksamalara neden olan Boeing Max’in problemli surecglerine maruz kalmadi. SAW'daki iki pistin 2025 yilinda faaliyete ge¢mesini ve ucak inis kalkiglarinda kademeli bir artis olmasini
bekliyoruz. Kisa vadede, sektdrde yikici bir rekabet 6ngdérmiyoruz. Gelir ve maliyetlerdeki ddviz paylari nedeniyle, zayif TL ve reel TL deger kaybi tagiyicinin marjlari igin olumludur. Bu agidan
TL’nin reel olarak degerlenmesi kesinlikle bir risktir ve bu 2024'e iliskin en 6nemli soru isaretlerinden biridir.
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Havalimanlari igletmecisi TAVHL, 2023 yilinda sirketin beklentilerini (52-59 milyon) asan gugliu uluslararasi yolcu sayisindan (62,9 milyon) yararlandi. Reel TL'nin deder kazanmasi faaliyet
marjlari Gzerinde baski yaratti ancak net kar, 9A23’te toplami 60mn EUR civarinda olan ve ylksek bir net kar tabani olusturacak gesitli tek seferlik gelirlerden (deprem vergisi, TIBAH hisse
satis gelirleri gibi) etkilendi. 2024'lGn gicl TL'nin reel olarak deger kazanmasina ve Tirkiye'ye yonelik turizm talebine bagl olacaktir. TAV, Almati'nin yeni terminalini 2024 yilinin ortalarinda
acmayi planlamaktadir ve TAV'In hizmet sirketleri de bu yeni terminalde faaliyete baslayacaktir. Ayrica, TAV'In finansallarina katkisi disinuldiginde, Almati ve Gircistan havalimanlarinin
performansi ve jeopolitik gelismeler odak noktasi olacaktir. Henliz erken olmasina ragmen, rezervasyonlar Turkiye'ye yonelik ilk turizm talebinin iyi oldugunu gostermektedir. Gircistan ve
Almati trendlerinin gii¢li kalmaya devam etmesi bekleniyor. Sirket icin 2024 gerek Antalya Havalimani gerekse Almati yatirimlari sebebiyle yogun bir yatirim yilidir.

Her (¢ havacilik hissesi i¢in de uzun vadeli Endeks Uzeri Getiri tavsiyemize ragmen, mevcut ortamda yolcu bilylime dinamikleri, kapasite artisi ve maliyet kontrolleri agisindan Pegasus
nispeten daha avantajli gériinmektedir. Son bir yilik déonemde THY BIST100 endeksinin %17 Uzerinde getiri saglarken PGSUS’un getirisi piyasanin %3 gerisindedir. Bloomberg verilerine gore
Pegasus, benzerlerinin 2024T FD/FAVOK ve F/K medyan garpanlarina gore sirasyila %16 ve %42 iskontolu islem gérmektedir. THY icin iskontolar %8 ve %6’dir.

ICECEK: 2023 yili, makro zorluklar, dogal afetler ve jeopolitik gelismelerin yani sira icecek sektériinde énemli fiyat artislarinin yasandigi ve icecek talebinin bir élgiide baski altinda kaldigi bir
yil olmustur. 2023 yilinda CCOLA'nin Tirkiye ve uluslararasi satis hacimleri yillik bazda sirasiyla %5 ve %1 daralmistir. Ancak, fiyat artiglari, Grin miksi gelismeleri ve maliyet kontrolleri
sayesinde marjlar iyilesmistir. 2024 yili igin éngdrilen mesrubat hacim buyimesi hem Turkiye'de hem de yurt diginda orta-tek hanelidir. Kur etkisinden arindiriimis net satis gelirlerinde
%40'larin altinda biiyime ve 2023 yilina kiyasla yatay FAVOK marji éngérilmektedir. Bira tarafinda, Tirkiye ve uluslararasi hacim biyimeleri yillk bazda sirasiyla %9 ve %4 olarak
gergeklesmistir. 2024 yili igin Tlrkiye hacminin yatay kalmasi, uluslararasi tarafta ise tahminlerimizle uyumlu olarak hafif bir blylime gergeklesmesi beklenmektedir. AEFES, bira gelirlerinin kur
etkisinden arindiriimis olarak disiik-yirmili seviyelerde biyiimesini beklerken, bira FAVOK marjinin giiglii baz nedeniyle asagi yonli riskle birlikte 200 baz puan civarinda gerilemesini
beklemektedir. Hem CCOLA hem AEFES igin uzun vadeli Endeks Uzeri Getiri tavsiyemize ragmen Anadolu Efes sektdrdeki en begendigimiz sirketimizdir. 2023 yili operasyonel olarak hem
bira hem de megrubat (CCOLA tam konsolide) beklenenden daha guglu bir yil olarak degerlendirilebilir ve 2024 beklentileri biraz normallesmeye ragmen yine de destekleyicidir. AB InBev'in AB
InBev Efes BV'deki kontrol glici olmayan paylarinin satin alinmasina iliskin son agiklama, onay slreci nedeniyle detaylar agisindan sinirli kalmistir. Blyuk dlgtide beklendigi gibi, baglangicta
toplu nakit ¢ikisi olmayacaktir ve bu olumludur. Rusya bira operasyonlarinin, Rus tuketicilerin fiyatlara olduk¢a duyarli olmasina ve rekabetin zorlu olmasina ragmen iyi gitmesi beklenmektedir.
2023'te fiyat artiglarindan, ruble hedginginden faydalaniimis ve yerel kaynaklardan tedarik gerekliligi marjlar icin ekstra destekleyici olmustur. 4C22’nin Rusya bira hacim bazi zayifti ve 4C23
yuksek onlu yuzdelik bayime ile hacim agisindan kuvvetlidir. AB InBev Efes BV'nin Ulkedeki pazar payinin yaklagik %29 oldugu tahmin edilirken, onu %27 ile Carlsberg ve %10 ile Heineken
takip etmektedir. Rusya operasyonlarinda biriken nakit miktarinin ise tamami dolar cinsinden olmak tzere 400-450 milyon dolar civarinda oldugu tahmin ediliyor. Anlagmanin tamamlanmasi,
not artirimi ve temettii 6demelerinde sorun yaratmasi nedeniyle birgcok agidan énem tasiyor. AEFES'in BIST100 relatif performasi %56’yla CCOLA'n1 %77’lik getirisinin gerisindedir.
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OTOMOTIV: 2023 yilinda Tiirkiye otomotiv pazari, 6zellikle yilin ilk yarisinda araglarin yatirm araci olarak gériilmesi, gip krizinin ¢éziilmesi ve ertelenmis talep sayesinde Avrupa pazarlarinin
¢ogundan daha guglu bir performans goésterdi. Turk Lirasi’ndaki deger kaybi nedeniyle olusan daha fazla fiyat artisi endisesi de 2023 otomotiv pazarini destekledi. Yilin ikinci yarisinindan
itibaren faiz oranlarindaki artisa ragmen Aralik ayinda hem aylik bazda en yuksek seviyeye ulasildi hem de on iki aylik kimulatif satis adetlerinde toplamda yillk %57 oraninda yukselisle
1,23mn adete ulasilarak Cumhuriyet tarihinde bir rekora imza atildi. Binek ara¢ segmenti bir dnceki yila gére %63 artarak 967bin adete yukselirken, hafif ticari arag segmenti %39 artigla 265bin
adet seviyesinde tamamlandi.

2023 yilindaki gugcli talep ve son dénemde TL faiz oranlarindaki artis sebebiyle, 2024 talebi Gzerinde baski olusturabilecedi dislncesindeyiz. Bu nedenle, 2024T sektdr icin kigllme
tahminimizi %17'den %24'e (Binek: Yillik bazda -%25 — Hafif Ticari: Yillik bazda -%19) dusUrtyoruz. Hafif ticari ara¢ pazari icin 1G24’Gn ekonomik aktivite / e-ticaret trendlerini takip edecegiz.
Binek ara¢ pazari ile ilgili olarak, oldukca yiksek olan talebin normallesecegi distincemizi koruyoruz. Faiz oranlarindaki yukselisle birlikte otomotiv sirketlerinin araglarina uyguladigi yeni yil
zamlari dolayisiyla, yilin ilk geyreginde énceki ¢ceyrekler kadar giglu bir talep beklemiyoruz.

Otomotiv sirketlerinin ana ihracat pazari olan Avrupa’da ise 11A23’te yeni otomobil tescilleri yillik %16 oraninda artarak yaklasik 10mn adete ulasti. Macaristan hari¢ tim AB pazari bu
dénemde biyime kaydetmeyi bagardi. En bilylk pazarlarin bu yikseliste énemli katkisi oldugu gériliyor. italya pazari yillik +%20, ingiltere +%19, ispanya +%17, Fransa +%17 ve Almanya
+%11 buyime g0sterdi. Beklentimiz, Avrupa Merkez Bankasi’'nin 2C24’te faiz indirimine baglamasiyla otomotiv sektdrtindeki talebin canl kalmasi yonindedir.

Fiat markasinin basarili performansi ve guglii yurt igi talebi sayesinde TOASO’nun pazar liderligi 2023 yilinda da devam etti. Ote yandan, Doblo uretiminin sona ermesiyle birlikte inracat
adetlerinde yillik bazda daralma gercgeklesti. Stellantis birlesme sireci takip edilecek olup yurt igi pazarin daraldigi ortamda 2024T satis hacimlerde dusus olacagini éngoriyoruz. Yuksek
ihracat payl ve doviz bazli gelir yapisi sayesinde yurt igi pazarin daralmasindan en az etkilenecek olan FROTO’nun 2024 yilinda otomotiv sirketleri arasinda ayrisacagini distinuyoruz. 4G23
itibariyle artan kapasite ve 2024 yilinda piyasaya sunulacak olan tam elektrikli 5 model ara¢ satiglari destekleyecektir. Olaganusti bir yil geciren DOAS’In 2024 yilinda satis adetlerinde yillik
bazda daralma beklerken marjlarin da gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, 6zkaynak yéntemiyle degerlenen istiraklerden elde edecegi kar, net kari desteklemeye devam edecektir.
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PERAKENDE: 2023 yil, yliksek enflasyon ortamindan ve (icret ayarlamalarina bagl talep giiciinden yararlanan gida perakendecileri icin gi¢li baslamisti. Ancak Subat ayinda meydana gelen
yikici depremler, Ozellikle indirim marketlerini etkileyen hasarlara ve magaza kapanislarina neden oldu. Enflasyondaki kademeli dislise ve talepteki normallesmeye ragmen, 2022'deki
olaganustl gugli marjlarin ardindan 2023'te gliglu ciro biyidmelerinin yani sira marjlarda disius gozlemledik. Gida perakendecilerinin PL Urlinlerine daha fazla odaklanmasiyla sektérde rekabet
daha da sertlesti. 2024 yili icin, %49'luk asgari Ucret artisini ve emeklilere, memurlara yapilacak artislari, artan personel giderlerine ragmen musteri profili nedeniyle 6zellikle indirim marketleri
icin satin alma glict etkisi agisindan olumlu goriyoruz. Elektrik fiyatlarinda 6nemli bir ayarlama olmamasi faaliyet giderlerinin kontroll agisindan destekleyicidir. 1Y24 ciro biylmesi tarafinda
enflasyonla muhtemelen desteklenecekken ikinci yarida goreceli normallesme olabilir.

Gida perakendecileri MGROS ve BIMAS icin uzun vadeli Endeks Ustii Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. BIMAS sektérde en begendigimiz sirkettir. Makro ortamin indirimli perakendeciler lehine
oldugunu disltnlyoruz. Yaygin magaza aginin da etkisiyle 6zellikle kuvvetli olmasi beklenen insaat sektériinin (deprem bolgelerinin yeniden insasi ve Turkiye genelindeki kentsel dénlisiim)
yaratacagi is imkani agisindan da caziptir. Hatirlanacag lGzere sirketin 1C23 bazi deprem ve EYT etkisiyle de marjlari zayif baz teskil etmisti.

Moda perakendecisi MAVI igin de uzun vadeli tavsiyemiz Endeks Ustii Getiri'dir. Trafik, sepet artisi ve pazar payl kazanimlarinin yani sira marj yonetimi sirket icin performans belirleyicidir.
2023 yili, sinirh satis alani genislemesine ragmen sirket icin olumlu bir yil oldu. 2024 icin de sirketin konumlanma avantajinin olumlu olacagini diistiniiyoruz. Yillik bazda MGROS, BIMAS ve
MAVI BIST100’Un sirasiyla %85, %74 ve %40 Uzerinde performans gostermistir.

PETROL& GAZ: OPEC+ dusik ham petrol Uretimi ve 6zellikle 3C23’te global ¢apta rekor petrol talebi petrol fiyatlarinda 6nemli bir artisa yol agcmistir. Asiri sicak gecen yaz déneminin rafineri
Uretimi Gzerindeki olumsuz etkisi, dislk stok ortami ve Uzak Dogu’daki gulgli talep marjlari oldukga desteklemistir. 2024 yilinda marjlarda beklenen normallesme ve bakim ¢alismalarinin da
etkisiyle TUPRS icin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi ve 137,00 TL on iki aylik hedef fiyatimizi koruyoruz.

Petrokimya urlnleri tarafinda ise merkez bankalarinin izledigi sikilastirici para politikalari ve ekonomik aktivitede gorilen yavaslama, 2023 yilinda kapasite kullanim oranlarini ve akabinde
ticaret hacmini de asagiya ¢ekmistir. Bunun sonucunda, navlun fiyatlarinda yasanan gerileme ve Uzak Dogu’dan Avrupa’ya navlun surelerinin kisalmasi, Tarkiye'nin ihracat tarafinda rekabet
glcinu kisitlamistir. Oniimiizdeki dénemde stoklardaki erime, global capta sikilastirici para politikalarindaki muhtemel gevseme adimlari, Cin’de emlak sektoriiniin olusturdugu durgunluga
karsin uygulanan tesvik edici adimlar ve yurt icinde 6zellikle deprem bdlgesinde yapilacak yatirimlarin ekonomik aktiviteye katkisi talepteki toparlanma agisindan pozitif gelismeler olarak
izlenecektir. Bu faktorlerin etkisinin 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren dne ¢ikmasi beklenmektedir. STAR Rafinerisinde elde edilen %12 pay sahipligiyle birlikte PETKM’e operasyonel ve
stratejik anlamda yapacagi katki, 2024 yilinin ikinci yarisinda global ¢apta para politikalarinda faiz indirimleri ve eriyen stoklarin dnculuginde talepte toparlanma beklentileri Petkim igin
destekleyici olacaktir. Petkim’in 2024 yilinda 77.815 mn TL ciro (+%64 yly), 8.873 mn TL FAVOK (+%281 yly) ve 6.355 mn TL net kar (+%64 yly) agiklayacagini éngdriiyoruz. Petkim igin
“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi ve 25,87 TL olan on iki aylk hedef fiyatimizi koruyoruz.

36 16/01/2024



Sektorel degerlendirmeler - IX OYAK YATIRIM

SAGLIK: Saglik turizmini sadece saglik ihtiyaclarinin kargilanmasina olanak saglayan bir sektér olarak diisiinmemek gerekiyor. Tirkiye'de ekonomik bilyiimeye de énemli élgiide katki
saglayan sektorlerin basinda geliyor. Saghk sektériinde yapilan reformlarin destedi ve medikal turizmin ilerlemesiyle son yillarda Tirkiye sektdr agisindan oldukga 6énemli bir merkez haline
geldi. Nufus artigi ile artan saglik harcamalari sektoéri canli tutmaya devam ediyor. Buna ek olarak, son yillarda TL'nin yabanci para birimlerine karsi deger kaybetmesi dolayisiyla yabanci
hastalarin Turkiye'ye olan ilgisini arttirarak sektdre olan ilgiyi artiriyor.

Sektdrde 6nemli bir pazar payina sahip olan MPARK’in yurt disi dahil olmak Uzere toplamda 29 adet hastanesi bulunuyor. Sirket, yakin ge¢gmiste Azerbaycan ve Budapeste’de yer alan 2 adet
hastaneyi biinyesine katarak global bir oyuncu olma yolunda emin adimlarla ilerliyor. Saghk Uygulamalari Tebligi’'ndeki potansiyel artislar, son dénemde yogdun ilginin oldugu tamamlayici saglk
sigortalari ve 6zel saglik sigortali sayisindaki yikselis, sirketi pozitif etkilemeye devam edecektir. Hatirlatmak gerekirse, SUT tarafinda Mart 2023’te %31 ve Agustos 2023’te %51 oraninda
fiyatlandirmalarda artis yapildi. Her ne kadar 2024 yilinda dezenflasyon strecine girilecegini disinsek de SUT fiyatlarinda 2023 yilinda oldugu gibi yukari yonli bir fiyat dizenlemesi
beklenebilir. Orta vadede sirketin blyuk sehirlerde agmayi/satin almayi planladidi yeni hastanelerle birlikte portféyiinde hizmet veren hastane sayisinin artacagini 6ngériyoruz. Bununla birlikte,
orta-uzun vadede, tamamlayici saglik sigortasi hizmetlerinde biyimek icin gok bulyik bir alan oldugu igin bizim gérisimize gére 6zel hastanelerin marjlarini artirmalari i¢in uzun vadede hala
yerinin oldugu disuncesindeyiz. 2024 yilinda hem sektor icin hem de Medikalpark i¢in olumlu gérisimizu surduriyoruz.

SAVUNMA SANAYIi: Yerli savunma sanayisini giiclendirmeye yénelik adilan adimlar her sene biiyliyerek devam ediyor. Savunma Sanayi Yakin 2024 yilinda savunma ve sektor igin rekor bir
artigla 1,13 trilyon TL ddenek tahsis edildigi agiklandi. 2023 yilinda ihracat tarafinda %27’lik artigla 5,5mIrUSD ile rekor seviyeye ulasildi. Baykar 1,8mIrUSD ile ilk sirada yer alirken TUSAS
Havacilik 864mnUSD ve MKE 439mnUSD’lik ihracat ile Ust siralarda yer aldilar. Roketsan 161mnUSD ve ASELS ise 108mnUSD ihracat geliri kaydetmeyi basardilar. 2024 yilinda, savunma
sanayisine ayrilan bitgenin artmasiyla siparis tutarlarinin biyiimesini ve devlet tesvigiyle desteklenerek yerlilik oraninin artacagi gérusiindeyiz.

ASELS ve OTKAR, her yilin son geyreginde mevsimselligin de etkisiyle birlikte genelikle guglu finansallar agikliyorlar. Bu gelenegin 2023 yilinin son geyreginde de devam etmesini bekliyoruz.
Aselsan, yilin ilk dokuz ayinda 4mlrUSD tutarinda yeni ihaleler kazanarak, sahip oldugu is miktarini glglendirdi ve 9A23 sonu itibariyle toplamda 10,8mIrUSD tutarinda bakiye siparis
biyuklugine ulasti. 2023 yilinda; Ugak Modernizasyonu, MILGEM 6-8 Firkateynleri icin Deniz Harp Sistemleri, Tank Sistemleri ve Radar Tedarigi basta olmak Uizere yiiksek tutarli blyiik
projelere ait ihale sdzlesmeleri imzalandi. Aselsan’in sahip oldugu bakiye siparis tutari, mevcut operasyonlarindaki bilgi birikimi ve potansiyel yeni is alanlarini disindigimizde, Aselsan’in
uzun vadede ciddi bir bliylime potansiyeli sundugunu distnityoruz. Otokar, diinyaca taninan ARMA arag ailesinin yeni Gyesi ARMA II'yi duyurmustu. ARMA Il zirhli muharebe araci, sinifinin
en yiksek koruma seviyesi ve en yiiksek atis giclinu birlikte sunacak. Otokar, ARMA Il ile Tlrkiye'nin diinya kara sistemlerindeki yerini yeni bir noktaya tagiyacak. 9A23 sonunda 98mnUSD ve
157mnEUR’dan olusan bakiye siparis blyikliguine sahiptir. 2023 yilinda 6zellikle son geyrekte yurt digi otobus ve zirhli arag satiglarindaki artigin verdigi destek ile gli¢li sonuglar gérecegimizi
disunuyoruz. 2024 yilinda ise yeni kazanilacak siparisler hem hisse hem de finansallar Gzerinde pozitif etki yaratabilir.
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SIGORTA VE EMEKLILIK: Hem hayat hem de emeklilik is kollarinin, artan emeklilik ve hayat primlerinin énciiliigiinde éniimiizdeki iki yil boyunca karligi destekleyecegini éngériiyoruz. Eyliil
2023 itibariyla GSYH'nin sadece %0,35'i seviyesinde olan hayat sigortasi branginin Tirkiye'de énemli bir blyime potansiyeline sahip olduguna inaniyoruz. Her ne kadar 2024 yilinda kredi
blyumesinde normallesme ve krediye bagll hayat police satiglarinda disls beklesek de, AGESA i¢in blyuk bir olumsuz etki 6ngérmuyoruz. Artan kamu bilinci ve otomatik katilim sistemi
sayesinde 2024 yilinda emeklilik katki paylarinin artmasi gerektigini distnuyoruz. Artan katiimcilar ve genis dagitim agi sayesinde Agesa'nin emeklilik varliklarinin 2024 yilinda 157 milyar
TL'ye ulasmasini ve 3 yillik bilesik buyimesinin %55 olmasini bekliyoruz. %30 devlet katkisi, kismi cayma izni ve bireysel emeklilik fonlarinin bankalar tarafindan kredi teminati olarak kabul
edilmesi, ileriye déniik emeklilik varlik bilyimesini desteklemektedir. Resit olmayanlarin (18 yas alti) katihmi Gg yildir aktiftir ve katilimci sayisi artmaktadir. TUIK verilerine gére Tirkiye'de 18
yas alti 23 milyon kisi bulunurken, bireysel emekliligin tim nifusa penetrasyonu 9A23 itibariyla %6,5 gibi duguk bir seviyede bulunmaktadir.

Hayat digi sektdrde ise AKGRT, ANSGR ve TURSG’nin yatinm portfdylerindeki daha yiksek getiriler yoluyla artan TL mevduat faizlerinden olumlu etkilenecegini disintyoruz. Anadolu
Sigorta ve Turkiye Sigorta, 9A23 itibariyle yaklasik 25 milyar TL'lik buylUk yatirim portfdytne sahip olup, 2024 yilindaki yiksek faiz ortamindan 9A23 itibariyle 8 milyar TL'lik yatirnm portféytne
sahip Aksigorta'ya kiyasla daha fazla yararlanacaktir. Mevduat ve tahvil gibi sabit getirili enstrimanlarin hayat disi sigortacilarin toplam portfdylerinin ortalama %80'ini olusturduguna dikkat
cekmek isteriz. Kaskonun 2024 yilinda, potansiyel olarak daha yiksek polige satiglari, vadesi gelen poligelerin yiksek fiyatlarla yenilenmesi ve hasar frekansindaki potansiyel disus yoluyla
hayat digI sirketlerin kar marjina daha fazla katkida bulunacadini distnuyoruz. Trafik sigortasinda ise, fiyatlar Haziran 2024'e kadar aylik %5 artacak (2023'te %2'ye kiyasla) ve yiksek
fiyatlarin orta vadede marjlar Gzerindeki olumsuz baskilarin bir kismini telafi etmesini bekliyoruz. Bunun yani sira, yabanci reasirans sirketlerinin 2023 yilinda Tirkiye'de meydana gelen dogal
afetler nedeniyle yukli tazminat édemeleriyle karsi karsiya kalmasi nedeniyle polige fiyatlarinin ticari cephede yiikselecegini dngériyoruz. Dolayisiyla, bu durumun 2024 yilinda police
fiyatlarina yansimasi kaginilmaz olacak ve bu da 2024 yilinda prim uretimini destekleyecektir.

38 16/01/2024



Sektorel degerlendirmeler - XI OYAK YATIRIM

TELEKOMUNIKASYON: AB ve OECD ortalamalarindan oransal olarak diisiik seviyede faturali mobil abonelerin yani sira daha diisilk mobil ve sabit genigbant penetrasyonu géz éniine
alindiginda, Turkiye telekom sektérinin orta-uzun vadede gugli bir buyime igin hala buylk bir alani oldugunu dusunlyoruz. Sirketler, 2023 yilinda telekom sektdriinde reel blyime
g6zlemlenirken yillik biytimeler glcll seyrederken sektdr igin pozitif gérisimuzi strdlruyoruz. Mevcut paketlerin hiz ve kapasitesinde yukselis trendinin devam edecegini dugtiniyoruz. Genig
bant penetrasyonu ise buyuk olasilikla artis trendini koruyacaktir. Bu nedenle, operasyonel figurlerde surdurilebilir bir blyime gdsteren, gugli serbest nakit akisi ve net kar yaratan telekom
sektorini tercih etmeye devam ediyoruz. Ozelikle pandemiden itibaren baglayarak, dijitallesmenin, daha yiiksek veri kullaniminin ve mobil penetrasyonun, mobilite konusunda ¢ok daha fazla
bilingliligin, son on yila kiyasla gelecek yillarda telekom oyuncularinin daha gic¢li biyime ("enflasyonun bir miktar tzerinde blyume" egiliminden ¢ok daha fazla) gdstermesine olanak
saglayacagina inaniyoruz. Bu durumun ise; sadece deger yatirimcilari tarafindan degil, biyime odakli yatirimcilar tarafindan da takdir edilecegini diginuyoruz. Ayrica, -Turkiye'nin telekom
sektord oyuncularinin 2024T ¢arpanlarina istinaden uluslararasi emsallerine gore iskontolu islem gérdugind hatirlatmak isteriz.

Operasyonel trend degisimlerine ek olarak, 2Y23 déneminde ¢apraz satiglarda, mobil kullanici bagina gelirlerde (ARPU) daha yuksek mobil cihaz/veri kullanimi desteginin ve artan genis bant
abone tabaninin olumlu etkilerini gérdik. Bu egdilimin énimuzdeki yillarda da karlilik rakamlarini artirabilecek sekilde devam etmesini bekliyoruz. Ek olarak, abonelerin en dnemli ihtiyaglarindan
birinde bir kesinti ile karsilasmamak igcin 6demelerine sadik kalmasi muhtemel oldugundan, zorlu rekabete/kosullara ragmen telekominikasyon sirketlerinde buyik bir kayip orani ve/veya
tahsilat sorunu gérmeyi beklemiyoruz.

Telekom sektérinid yakindan ilgilendiren imtiyaz sézlesmesi sirketler nezdinde takip edilecek en énemli konulardan birisi olacak. TTKOM'un ikincil halka arzi, TCELL'in ise degerli istiraklerinin
satigl ya da halka arzinda yasanacak gelismeler de sektdr acisindan énem arz edecek. 2024 yilinda, artan abone sayisi ve ARPU’daki reel buyime ve marjlari pozitif etkileyecegini
distndigimuz yenilenebilir enerji yatirimlari sayesinde telekom sirketlerinin diger sektér oyuncularin hisse performanslarina kiyasla pozitif ayrisacagini distiniyoruz.

TRAKTOR VE TARIMSAL EKIPMANLAR: Tirkiye'de Traktor tretimi 11A23'te yillik %19 artisla 85,2bin adet seviyesine yiikselmistir. Bu dénemde, trafije kaydi yapilan traktér sayisi da
tretim blyimesine benzer sekilde yillik %19 artti ve 69,6bin adete ulasti. Ote yandan, yurt disi satis hacmi ise yillik bazda ihracat adedi %6 azalarak yaklasik 19,4bin adet oldu. TTRAK, 2023
yillinda adetsel bazda Uretimini yillik %15, yurt i¢i satis hacmini %30 arttirmayi basarirken ihracat adetleri ise yillik %6 dusus gosterdi. Sirket pazar payinin 2024 yilinda 2023 yilina benzer bir
sekilde %44 seviyelerinde korunacagi diisiincesindeyiz. is makinesi ve bigcerddver satislarinda da traktér satislarindaki daralmaya benzer bir beklentimiz mevcut. 2023 yili net kar
tahminlerimize gore istinaden Turk Traktor'uin temetti verimliliginin %10,5 ile oldukga tatmin edici bir seviyede olacagi beklentisindeyiz.

Turkiye’de Tarimsal Destek Programlari kapsaminda 91,6mIrTL’si tarimsal destekler icin olmak Uzere tarim sektdrt yatirimlari, tarimsal kredi subvansiyonlari ve midahale alimlari amaciyla
2024 yih icin toplam 384mIrTL’lik bltce agiklandi. Ayrica, 2024 — 2026 dénemi igin uygulanacak mevzuata gore traktor satin alimi icin kredi limit 2mnTL’ye ylkseltildi (6nceki: 1mnTL). 2024
yilinda tarimsal destek programlarinin destedi devam etse de yiksek baz etkisi, politika faizindeki yukselis, kurak gegen dénem sebebiyle rekoltenin dismesi gibi etkenler géz 6nline
alindiginda pazarda %15 daralma ile 65bin adet seviyesinde bir hacim olmasini 6ngéruyoruz. Son dénemde mevduat ve tasit kredi faizlerindeki yikselen goéruntiye ragmen devletin uyguladigi
tarimsal destek programlari ve Ziraat Bankasi tarafindan stbvanse edilen makul faiz orani sebebiyle traktor pazarina saglanan finansman uygunlugu daralmasini bekledigimiz pazara bir miktar
destek saglayacaktir. Ziraat Bankasi’'nin siibvansiyon sonrasi faiz orani Ekim 2023 itibariyle %21 seviyesinde oldugunu hatirlalim.
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Portfoy

. . Hisse Fiyati Hedef Hisse Fiyati Yl'.iksgli§ . Piy:':\sa} 3A Ort. iglem
Hisse Kodu Sirket (TL)* (TL) potansiyeli Degeri Hacmi (USDmn)

(TL)* (USDmn)*

ISCTR is Bankasi 25.20 32.08 27% 8,395 131.1
YKBNK Yapi Kredi 22.42 27.96 25% 6,309 124.7
TCELL Turkcell 62.35 91.50 47% 4,570 60.7
FROTO Ford Otosan 812.00 1340.00 65% 9,493 32.0
BIMAS BiM 338.50 494.00 46% 6,848 44.2
KCHOL Kog Holding 160.30 220.00 37% 13,543 714
KRDMD Kardemir D 26.00 37.60 45% 676 45.7
ANSGR Anadolu Sigorta 71.20 98.66 39% 1,186 8.2
TRGYO Torunlar GYO 33.40 62.86 88% 1,113 3.1
AKCNS Akgansa 152.40 244.60 60% 972 6.3
ALBRK Albaraka 3.96 6.34 60% 330 4.5
TTRAK Turk Traktor 726.50 964.00 33% 2,422 15.0
MAVI Mavi Giyim 124.60 180.00 44% 825 7.7

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, 15 Ocak 2024 kapanigli veritabani
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Portféydeki Degisiklikler

Mevcut Portféy  Portféydeki Agirik Cikanlanlar  Eklenenler  Onceki Portfoy | ortovdeki BIST'e gore  Eklendiginden bu

Agirlik Performans* yana relatif
ISCTR 10% GARAN ISCTR _ KCHOL 10% 11.9% 53.0%
YKBNK 10% MAVI  BIMAS 10% 9.7% 11.8%
TCELL 10% FROTO 10% 4.6% -10.4%
FROTO 10% ANSGR 10% 6.9% 24.6%
BIMAS 10% GARAN 10% 21.6% 28.5%
KCHOL 10% TCELL 10% 8.5% 25.2%
KRDMD 10% YKBNK 10% 15.4% 18.4%
ANSGR 5% TRGYO 10% 2.2% 0.1%
TRGYO 5% TTRAK 5% 4.0% 4.0%
AKCNS 5% KRDMD 5% 4.0% 14.4%
ALBRK 5% ALBRK 5% 2.4% 4.2%
TTRAK 5% AKCNS 5% 2.4% -18.9%
MAVI 5%

Kaynak: OYAK YATIRIM, *30/11/2023-15/01/2024
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Portfoyun Relatif Performansi OYAK YATIRIM

Eklendiginden

Hisse Performans  Abs Getiri* Relatif* Bu yana relatif
KCHOL 13.3% 11.9% 53.0%
BIMAS 11.0% 9.7% 11.8%
FROTO -3.4% -4.6% -10.4%
ANSGR 8.2% 6.9% 24.6%
GARAN 23.0% 21.6% 28.5%
TCELL 9.8% 8.5% 25.2%
YKBNK 16.8% 15.4% 18.4%
TRGYO -1.0% -2.2% -0.1%
TTRAK 5.2% 4.0% 4.0%
KRDMD 5.3% 4.0% -14.4%
ALBRK -1.2% -2.4% -4.2%
AKCNS 3.7% 2.4% -18.9%
PORTFOY 8.4% 7.1%
BIST 100 1.2%
* 30 Kasim 2023- 15 Ocak 2024
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Yilbasindan 30/11/2023'ten beri
BIST-100 17.5% -20.5% 51.8% -13.3% 26.4% -17.6% 10.7% 47.6% -21.0% 25.4% 29.1% 25.8% 196.6% 35.6% 7.7% 1.2%
Portfoy 19.1% -55.5% 96.2% -0.3% 39.8% -2.4% 13.8% 88.0% -18.9% 49.5% 35.7% 35.2% 258.1% 47.0% 11.0% 8.4%
Relatif Getiri 1.4% -44.0% 29.3% 15.0% 10.6% 18.5% 2.8% 27.4% 2.5% 19.3% 5.2% 7.5% 20.8% 8.4% 3.1% 7.1%

Kaynak: OYAK YATIRIM
* 19 Ocak 2010 tarihinden itibaren
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OYAK YATIRIM

Hisse Onerileri*

* Hisseler portféydeki agirliklarina gére siralanmistir, tablolar 15 Ocak 2024 kapanisiyla hazirlanmistir
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Is Bankasi OYAK YATIRIM

ISCTR Endeks Uzeri Getiri Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (TL) 25.20 Yiksek YP likiditesi ve genis vadesiz mevduat tabani, is Bankasi'na ALM yoénetiminde benzerlerine gére énemli bir
:f:i“f”m | 31;’/8 avantaj saglamaktadir. is Bankasi, Tirkiye genelindeki genis sube agi sayesinde diisiik maliyetli uzun vadeli mevduata
tikselis Potansiyeli %

benzerlerine kiyasla daha kolay erisebilmektedir. is Bankasi, dzkaynaklarinin %?2'sini olusturan net uzun ddviz

Z';:fjkﬁtg:;ﬁ?:;dm($mn) i:lgi pozisyonuna sahiptir ve bu nedenle TL'nin deder kaybina kargi daha az kirilgan gériinmektedir. Ayrica, is Bankasi dzel
T mn 2021 2022 20237 2024T sektordeki benzerlerine kiyasla daha iiml bir kaldirag oranina sahiptir ve TL kredi/mevduat orani 3G23 itibariyla
NetKar 13,068 61,538 73,284 72,957 benzerlerine kiyasla daha digsik olan %69 seviyesindedir. Bu da |s Bankasi'nin énimuUzdeki ¢ceyreklerde benzerlerine
% marj 977  356.9 19.1 04 kiyasla yuksek bluyume potansiyeline sahip oldugunu goésteriyor.
Ozsermaye Karliligi (%) 17.4 44.2 35.1 31.0
Temettii (TLmn) 1,347 9230 7328 7,29 is Bankasi'nin igtiraklerinin 2024 yilinda bir holding yapisi altinda konsolide edilmesini bekliyoruz, bu da daha yiiksek
Temettdi Dagitim Oran 10% 15% 10% 10% verimlilige yol agabilir ve kazanglari destekleyebilir. Finansal olmayan istirakleri nedeniyle is Bankasi'nin degerlemesine
Temettd Verimi 1% 4% 3% 3% halihazirda %30 iskonto uyguladigimizi hatirlatmak isteriz. Potansiyel bir holding yapisinin kurulmasi, bizi bu iskontoyu
F/K() 18.7 4.1 34 3:5 daha asadiya cekmeye sevk edebilir.
F/DD (x) 2.9 1.3 1.1 1.0
Katalistler
Ocak 2024 aylik bankacilik verileri hisse igin 6énemli bir katalisttir. is Bankasi'nin tiim igtiraklerini kapsayan bir holding
yapisinin 2024 yilinda kurulma potansiyeli de hisse igin bir katalist olarak adlandirilabilir.
30 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 70%
60% Riskler _
25 0% Beklenenden daha disik GSYIH blyumesi, fonlama maliyetlerindeki ani ylkseligsler ve TL’de hizli deger kaybi
degerlememiz icin asagi yonlu risk olusturmaktadir. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel dusus (risksiz oran) ve daha iyi
20 :ng makro ortam yukari yonli risklerdir.
1o 20% Degerleme
10 10% is Bankasi 1,0x 24T F/DD ve 3,5x 24T F/K ile cazip bir sekilde islem gériirken, 24T sermaye getirisi %31 olarak
0% g6ziikmektedir. is Bankasi igin uzun vadede %32 dzkaynak karliigi 6ngérdugimiizden, hissenin en az defter degerinin
5 -10% 1,3 katindan iglem gérmeyi hak ettigini dugtuintyoruz.

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Yapi Kredi OYAK YATIRIM

. . . "
YKBNK Endeks Uzeri Getiri Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (11 7242 Yapi Kredi'nin karliligi, hem artan kredi getirileri hem de iyi yonetilen mevduat maliyetleri sayesinde genisleyen kredi-
Hedef Fiyat (TL) 27.96 mevduat makasi ve TUFE’ye endeksli menkullerden elde edilecek potansiyel kazanglarla desteklenmektedir. Yapi Kredi,
Yiikselis Potansiyeli 25% karli TL ticari kredilerde blyumeye ve ylUksek getirili ihtiya¢c ve kredi karti kredilerinde pazar payl kazanmaya devam
Piyasa Degeri ($mn) 6,309 ediyor. Buna ek olarak, Yapi Kredi'nin 2Y23'te TUFE’ye endeksli menkullerden yaklasik 18 milyar TL gelir elde etmesini
Ginluk Ortalama Hacim ($mn) 124.7 bekliyoruz. Tim bunlar yansitarak, Yapi Kredi'nin 2024T karinin yillik %22, 2023 icin ise yillhk %20 blylUmesini
TLmn 2021 2022 20237 20247 dngériyoruz. Ozkaynak karlihginin éniimizdeki iki yil igin ortalama %36 gibi yiiksek bir seviyede olmasini beklerken, Yapi
NetKar 10,490 52,745 63,320 77,080 Kredi igin uzun vadede (2023-30T) %30 6zkaynak karliligi 6ngoriyoruz.
% marj 106.5 402.8 20.0 21.7
Ozsermaye Karliigi (%) 1895 556 418 358 Yapi Kredi'nin provizyon éncesi gelirleri, iyilesen komisyon Uretimi, daha iyi maliyet ve varlik kalitesi ydnetimi sayesinde
Temetts minn) OO0 o 6,332 7,708 onumuzdeki iki yil boyunca ortalama %11 artabilir. Baylyen krediler, yliksek faiz oranlari, enflasyondaki potansiyel dusus
Temettl Dagitim Orani 10% 15% 10% 10% ) . X . . ! i . 7 ) - b
Temettii Verimi 1% 4% 3% 4% ve depremle ilgili tek seferlik maliyetlerin olmamasi nedeniyle net komisyon gelirlerinin 2023 yilinda faaliyet giderlerinin
F/K () 181 36 30 75 %70'ini, 2024 yilinda ise %77'sini karsilamasini 6ngoruyoruz. Aktif kalitesi risklerine gelince, Yapi Kredi Eylul 2023
F/DD (x) 3.0 1.5 11 0.7 itibariyle benzerleri arasinda en dusuk kredi risk maliyetine sahiptir. Proaktif aktif ydnetimi ve halihazirda ylksek olan
karsilik tamponlari sayesinde kredi risk maliyetinin 2023 yil sonu itibariyle 107 baz puan civarinda olacagini ve 2024'te
yatay bir seyir izleyecegini ngoruyoruz.
Katalistler
30 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 90% Ocak 2024 aylik bankacilik verileri hisse igin onemli bir katalisttir.
80%
25 70% Riskler
60% Beklenenden daha diisik GSYIH biyumesi, fonlama maliyetlerindeki ani yikselisler ve TL'de hizli deger kaybi
20 igz’ degerlememiz icin asag yonli risk olusturmaktadir. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel disus (risksiz oran) ve daha iyi
15 30% makro ortam yukari yonlu risklerdir.
20%
10 10% Deg"]erleme
0% Yap! Kredi 0,7x 24T F/DD ve 2,5x 24T F/K ile islem gorurken, 24T 6zkaynak karliigini %36 olarak hesaplamaktayiz. Yapi
5 -10% Kredi icin uzun vadede %30'luk bir 6zkaynak karlligi 6ngérdugumuizden, hissenin en az defter degerinin 1,2 katindan

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24 . .. . Sos kg s
igslem gormeyi hak ettigini dugunuyoruz.
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Turkcell OYAK YATIRIM

:icf:m) Endeks Ceerl :;‘;’5' Hisseyi neden begeniyoruz?
szefFiyat(TL, 91.50 Son yillarda enflasyonun yarattid1 negatif baskininin 2024 yili itibariyle telekom sirketlerine pozitif etki edecegini gérecegdimiz
Yiikselis Potansiyeli 47% bir yil olacak. Turkcell'in degerli igtiraklerinin satigl ya da halka arzinda yasanacak gelismeler de sektor agisindan dnem arz
Piyasa Degeri ($mn) 4,570 edecek. 2024 yilinda, artan abone sayisi, fiyat duzeltmeleri, ARPU’daki reel buyume ve marjlar pozitif etkileyecegini
Gunluk Ortalama Hacim ($mn) 61 dislndugimiz yenilenebilir enerji yatirnmlari sayesinde hissenin pozitif ayrisacagini disiniyoruz. Ozelikle 2Y23
2‘;‘(3:?;“'“”) 122?32 déneminde ¢apraz satiglarda, mobil kullanici basina gelirlerde (ARPU) daha yiiksek mobil cihaz/veri kullanimi desteginin ve
S 2021 2022 20237 2(’)2” artan genig bant abone tabaninin olumlu etkilerini gorduk. Bu egilimin onumuzdeki yillarda da karlihk rakamlarini
Net Satigar 34907 52170 92,980 144158 artirabilecek gelldllde" devam _etmesini bekliyoruz. Ek olarak, abonelerin en 6nemli ihtiyaglarindan birinde bir .I.<e.sinti ile
% biiyiime 23% 29%  78%  55% karsilasmamak icin 6édemelerine sadik kalmasi muhtemel oldugundan, zorlu rekabete/kosullara ragmen telekomunikasyon
. sirketlerinde buylk bir kayip orani ve/veya tahsilat sorunu gérmeyi beklemiyoruz. 2024T’ye goére yillik %78 buyime ile
VAFOK 15,245 22,160 39,059 62,115 .. . . . 2 o .. . . . .
A 92,3mIrTL satis geliri kaydetmesi ve yillik %76 biylime ile 39mIrTL FAVOK agiklayacagi beklentisindeyiz. Sirket igin ayni
% marj 43.7 42.5 42.0 43.1 . . . e e - . . . o -
donemde 16,7mlIrTL net kar elde etmesini bekliyoruz. Telekom sektérind yakindan ilgilendiren imtiyaz sézlegsmesi sirketler
Net Kar 5,031 11,053 16,687 24,435 . . . . . A
% mari 144 1o 175 170 nezdinde takip edilecek dnemli konulardan birisi olacak.
Ozsermaye Karlihig 23% 41% 52% 54%
Temetti (TL - Briit) 1,258 2,260 5,006 7,331 Katalistler
Temettt Dagitim Orani 25% 20% 30% 30% . . . o C ey . . . ..
Temettii Verimi 0.9% 16%  36%  53% Enflasyonist fiyatlama, cazip ¢arpanlar, degerli istiraklerin satigi veya halka arzi ve yenilenebilir enerji yatirimlari
F/K (x) 27.3 12.4 8.2 5.6 Riskler
FD/VAFOK (x) 11.0 7.6 4.3 2.7
PD/DD (x) 6.1 4.4 4.2 2.4 Fiyatlama zorlugu ve ylksek abone kayip orani
Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 25% Degerleme
65 200 TCELL igin hedef fiyatimiz 91.50TL/hisse ve énerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” seklindedir. 2024T’ye gore 5,6x F/K ve 2,7x
1556 ~ FD/FAVOK ile islem gérmektedir.
55 10%
45 >%
0%
35 -5%
-10%
25 -15%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Ford Otosan OYAK YATIRIM

E3°:‘:TL) E“deks”ze';f;‘;z Hisseyi neden begeniyoruz?
Iya . - - e . e 0 . - . . . . . - .
HedefFiyat (TL) 1340.00 Yurt ici ve yurt disi satis adetlerindeki gugli performansi, artan tretim kapasitesi, ¢ip krizinin geride kalmasi, elektrikli arag
Yikselis Potansiveli 65% dretiminde 6ncl olmasi, doviz bazl gelir ve maliyet arti uygulamarina istinaden Ford Otosan’i begenmeye devam ediyoruz.
Pivasa Degeri ($mn) 9,493 Sirketin, VW igin 1 tonluk yeni orta ticari araci da Uretecegini ve 2025 yilina kadar da tim ara¢ modellerinin elektrikli
Gunluk Ortalama Hacim (3mn) 32 versiyonlarini da piyasaya sunacaklarini belirtelim. Ford Otosan’in toplam satis hacminin 2023 yili tahminimiz olan 620 bin
S;t(im ;T““”’ ;j::g seviyesinden 2024 yilinda 700bin’e ve 2025 yilinda da 730bin adede yiikselmesini tahmin ediyoruz.
mn ’

TLmn 2021 2022 2023T 20247 . . P . .

Hacim ve marjlar anlaminda oldukg¢a glgli gegen 2023 yilinin ardindan bir normallesme bekliyoruz. Buna ek olarak, tasit
Net Satiglar 71,101 171,797 359,656 590,581 . . . P . o s . . .. ..
v s 1aan 100w ed% kredi faizlerindeki ylksek seyir, talep tarafinda bekledigimiz normallesme ve ithal araglarin da piyasaya olan etkisiyle yurt ici
% bliyiime % % % % - . 1] . . .

N karliligin yillik bazda azalmasini bekliyoruz. 2024T FAVOK marjinin yilhk 210bps azalisla %9,3 seviyesinde
VAFOK 9,464 19,727 40,945 54,885 T y . . .. . . .
o a3 s 114 os gerceklesecegini dusunuyoruz. Ford Otosan’in yeni Custom ve Courier modellerinin de banttan inmesiyle 2024 yilinda hali
© e ' ' ' ' hazirda gliglii pazar payini desteklemesini bekliyoruz.

Net Kar 8,801 18,614 33,890 42,723 .
% marj 12.4 10.8 9.4 7.2 Katalistler
Ozsermaye Karliliy 102%  118%  110%  70% Tasit kredi faizlerinde yasanacak dusus, TL’nin diger para birimlerine kargi deger kaybi, Avrupa otomotiv sektoriniin gigli
Temettd (TL - Briit) 6,562 15,444 20,334 25,634 seyri
Temettd Dagitim Orani 75% 83% 60% 60%
Temettii Verimi 2.3% 54%  7.1%  9.0% Riskler
F/K (x) 32.4 15.3 8.4 6.7 . . . . L . . . .
FD/VAFOK (x) 336 161 8 s Yurt ici otomotiv piyasasinin beklentiden fazla daralmasi, doviz kurunun yatay seyretmesi/ TL'nin deger kazanmasi, cip
PD/DD (x) 28.1 13.3 7.1 3.4 Krizinin yenilenmesi
1,000 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 60% Degerleme
900 500, Ford Otosan igin hedef fiyatimiz 1340.00TL/hisse ve onerimiz ise “Endeks Uzeri Getiri” seklindedir. Hisse, 2024T'ye gore
6,7x F/K ve 5,8x FD/FAVOK ile igslem gérmektedir.
40%
800
30%
700
20%
600 10%
500 0%
400 -10%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Bim

OYAK YATIRIM

BIMAS Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 338.50
Hedef Fiyat (TL) 494.00
Yiikselis Potansiyeli 46%
Piyasa Degeri (Smn) 6,848
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 44
Net Borg (TLmn) 8,851
FD (TLmn) 214,388
TLmn 2021 2022 2023T 2024T
Net Satiglar 70,699 147,716 265,526 430,785
% biyime 27% 109% 80% 62%
VAFOK 6,576 11,867 20,286 33,901
% marj 9.3 8.0 7.6 7.9
Net Kar 2,932 8,157 11,401 18,923
% marj 4.1 5.5 4.3 4.4
Ozsermaye Karliligi 40% 50% 41% 53%
Temett (TL - Briit) 1,822 3,036 5,701 9,461
Temettl Dagitim Orani 62% 37% 50% 50%
Temetti Verimi 0.9% 1.5% 2.8% 4.6%
F/K (x) 70.1 25.2 18.0 10.9
FD/VAFOK (x) 32.6 18.1 10.6 6.3
PD/DD (x) 27.0 8.2 6.7 5.1
350 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 80%
70%
300
60%
250 50%
40%
200
30%
150 20%
10%
100
0%
50 -10%
Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Hisseyi neden begeniyoruz?

BiM’in mevcut ortamda defansif yapisi nedeniyle piyasadan daha iyi performans géstermesi muhtemeldir. Makro ekonomik
kosullarin da etkisiyle yliksek enflasyon ortaminda tiketicilerin butgeleri baski altinda kalmaktadir. Asgari Gcretteki son
%49'luk artig, ilk yarida daha yuksek faaliyet giderlerini beraberinde getirecek olsa da satin alma glcuni de
destekleyecektir. Piyasada rekabet zorlayici olmayi siUrdurmektedir ve perakendecilerin 6zel markali (PL) urdnleri
arasindaki fiyat farkliliklari neredeyse ortadan kalkmistir. Bununla birlikte, BiM'in Subat 2023 tarihli yikici depremlerde en
cok etkilenen gida perakendecileri arasinda yer aldigi ve bunun baz etkisi olmasi gerektigi de unutulmamaldir. Trafik
buyumesindeki son aciklanan finansallardaki toparlanma olumludur. Ayrica, Turkiye'deki yaygin magaza agi nedeniyle,
BiM'in ingaat sektériinde beklenen gliclenmeden ve istihdam yaratimindan (depremden etkilenen bélgelerin yeniden ingasi
ve Turkiye'nin genelindeki kentsel déniisiim) fayda saglayaca@ina inaniyoruz. istihdamdaki gelismeler ve genel olarak dcret
ayarlamalar talepte etkili olacaktir.

BIM'in 3C23 FAVOK mariji, briit marjdaki 326 baz puanlik iyilesmenin destegiyle yillik bazda 192 baz puanlik artisla %9,0
olarak gergeklesmistir. Format ve cografya bazinda 3C23 ciro dagiliminda BIM Turkiye %88,8, File %5,6, BIM Fas %4,7 ve
BIM Misir %0,9 paya sahiptir. File gelirlerinde online satiglarin payi %5'tir. File satiglarindaki PL payr %32 iken, BIM
Tarkiye'nin payi %60,9'dur (markali %29,9, spot %7,8 ve 6zel %1,4). Karsilastirma yapmak gerekirse, BIM Turkiye'nin 3C22
PL pay! %62,8 (markah %29,1, spot %6,6 ve munhasir %1,5) olup, PL'nin payinin azaldigini ve markali ve spot urtnlerin
payinin arttigini géstermektedir. FAVOK tarafinda, uluslararasi operasyonlarin konsolide 9A22'deki %5,1'lik payr 9A23'te
%4,0'e gerilemistir. 9A23 Tlrkiye operasyonlari FAVOK marji %7,8, uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji %5,7 ve
konsolide 9A23 FAVOK marji %7,7 olarak gergeklesmistir. Uluslararasi operasyonlarin 9A23 FAVOK biylmesi %36
olurken, Turkiye'nin FAVOK biyiimesi %78 olarak gergeklesmis ve 9A23 konsolide FAVOK artigi %76 olmustur.

Riskler

Zorlu rekabet, tlketici talebinde ciddi bozulma, pazar payi kaybi, gida perakendesini etkileyecek olumsuz kanuni
dizenlemeler, cezalar

Katalistler
Ug aylik sonuglar, trafik ve sepet biyikltigindeki gelismeler, temettli beklentileri, enflasyon muhasebesinin olasi etkileri
Degerleme

Hisse icin revize hedef fiyatimiz hisse basina 494TL ile Endeks Usti Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Tahminlerimize gére
2024T F/K ve EV/FAVOK sirasiyla 10,9x ve 6,3x degerlerinden islem gérmektedir.



Koc¢ Holding

OYAK YATIRIM

KCHOL Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 160.30
Hedef Fiyat (TL) 220.00
Yukselig Potansiyeli 37%
Piyasa Degeri (5mn) 13,543
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 71
Holding Solo Net Nakit (TLmn) 17,311
FD (TLmn) 540,209
TLmn 2021 2022 2023T 20247
Net Kar 15,193 69,806 94,445 119,028
Ozsermaye Karliligi (%) 27.6 65.5 50.5 41.8
Temettl 2,334 4,395 18,889 32,686
% 6deme orani 15 6 20 27
% temettl verimi 0.6 1.1 4.6 8.0
F/K 26.8 5.8 4.3 3.4
F/DD 6.4 2.7 1.8 1.2
180 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 50%
160 40%
140 30%
120 20%
100 10%
80 0%
60 -10%
Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Ko¢ Holding bankacilik, otomotiv ve enerji sektorleri basta olmak Uzere bircok sektdrdeki istirak ve yatirmlariyla
Tlrkiye’de 6ncu bir holdingdir. Turkiye 5 yillik CDS priminin 2023’0Gn sonuna dogru 300 seviyelerinin altina gelmesiyle
BIST'teki yabanci yatirnmcilarin artacagini ve Kog¢ Holding’in genis sektérel yelpazesi sayesinde yatirimcilarin ilgi odagi
olacagini distinmekteyiz. Bu sebeple Turkiye’nin blyime potansiyeli ile paralel olarak hem de potansiyel yabanci
yatirimci ilgisi géz éninde bulunduruldugunda Kog¢ Holding’in yatirim icin en ideal hisselerden biridir.

Ko¢ Holding 2023 yili boyunca 3. Ceyrege kadar elde ettigi 16 milyar TL degerindeki temettli gelirinin yaninda 4.
Ceyrekte Ford sirketinden elde ettigi 7 milyar TL dederindeki temetti geliriyle yil boyunca toplam 23 milyar TL temetti
geliri elde etmistir. Bunun disinda yil icerisinde Yapi Kredi paylarinin %6.8’ine denk gelen bir pay satisiyla yaklasik 160
milyon USD kar elde edilmistir. Holding’in net naktini 3 ¢ceyrek sonuglarinda aciklanan 632 milyon USD’den 800 milyon
USD’nin Uzerine cikarmasini ve 2024 yiinin ilk yarisinda Tat gida paylarini da satarak net naktini daha da
yukseltecegine inaniyoruz. Holding’in holding solo net nakitinin artmasi, yurtdisi ortaklarla beraber yapmayi planladigi
batarya dretimi yatriminin rafa kaldirnmlasi ve yeni yatirnm planlarinin olmamasi sebebiyle yatirnmcilarina yiksek
miktarda temettl dagitmasini bekliyoruz. Son olarak Ko¢ Holding’in 5 yillik ortalama iskontosu olan %23.7’nin lzerinde
%29.6 iskonto ile islem gormesi sebebiyle hissenin cazip oldugunu dislinmekteyiz.

Katalistler
Tirk hisse senetlerine yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasi, Tulrkiye ekonomisinde beklenenden daha hizh
toparlanma

Riskler
Yatirimci risk istahinin koétilesmesi, Turkiye ekonomisinde beklenenden daha uzun siren yavaslama, herhangi bir
deger azaltici yatinnm veya satin alma, Avrupa'da tiketici talebinde artan zayiflik

Degerleme
KCHOL igin 220.00 TL/hisse hedef fiyatimiz bulunmaktadir. 220.00 TL/hisse olan hedef fiyatimiz hisse i¢in %37
yiikselme potansiyeline isaret ediyor. Hisse icin Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor.



Kardemir OYAK YATIRIM

KRDMD Endeks Uzeri Getiri Hisse senedini neden begeniyoruz?
Fiyat (TL) 26.00
HedefFiyat (TL) 37.60 Kiresel gapta uygulanan sikilastirici para politikalarinda 2024 yilindan itibaren beklenen gevseme, Cin’in emlak sektoriine
Yikselis Potansiyeli 45% iliskin uyguladigi destekler, yurt icinde Subat ayindaki yikici deprem felaketinin yasandigi bdlgelerin yeniden insasi,
Piyasa Degeri (5mn) 676 kentsel donusim projeleri, devam eden ve baglamasi beklenen demiryolu ¢alismalari Kardemir’i yeni yilda 6n plana
Gunlitk Ortalama Hacim ($mn) 46 cikarabilir. 2024 yilinda Kardemir'in ciro, FAVOK ve net kar buylmelerinin TL bazinda sirasiyla %41, %47 ve %138
Net Borg (TLmn) 2,261 diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz. Disiik hammadde fiyatlarindan saglanan stoklarla 2024 yilinda gelik fiyatlarinda
;f::m”) 2021 2023 20237 22205211 olasi bir toparlanmanin Sirket'in marjlari tzerinde olumlu bir etki yaratmasi kuvvetle muhtemeldir. Ton Bagina FAVOK'Un,
s = 37307 e e 2024 yihinda 121 USD seviyesine ulasacagini, FAVOK marjinin ise 2024 yilinda %17,3 seviyesinde gerceklesecegini
Net Satislar 14,765 7,397 ,654 57,07 . gy
Oéngoriyoruz.
% blyime 96% 86% 41% 48% g y
VAFBK 4891 4324 6359 9,847 Kardemir, Zengezur — Lagin Demiryollarinin kurulusundan ve devam eden ylUksek hizli demiryolu projelerinden kazanim
% mar] 331 158 165 173 elde edebilir. Azerbaycan ve Ermenistan arasinda bir anlasma imzalanmasi halinde bolgede 381 kilometrelik demiryolu
Net Kar 3853 2174 2358 5624 hattinin insa edilmesi planlanmaktadir. Azerbaycan, Zengezura Ahmetbeyli —Horadiz — Mincivan — Agbend otoyol projesini
% marj 2.1 79 61 9.9 baslatirken, Tirkiye ve Azerbaycan'in Kars'l Nahgivan'a baglayacak bir demiryolu hatti projesi de bulunmaktadir. Ayrica
Ozsermaye Karlili 6% 20%  19%  36% Bandlrma — Osmaneli, Mersin - Adana — Gaziantep ve I_Eski§ehir - Antalyq Hizli Demiryolu Projeleri de devam etmektedir.
Temetti (TL - Briit) 634 171 186 443 Kardemir, Ray ve Profil Haddehanesi'nde yilda 450 bin ton ray ve profil Uretebilmektedir. 46 — 60 kg/m arasinda ray
Temettd Dagitim Orani 18% 8% 8% 8% Uretebilen Sirket, 9A23'te %92 KKO’ya ulasirken ray ve profillerin toplam satis hacmi ve satis gelirleri icindeki paylari
Temetti Verimi 34%  0.8%  09%  2.2% siraslyla ~%17 ve ~%20,5'tir. Ayrica, Kardemir yilda 200 bin adet demiryolu tekeri tretebilmektedir.
F/K (x) 5.3 9.3 8.6 3.6 .
" Katalistler
FD/VAFOK (x) 6.7 7.6 5.2 3.3
PD/DD () 3.0 2.6 22 17 Guneydogu bdlgesinin yeniden insasi ve kentsel donlsim projeleri sayesinde yerel talebin glglenmesi, kiiresel para
35 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40% politikalarinda beklenen gevseme ve Cin'in emlak sektériine verdigi destek sayesinde kiresel talebin daha hizl
30% toparlanmasi, devam eden ve 6ngérilen demiryolu projeleri sayesinde ray ve demiryolu tekeri satis hacminin artmasi
30
20% Riskler
2 10% Makroekonomik politikalarda beklenen gevsemenin gecikmesi, hikimetin olasi tavan fiyat karari veya satis fiyatlarina
20 0% mudahale etmesi, Cin'de ¢elik igin daha zayif bir talep ortami, ticari borglarda yiksek kur farki giderlerinin devam etmesi
-10% Degerleme
15

20% 37 60TL/hisse hedef fiyati ile Endeks Uzeri Getiri énerimizi siirdiiriirken hedef fiyatimiz %49 getiri potansiyeli anlamina

10 -30% gelmektedir. KRDMD 2024 tahminlerimize gore 3,3x FD/FAVOK ve 3,6x F/K ¢arpanlariyla islem gérmektedir.
Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Anadolu Sigorta OYAK YATIRIM

ANSGR Endeks Uzeri Getiri Hisseyi neden begeniyoruz?
Fivat (TL) 7120 Motor bransi, Anadolu Sigorta'nin karlilik performansini etkileyen en énemli unsurlardan biridir. Kasko (Ekim 23 itibariyla
Hedef Fiyat (TL) 98.66

%13,3 pazar payi) marjlari, yapilan fiyat artiglari ve azalan hasar frekansi sayesinde simdiden toparlanirken, zorunlu trafik

:_‘":::;Z‘f::’.’:’;:) 1312/6 sigortas! (Ekim 23 itibariyla %6,3 pazar payi) fiyatlari Mayis 2024'e kadar aylik %5 (Ocak ayinda tek seferlik %10)
G'Uynkartgal;ma Hacim (Smn) '8_2 artacaktir. Yikselen fiyatlarin orta vadede marjlar UGzerindeki olumsuz baskilarin ¢codunu telafi etmesini ve "kal’llllél
T mn 2021 2022 20237 2024T desteklemesini bekliyoruz. Karliigin 2023'te 6,8 milyar TL'den 2024'te 7,4 milyar TL'ye yikselmesini bekliyoruz. Ug yillik
NetKar 522 1133 6761 7,440 bilesik hisse bagina kar buylumesi %142 gibi yuksek bir seviyede bulunurken, Anadolu Sigorta igin uzun vadeli (2023-30T)
% marj 13.3 117.2 496.6 10.0 %44 sermaye getirisi éngérijyoruz.
Ozsermaye Karliligi (%) 17.4 24.5 73.1 49.1
Temettii (TLmn) 0 0 0 2030 Anadolu Sigorta'nin 1Y23 itibariyle 24 milyar TL civarinda bir yatirm portféyd bulunmakta olup, bu portféyin yaklasik
Temettdi Dagitim Oran 0% 0% 0% 27% %60"'In1 vadeli mevduat ve tahviller, yaklasik %20'sini ise hisse senetleri olusturmaktadir. Yatinnm gelirlerinin 2023-24T
Temettd Verimi 0% 0% 0% 6% karhihgin ana itici glicii olmasini bekliyoruz; ¢linkli yiksek getirili varliklara yonelim portfoy getirisini yliksek seviyelerde
F/K() 682 314 >3 4.8 tutacaktir. Portféy biylikliginin 2023 yil sonu itibariyle 32 milyar TL'ye (yillik +%84) ve 2024 yil sonu itibariyle 45 milyar
F/DD () 1l >9 29 20 TL'ye (yillik +%38) ulasmasini 6ngériiyoruz.
Katalistler

80 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 175% Motor segmentinde potansiyel olarak daha yuksek pazar payi kazanimlari ve olasi fiyat artiglari.

70 150%

60 125% Riskler

50 100% Beklenenden daha dusiuk GSYH buyumesi, daha az tlketim, daha yavas yatirrm ve bankacilik faaliyetleri asagi yonlu

0 75% riskler olusturmaktadir. Anadolu Sigorta, 6zkaynak yontemiyle konsolide ettigi Anadolu Hayat'in (ANHYT TI) %20

30 223’ hissesine sahiptir. ANHYT'nin piyasa degerindeki potansiyel artis, degerlememiz igin yukari yonlu bir risk olusturmaktadir.

ig ?;/;/ Degerleme

o _50%‘: Anadolu Sigorta, %142'lik G¢ yillik bilesik kar buyumesi ve %49'luk 24T 6zkaynak karlihgi ile 4,8x 24T F/K ve 2,0x F/DD

Oca23  Nis23  Tem23  Eki23  Oca24 ile cazip bir sekilde iglem gormektedir. Hissenin en azindan defter degerinin 2,8 katindan iglem gormeyi hak ettigini

digunlyoruz. Hisse senedi igin %27 temetti 6deme orani varsayimiyla 24T %6 temettl verimi hesapliyoruz.
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Torunlar GYO OYAK YATIRIM

;R?t'?m Endeks Uzeri _f:t;’(; Hisseyi neden begeniyoruz?
H:demyatm) 62,86 TRGYO'nun 2024 net karinin 2023'te yildan yila %67 gibi yiksek bir bliyime kaydettikten sonra yillik bazda %27
Yiikselis Potansiyeli 88% artmasini bekliyoruz. Artan kira gelirleri ve ylksek finansal kazanglar sayesinde 4C23 kazancglari gugli olacaktir.
Piyasa Degeri ($mn) 1,113 TRGYO'nun gayrimenkul portfoyinin 2023 yil sonu itibariyle yeniden degerlenecegini ve bundan 4C'de 29 milyar TL'lik
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 3 buyuk bir ek gelir bekledigimizi hatirlatalim.
Net Borg (TLmn) 917
:"T““"’ ot aom a0rar 32403211 Borc azaltiminin 4C'de tamamlanacagini éngérilyoruz (3C: 911mn TL net borg), bu da TRGYO'nun 4C ve sonrasinda

m zarar yerine finansal kazang saglayacagi anlamina geliyor. TRGYO, suresi dolan kira s6zlesmelerinin ¢ogunu ofisler igin
Net Satiglar 1,456 2,580 4,112 6,135 . . s . " ) ' v

ortalama enflasyona (yaklasik %60) dayali olarak yenilemistir ve bu da bize gére 4C'de ve 2024'te Kkarlihgi

% buytime 32% 77% 59% 49% . : . . . T . . .. . wo

3 destekleyecektir. Mall of Istanbul Hilton Oteli, kongre merkezi ve bitisigindeki konut projesi ileriye donuk kazanglari
VAFOK_ Lo8S L3 372 4992 destekleyecektir. Torunlar GYO'nun bir diger odak noktasi da 5. Levent Faz 2 (yaklasik 500 Unite) ve Torun Center'da
7 marj 745 703 820 8l4 kalan konutlarin stoklarinin eritiimesi olacaktir. Torun Center'daki kule icin konut satislarinin (170 daire) 2024 yilinda
Net Kar 5,746 19,230 32,164 40,964 - o .. . .

_ baslamasini 6ngorirken, otel kismi (110 oda) igin Hilton ile anlasma yapilmigtir.
% marj 394.5 745.5 782.2 667.7
Ozsermaye Karliligi 49% 80% 64% 47% i
Temetti (TL - Briit) 0 200 1,000 1,274 Katalistler
Temettii Dagitim Orani 0% 1% 3% 3% Pasabahge projesindeki otel igin potansiyel bir uluslararasi luks marka ile anlagma yapilmasi ve bu projeden birim satiglar
Temetti Verimi 00%  0.6% 3.0%  3.8% hisse icin orta vadeli katalistler olarak adlandirilabilir.
F/K (x) 5.8 1.7 1.0 0.8
FD/VAFOK (x) 31.6 18.9 10.2 6.9 RiSkIer
PO/RD ) 23 =2 2 23 Baslica asagi yonlu riskler arasinda makroekonomik ortamda bozulma, ekonomik faaliyetlerde keskin daralma, TL'nin
o ABD Dolari ve Avro kargisinda artan volatilitesi ve devam eden ve planlanan projelerde olasi gecikmeler yer almaktadir.

45 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 35%
:g 25% Degerleme
20 15% TRGYO'dan 2024 yilinda %3,8 verime isaret eden 1,1 milyar TL temetti 6demesi bekliyoruz. TRGYO, 0,8x 24T F/K ve
o5 5% 0,3x F/DD ile mevcut NAD‘ine gore %53 iskonto ile cazip bir sekilde islem gormektedir.
20 5%
15 -15%
10
5 -25%
0 -35%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Akcansa OYAK YATIRIM

:K::\l(STL) Endeks Uzerilszet;r(: AKCNS

HZdefFiyat(TL) 524.60 Hisse_yi neden begeniyoruz? )

Viskselis Potansiyeli s  Elektrik ve petkok fiyatlarindaki dusUsler karliligi ylksek olctide arttirmistir. 9A23 sonuglarina gore ortalama FAVOK marji
Piyasa Degeri (3mn) 972 %26.6 olarak gergeklesmistir. Tahminlerimize gére FAVOK marjinin 2023 yil sonu sonuglarinda ciddi bir ylkselisle %26.8
Giinliik Ortalama Hacim ($mn) 6 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Cimento sektoériinde yilin 4. Ceyrekleri mevsimsellik sebebiyle diger ¢eyreklere gore zayif
Net Borg (TLmn) -970 gececektir fakat bu sene Marmara depremi dncesi énlem amaglh dzellikle istanbul’da baglayan kentsel déniisim hareketinin
FD (TLmn) 28,207 etkisiyle gelirlerde o6nceki ceyrekle kiyaslandiginda hafif asagida kalacak olmasina ragmen yillik bazda %175 artis
TLmn 2021 2022 20231 2024 gerceklesecegdini 6ngdérmekteyiz. Ayrica yil icerisinde bu kentsel donisim hareketinin ivme kazanip gelirlere pozitif katki
Net Satiglar 2,871 8,899 14,754 21,762 saglayacagini diisiinmekteyiz.

% buylime 46% 210% 66% 47%

VAFOK 405 1,340 4,012 5807 Akgansa’nin kapasite kullanim orani %90’in Uizerinde seyretmekteydi, 2024 yili icrisinde kapasite kullaniminin tam kapasiteye
% marj 14.1 151 272 267 daha da yaklasacagina inaniyoruz. Sirketin blyime politikasi blylk satin almalar yerine yapilan bakim onarim ¢alismalari
Net Kar 304 1,521 3,632 4,366 esnasinda gergeklesen ufak kapasite artiglar ile kiigik ama daha duizenli ve karlihgi en optimal sekilde arttirip kapasite
% marj 10.6 171 246 201 kullanim oranini diisirmeyecek sekilde blyumektir. Ayrica Akgansa satis kanallarindaki esnekligi sayesinde kapasite artisina
Ozsermaye Karlilig 22% 58%  82%  59% ihtiyac olmadan urtnlerin yurt ici veya yurt disinda satisina karar verilebilmesi karlihgini pozitif etkileyecektir.

Temettl (TL - Briit) 92 250 597 718

Temettl Dagitim Orani 30% 16% 16% 16% .

Temettl Verimi 0.3% 0.9% 2.0% 2.5% Kata“StIer o . . T . T .
E/K () 96.1 192 2.0 67 Marmara Bolgesindeki kentsel donisim hareketi ve kentsel donlisimul destekleyen yasalarin ¢gikmaya devam etmesi,
FD/VAFOK (x) 60.6 911 7.0 4.9 maliyet tarafinda disen elektrik ve petkok fiyatlarinin stabil devam etmesi ve sirketin fabrikalarinda yaptigi bakim onarim
PD/DD (x) 18.9 8.0 5.6 31 calismalari esnasinda kaydedilen kapasite artiglari.

200 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 175%

180 150% Riskler

160 1250, Elektrik ve petkok fiyatlarinda duzeltmeler yapilmasi, konut ingaatlarinin azalmasina sebep olacak yeni parasal sikilasma
140 100% Politikalarinin uygulanmasi, hammadde fiyatlarinin artmasi ve gimento fiyatlarinin azalmasi veya fiyatlara kota getiriimesi.

120 75%

100 sy Dederleme _ _ o _ _

80 5% AKC!\IS icin hgdef fiyatlr_mz olan 244,60 TL/hisse hlsse_ igin_ 0/960 y__ijkselme potanswellne ig.are_t ef:hyor. I—_I_lsse igin.Endeks
60 0% Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor. AKCNS 2024 tahminlerimize gore 4.9x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

40 -25%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Albaraka OYAK YATIRIM

. . I "
ALBRK Endeks Uzeri Getiri HISSGYI neden begenlyoruz )

Fiyat (T0) 396 Albaraka’'nin karhihgi, ylksek kredi getirileri, bireysel ve ticari kredilere yonelik segici bliyime yénelimi ve glcli takipteki
HedefFiyat (TL) 6.34 krediler karsiliklari ile iyi yonetilen varlik kalitesiyle desteklenmektedir. Albaraka, potansiyel riskler icin Eyltl 2023 itibariyle
Yiikselis Potansiyeli 60% 2,8 milyar TL serbest karsilik tamponuna sahiptir ve bu tutar 2023 yil sonuna kadar 3,5 milyar TL'ye ulasabilir. Buna ek
Piyasa Degeri ($mn) 330 olarak, Albaraka gecen yil ortak gayrimenkul projelerinden 860mn TL yeniden dederleme kazanci elde etti ve bu rakam
Ginlik Ortalama Hacim ($mn) 4.5 bize gore 2023 yilinda 2 milyar TL olarak gergeklesebilir. TUm bunlari yansitarak, Albaraka'nin 24T net karinin yillik %28,
TLmn 2021 2022 20231 20247 2023 icin ise yilllk %131 blyimesini éngériyoruz. Oniimizdeki iki yil icin dzkaynak karliliginin %30 gibi yiksek bir
Net Kar 104 1365 3159 4,041 seviyede olmasini beklerken, Albaraka igin uzun vadede (2023-30T) %27 6zkaynak karliigi 6ngoriyoruz.
% marj -59.0 1,207.9 131.3 27.9
?::g:g‘(’:::;;"'é' ) 2'3 21‘3 2391'2 2460'2 Albaraka'nin provizyon éncesi gelirleri, iyilesen komisyon Uretimi, daha iyi maliyet ve varlik kalitesi ydnetimi sayesinde
Temettl Dag . . R . onumuzdeki iki yil boyunca ortalama %219 artabilir. Aktif insan kaynaklari ydonetimi ile maliyetleri kontrol altina alma ve
U Dagitim Orani 0% 0% 10% 10% . ) ) . . . ..
Temettii Verimi 0% 0% 3% 2% sube agini kullanarak gelirleri artirma gabalari sayesinde net komisyonlarin 2023 yilinda faaliyet giderlerinin %56'sini,
F/K (x) 94.8 73 31 25 2024 yilinda ise %74'Un0 karsilayacagini 6ngoriyoruz.
F/DD (x) 2.1 1.2 0.8 0.6
Katalistler
Ocak 2024 aylik bankacilik verileri hisse igin 6nemli bir katalisttir.
5.0 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 25% Riskler . . . . . . . . L. . , -
20% Beklenenden daha disik GSYIH blyumesi, fonlama maliyetlerindeki ani ylkseligsler ve TL’de hizli deger kaybi
4.5 15% degerlememiz icin asagi yonlu risk olusturmaktadir. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel dusus (risksiz oran) ve daha iyi
40 10% makro ortam yukari yonlu risklerdir.
5%

35 0% Degerleme

30 :i(f% Albaraka, 24T F/DD 0,6x ve 2,5x F/K ile cazip bir sekilde iglem goérirken, 24T %27 sermaye getirisi hesaplamaktayiz.

- 15% Serbest kargiliklardan arindirildiginda, 24T F/K'nin 1,4x gibi dusuk bir seviyeye gerileyecegini gbzlemlemekteyiz.

' -20%

2.0 -25%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24

54 16/01/2024



Turk Traktor OYAK YATIRIM

TTRAK Endekse Paralel Getiri . . o .
Fiyat (1) 2650 Hisseyi neden begeniyoruz?
HedefFiyat (TL) 964.00 Turk Traktor'y; (i) ucuz garpanla islem goérmesi (i) yurt ici satislarindaki karlih@r (iii) son dénemde yikselen faiz oranlarina
Ykselis Potansiyel 33% ragmen ciftgilere sunulan uygun finansman kolayhg: ve saglikli bilango yapisina sahip olmasi dolayisiyla begeniyoruz.
Z'[‘j’:ruakzerf;';:::::dm(smn) 2"‘?2 Hisse 2024 tahminlerimize gore 7,1x F/K ve 5,4x FD/FAVOK carpanlariyla cazip olarak islem gérmektedir.
Net Borg (TLmn) -4,107 Tarkiye’de Traktdr dretimi 9A23te yillik %25 artigla 69,5bin adet seviyeye yikseldi. Bu donemde, trafie kaydi yapilan
FD (TLmn) 68,592 traktor sayisi yillik %29 artti ve 57,5bin adete ulasti. Ek olarak, yurt digi satis hacmindeki yillik blyime devam etti ve yillik
TLmn 2021 2022 2023T 20247 bazda ihracat adedi %5 yukselerek yaklagik 16,7bin adet oldu. Tark Traktor, ayni ddnemde adetsel bazda uretimini yilhk
Net Satislar 11,644 21,835 48,144 65,080 %23, yurt igi satis hacmini %32 ve ihracatini %11 arttirmayi basardi. Sirketin, 2023 yilini %44 pazar pay! ile kapatacagi
% biiylime 87% 88%  120%  35% duguncesindeyiz. 2024 yilinda tarimsal destek programlarinin destegi devam etse de yuksek baz etkisi, politika faizindeki
VAFOK 1,733 3,406 11,074 12,648 yukselis, kurak gegen donem sebebiyle rekoltenin dusmesi gibi etkenler goz 6nune alindiginda pazarda %15 daralma ile
% marj 14.9 156 230 194 65bin adet seviyesinde bir hacim olmasini éngoériyoruz. Traktor ve traktdr disi satis gelirlerinde basarili fiyatlama
Net Kar 1322 2971 9,306 10,224 stratejileri sayesinde marjlarda goézle gorular bir iyilesme oldugu goériluyor. GUglu brat kar marjinin destegiyle 2023T
% marj 11.4 136 193 157 FAVOK marjinin %23,0 seviyesinde gergeklesecegini distnlyoruz. 3C23'te, enflasyonist ortamda yaganan operasyonel
Ozsermaye Karlilig 76%  104%  182%  87% giderlerdeki artiga ragmen Operasyonel Gider/ Satiglar yillik hafif Gzerinde %5,2 olarak gerceklesti. Rekor seviyelere
Temetti (TL-Briit) 1,200 2,100 7,445 8,179 ulagilan 2023 yihnin ardindan 2024’te marjlarda normallesme olacagini tahmin ediyoruz.
Temettli Dagitim Orani 91% 71% 80% 80% .
Temetti Verimi 1.7% 29% 102% 11.3% Katalistler
IE/DK/\(/);)F(")K() 222 z;‘i Zi ;i Giicli serbest nakit akisi, 3C23 finansal sonuglarina gére 4,1mirTL net nakit pozisyonu ve yiiksek temettii verimliligi,
8 ' ' ' ' traktér alimi igin Ziraat Bankasr’'nin uyguladigi finansman kolayhdi ve artan Tarimsal Destek Programlari

PD/DD (x) 35.4 20.0 11.0 4.3

1,100 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 150% Riskler

1,000 130%  Ziraat Bankasi silibvansiyon sonrasi faiz oraninda yasanacak sert yikselis, yurt i¢i ve yurt disinda yasanacak disUk talep,
Zgg 110%  diisiik rekolte sebebiyle ciftgilerin gelirlerindeki azalis
700 jg: Degerleme
600 0% Sirket igin 964.00TL olan hedef hisse fiyatimizi ve Endeks’e Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
00
300 10%
200 -10%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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Mavi OYAK YATIRIM

MAVI Endeks Ozeri Getiri Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (TL) 124.60 e . , - ,

HedefFiyat (TL) 180.00 Mavi, Turkiye jean pazarinda (14 yas ve Uzeri denim pazari) %18,5 pazar payiyla en buyik oyuncu konumundadir. Cazip

Yikselis Potansiyeli 44% nufus dinamikleri, gucli marka bilinirligi ve yuksek yerel tedarik oraniyla (%80) Turkiye, Mavi'nin gelirlerinin %87'sini

Piyasa Degeri (5mn) 825 olusturan ana hinterlandidir. 31 Ekim 2023 itibariyla Mavi'nin Turkiye'de 401, yurt disinda ise 64 (Rusya 34, RoW 25,

Gunluk Ortalama Hacim (5mn) 8 Kanada 4, Avrupa 1) mono-brand magazasi bulunmaktadir. Global on-line satislarin Mavi’'nin konsolide 9A23 cirosundaki

NetB TL -1,409 T .. . . e . . . o

F;:ﬂ:‘;; ) 72340 payl %10,7'dir ve tim kategorilerde tam fiyat kanal stratejisi marjlara pozitif katki saglamaktadir.

TLmn 2021 2022 20237 20247 Mavi'nin operasyonel karliligini artirirken, artan dlgek ekonomisi sayesinde tedarikciler Uzerinde artan pazarlik gucd,

Net Satislar 4,619 10,592 19,711 31,802 magaza geniglemeleri ve magaza performansi sayesinde kira giderlerinin gelirlere oraninin iyilesmesi ve siki faaliyet gideri

% bityime 92%  129% 8%  61% yonetimi sayesinde cirosunu artirmasini bekliyoruz.

VAFOK 1,038 2,491 4,654 7,396 . .. - . . S . y qr

i ras vas  aic 233 Turkiye igin Kasim ayina iligkin perakende ve online satis buyumeleri yillik bazda sirasiyla %104 ve %102’dir. Aralik ayinin

% mar, . . . . . e . o . .. Po .

NetK;r 100 1435 2666 4314 ilk on gunlinde ise artiglar %125 ve %109 olarak gercekleserek yilin son geyreginin (Kasim-Ocak) iyi gegctigine isaret

% marj 8.7 13.6 13.5 13.6 etm|§t|r.

Gzsermaye Karlilig 49% 78%  76%  72% Markanin konumlandiriimasinin gigli bir avantaj oldugunu distntyoruz, zira son yillarda sirket gli¢li CRM yapisiyla ve

Temettd (TL-Brat) 120 425 800 1,294 gerek alt segment markalarindan gerekse Ust segmen markalarindan Pazar payi kazanarak guclenmigtir. Bu makro agidan

TemettaDagtimOrani  30% - 30% - 30% - 30% zorlu zamanlarda katkisini artirabilir.

Temettl Verimi 0.5% 1.7% 3.2% 5.2%

F/K (x) 61.8 17.2 9.3 5.7 Katalistler

FD/VAFOK (x) 22.5 9.4 5.0 3.2 L. . . . . . . . . .

PD/DD (x) 222 95 56 33 Tlketici glvenindeki gelismeler, genisleme (yeni magaza acilislari ve mevut magazalardaki genisleme), markaya olan
baghlik, uluslararasi operasyonlardan beklenenden ylksek katki, %100 bedelsiz sermaye artirimi, yaklasan moda

150 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 50% perakendecisi halka arzlarinin ¢garpanlari

135 40%  Riskler

120 30%

Makroekonomik dengelerde bozulma, turizmde yavaglama, hem yurt ici hem de uluslararasi genisleme ile ilgili uygulama
105 20% i ;
riskleri

90 10% o
Degerleme
™ % Hisse igin revize hedef fiyatimiz hisse basina 180TL ile Endeks Ustl Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Tahminlerimize gére
60 -10%  2024T F/K ve FD/FAVOK sirasiyla 5,7x ve 3,3x'den islem gérmektedir.
45 -20%

Oca 23 Nis 23 Tem 23 Eki 23 Oca 24
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BIST-100 hedefimiz olan 10.757 puan %34 yukari potansiyele igaret etmektedir... INA modellerimizde kullandigimiz makroekonomik varsayimlarimizdaki degisikliklere
bagl olarak takibimizdeki sirketlerin tahmin ve hedef fiyatlarinda revizyonlar yaptik. Tahminlerimiz enflasyon muhasebesini icermemektedir. Finansal ve finansal olmayan
sirketlerin sirasiyla %8 ve %23 hisse basina kar biylimesi kaydetmesini bekledigimiz 2024 yilinda, takibimizdeki sirketler igin %17 hisse basina kar blylimesi éngdriyoruz.
Risksiz faiz orani varsayimimizi degistirmeyerek %21'de biraktik. Degerleme guncellemelerimiz 12 aylik BIST100 hedefini 10.757 olarak gosteriyor ve bu da mevcut
seviyelerden %34 yukari yonlu potansiyel anlamina gelmektedir. Bu raporla birlikte, KOZAL igin tavsiyemizi Endeks Alti Getiri'den Endekse Paralel Getiri'ye ve TTKOM igin
tavsiyemizi Endekse Paralel Getiriden Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz. Ote yandan, DOAS icin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiriden Endekse Paralel Getiri'ye
indiriyoruz.

Satiglar FAVOK Net Kar Satiglar FAVOK Net Kar FD/FAVOK FD/FAVOK

Getiri P.
(TL) Eski Yeni Eski Yeni %
AKBNK 43.04 EU EU 44.81 44.81 4% 64,999 75,179 3.4 3.0
ALBRK 4.01 EU EU 6.34 6.34 58% 3,159 4,041 3.2 2.5
GARAN 66.85 EU EU 65.70 65.70 -2% 74,357 71,858 3.8 3.9
HALKB 1294 EP EP 17.57 17.57 36% 11,556 10,621 8.0 8.8
ISCTR 2560 EU EU 32.08 32.08 25% 73,284 72,957 35 35
TSKB 7.52 EU EU 10.15 10.15 35% 6,991 10,152 3.0 2.1
VAKBN 1467 EP EP 21.81 21.81 49% 20,236 21,549 7.2 6.8
YKBNK 2264 EU EU 27.96 27.96 23% 63,320 77,080 3.0 25
AKGRT  6.24 EP EP 8.36 8.36 34% 875 1,226 115 8.2
AGESA 5725 EP EP 70.48 70.48 23% 1,333 1,841 7.7 5.6
ANSGR 6865 EU EU 98.66 98.66 44% 6,761 7,440 5.1 4.6
TURSG 4474 EU EU 55.73 55.73 25% 6,720 9,831 7.7 5.3
AKCNS 15410 EU EU 24460 24460 59% 14,754 4,012 3,632 21,762 5,807 4,366 7.1 4.9 8.1 6.8
AKSA 90.15 EU EU 13534 13534 50% 19,143 4,166 2,828 33,227 7,177 4,915 7.5 4.3 10.3 5.9
AEFES 13290 EU EU 165.00 197.00 48% 147,907 31,168 7,863 230,847 45,743 12,236 2.9 2.0 10.0 6.4
ARCLK 13480 EP EP 193.00 150.70 12% 203,942 21,588 5,415 324,073 34,028 8,351 6.4 4.1 16.8 10.9
ASELS 4808 EP EP 54.00 62.45 30% 61,024 16,233 17,205 90,749 22,793 21,820 14.4 10.3 12.7 10.0
BIMAS 33750 EU EU 427.00 494.00 46% 265,526 20,286 11,401 430,785 33,901 18,923 10.5 6.3 18.0 10.8
CCOLA 50850 EU EU 563.00 697.00 37% 91,518 19,112 9,035 143,918 30,406 15,527 7.3 4.6 14.3 8.3
CIMSA 3118 EP EP 39.75 39.75 27% 13,159 2,851 3,320 18,522 4,183 4,207 10.9 7.4 8.9 7.0
DOAS 252.00 EU EP 420.00 320.00 27% 118,227 22,463 20,650 146,875 17,625 16,622 2.3 3.0 2.7 3.3
FROTO 81050 EU EU 1340.00 1340.00 65% 359,656 40,945 33,890 590,581 54,885 42,723 7.7 5.8 8.4 6.7

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, 15/01/2024 Kapanis
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Satiglar FAVOK Net Kar Satiglar FAVOK NERET FD/FAVOK FD/FAVOK

Hedef Fiyat (TL Getiri P.

(TL) Eski Yeni Eski Yeni %
KRDMD  26.34 E0U EU 37.60 37.60  43% 38,654 6,359 2,358 57,076 9,847 5,624 5.2 3.4 8.7 3.7
KCHOL 16300 EU EU 220.00 220.00 35% n.a. n.a. 94,445 n.a. n.a. 119,028 n.a. n.a. 4.4 35
KOZAL  20.48 EP EP 21.00 22.00 7% 8,542 2,802 5,912 10,222 4,001 6,337 20.0 14.0 11.1 10.3
KRVGD  21.20 EP EP 32.50 29.00 37% 7,609 1,228 474 12,404 2,142 961 5.7 3.3 10.7 5.3
MAVI 12580 EU EU 180.00 180.00 43% 19,711 4,654 2,666 31,802 7,396 4,314 5.1 3.2 9.4 5.8
MGROS 37575 EU EU  483.00 521.00 39% 145,461 10,001 5,609 243,869 18,390 8,168 6.3 3.4 12.1 8.3
MPARK 14550 EU EU 210.00 220.00 51% 16,943 4,103 2,188 26,152 6,343 3,671 8.2 5.3 13.8 8.2
OTKAR 437.00 EP EP 514.00 572.00 31% 20,977 3,551 1,773 32,565 6,002 4,754 17.2 10.2 29.6 11.0
PGSUS 72500 EU EU 1250.00 128200 77% 71,888 22,574 8,812 116,471 32,785 12,926 6.1 4.2 8.4 5.7
PETKM  20.70 EP EP 25.87 25.87  25% 47,304 2,326 3,875 77,815 8,873 6,355 335 8.8 13.5 8.3
SAHOL  70.30 EU EU 95.00 95.00 35% n.a. n.a. 49,507 n.a. n.a. 59,584 n.a. n.a. 2.9 2.4
TATGD  32.08 EP EP 40.00 40.00 25% 4,833 604 235 7,539 867 355 11.1 7.7 18.6 12.3
TAVHL 12640 EU EU 183.00 202.00 60% 33,320 9,718 4,091 55,250 16,873 4,411 9.7 5.6 11.2 10.4
TOASO 23570 EU EU  420.00 330.00 40% 104,485 18,157 17,778 163,580 21,036 18,575 5.8 5.0 6.6 6.3
TRGYO 33.16 EU EU 62.86 62.86  90% 4,112 3,372 32,164 6,135 4,992 40,964 10.1 6.8 1.0 0.8
TCELL  62.25 E0 EU 79.80 91.50  47% 92,980 39,059 16,687 144,158 62,115 24,435 4.3 2.7 8.2 5.6
THYAO 25125 EU EU 395.00 402.00 60% 511,023 128,315 78,537 771,970 148,726 67,054 4.2 3.7 4.4 5.2
TTKOM  28.64 EP EU 25.70 42.00 47% 80,951 24,105 6,733 119,201 43,032 10,611 5.9 3.3 14.9 9.4
TTRAK 72650 EP EP 964.00 964.00 33% 48,144 11,074 9,306 65,080 12,648 10,224 6.2 5.4 7.8 7.1
ULKER 80.85 EP EP 89.00 89.00  10% 46,491 9,923 1,347 70,579 13,657 4,463 4.9 3.6 22.2 6.7

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veri Tabani, 15/01/2024 Kapanis
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NET KAR (TL mn) BRUT TEMETTU (TL mn) DAGITIM ORANI (%) PiYASA DEGERI TEMETTU VERIMI HISSE BASINA TEMETTU

2021 2022 2020 2021 2022 2023T 0 2021 2022 2023T 2024T 2023T 2023T 2024T
DOAS Dogus Otomotiv ©76 1037 2332 7,824 20650 16622 : O 600 1250 4150 11358 9,073 : 0%  58%  54%  53%  55%  60% . 55,440 20.5% 51.63 45.33
TOASO  Tofas Otomobil Fab. {1482 1784 3281 8562 17778 18575 | 1,200 1500 3200 3000 12445 12074 | 8%  84%  98%  35%  70%  65% | 117,850 10.6% 24.89 24.15
TTRAK  Tirk Traktér D12 76 132 2971 9306 10224 | 100 850 1200 2100 7,445 8179 | 89%  109%  91% 7%  80%  80% | | 72,699 10.2% 74.40 8174
FROTO  Ford Otosan 1950 4195 880l 18614 33890 42723 1095 3576 6562 15444 20334 25634 | 56%  85%  75%  83%  60%  60% 284,413 7.1% 57.95 73.05
AGESA  Agesa fa00 201 448 84 1333 1841 160 160 0 150 666 1381 : 77%  55% 0%  18%  50%  75% 10,305 6.5% 370 7.67
TURSG  Turkiye Sigorta 88 1153 1058 941 6720 9831 : 0 493 530 156 3030 4433 © 0%  43%  50%  17%  45%  45% G 51,967 5.8% 261 382
SAHOL  Sabanci Holding 3780 4768 12032 43828 49,507 59584 | 673 714 1530 3571 7426 15097 | 18% 1%  13% 8%  15%  25% 143,440 5.2% 3.64 7.40
KCHOL  Kog Holding 4391 9273 15103 69,806 94445 110028 : 531 1484 2334 4395 18889 32686 : 12%  16%  15% 6%  20%  21% 413,351 4.6% 7.45 12.89
TCELL  Turkeel 3246 4237 503 11053 16687 24435 | 812 2586 1258 2260 5006 7331 | 25%  61%  25%  20%  30%  30% | 136,950 3.7% 228 3.33
KOZAL  KozaAltin S 1767 1810 3,004 4010 5912 6337 i 0 0 2676 1281 2365 2535 : O% 0%  89%  32%  40%  40% © 65,587 3.6% 0.74 0.79
TSKB T.SKB. {776 733 1089 4055 6991 10,152 0 73 0 0 699 1015 © 0% 0% 0% 0% 1% 0% | 21,056 3.3% 0.25 0.36
YKBNK  Yapi Kredi Bank {3600 5080 10490 52745 63320 77,080 0 500 1000 7911 6332 7708 : 0%  10%  10%  15%  10%  10% | 191,241 3.3% 075 0.01
MAVI Mavi Giyim i o5 5 400 1439 2666 4314 0 30 120 420 800 1204 1 O%  662%  30%  30%  30%  30% | ! 24,987 3.2% 4.03 6.52
ALBRK  Albaraka Turk De 255 104 1365 3159 4041 0 0 0 0 316 404 L oo% 0% 0% 0% 0% 0% © 10,025 3.2% 0.13 0.16
TRGYO  Torunlar G.M.Y.O. {866 294 5746 19230 32164 40,964 © O 0 0 200 1000 1274 : 0% 0% 0% 1% 3% w 33,160 3.0% 1.00 127
AKSA Aksa Akilik {218 as0 1167 3422 2828 4915 | 240 282 509 780 874 3153 | 86%  64%  51%  23% 3%  64% | | 29,186 3.0% 270 9.74
ARCLK  Argelik 925 2848 3065 4325 5415 8351 : 0 1500 1500 1800 2708 4176 : 0%  53%  49%  42%  50%  50% : 91,088 3.0% 401 6.18
AKBNK ~ Akbank 5417 6267 12126 60024 64999 75179 0 626 1212 899% 6500 7518 | 0%  10%  10%  15%  10%  10% © 223,808 2.9% 1.25 1.45
ISCTR  IsBankasi (C) 6068 6811 13468 61538 73284 72957 : 0 681 1347 9230 7,328 7296 : 0%  10%  10%  15%  10%  10% 255,999 2.9% 073 073
BIMAS  Bim {1225 2607 2982 8157 11401 18923 | 1518 2429 1822 3036 5701 9461 | 124%  93%  62%  37%  50%  50% . 204,930 2.8% 9.39 1558
GARAN  Garanti Bank D 6159 6238 13601 58509 74357 71858 . O 624 1307 8776 743 718 | 0%  10%  10%  15%  10%  10% © 280,770 2.6% 177 17
AKCNS  Akgansa Lo 15 304 1521 3632 4366 | 46 105 92 250 597 718 © oe2%  o1%  30%  16%  16%  16% : 29,502 2.0% 3.12 375
AEFES  Anadolu Efes {1022 815 1068 3429 7,863 12236 : 1050 1146 1008 1262 1573 2447 : 103% 141% 103% 37%  20%  20% 78,601 2.0% 2.66 413
KRVGD  Kervan Gida I 122 133 408 474 %61 : 0 25 ] 60 95 192 0 0% 20% 3%  15%  20%  20% | 5,088 1.9% 0.39 0.80
TTKOM  Tirk Telekom D207 3178 5781 4135 6733 10611 | 602 1873 4955 0 1683 2653 | 25%  59%  86% 0%  25% 2% © 100,240 17% 0.48 0.76
CCOLA  Coca-Cola Igecek e66 1283 2271 4331 9035 15527 : 450 501 600 750 1806 3,105 : 47%  41%  26%  17%  20%  20% G  : 129,348 14% 7.10 1221
VAKBN  Vakifbank {2802 5010 4175 24017 2023 21549 | 0 0 0 0 2024 215 1 0% 0% 0% 0%  10%  10% | 145,467 14% 0.20 0.22
CIMSA  Gimsa T 176 1017 3432 3320 4207 0 0 200 400 387 4 i oo% 0% 20% 1% 1% 1% 29,484 13% 0.41 052
HALKB  Halkbank {1720 2600 1508 14754 11556 10621 : 0 0 0 0 1156 1062 : 0% 0% 0% 0%  10%  10% : 92,971 1.2% 0.16 0.15
KRDMD  Kardemir (D) I 61 385 2174 2358 5624 | 0 0 684 171 186 a3 1 oow  o%  18% 8% 8% 8% 20,551 0.9% 0.16 0.39
MPARK  MLP Saglik Hizmetleri I 65 200 1619 2188 3671 © 0 0 0 0 219 67 L 0% 0% 0% 0%  10%  10% 30,269 0.7% 105 176
ASELS  Aselsan 3340 4449 7131 11916 17205 21820 : 335 400 460 400 602 1091 | 10% 9% 6% 3% 4% s 219,245 0.3% 0.13 0.24
AKGRT  Aksigorta D36 444 189 -121 875 1226 202 306 0 0 0 919 i 55%  69% 0% 0% 0% ™% 10,059 0.0% 0.00 057
ANSGR  Anadolu Sigorta i o403 461 522 1183 6761 7440 1 135 160 0 0 0 2030 © 3% 3% 0% 0% 0% % 34,325 0.0% 0.00 4.06
OTKAR  Otokar {82 618 1042 1289 L7783 4754 © 200 400 500 0 0 0 i 5%  e5%  48% 0% 0% % 52,440 0.0% 0.00 0.00
PETKM  Petkim e85 1088 5452 6580 3875 6355 . 0 0 0 0 0 o low 0% 0% 0% 0% % 52,462 0.0% 0.00 0.00
PGSUS  Pegasus 133 1965 1972 7100 8812 12926 0 0 0 0 0 0 % 0% 0% 0% 0% o i 74,167 0.0% 0.00 0.00
THYAO  Turkish Airlines 453 5588 8213 47420 78537 67,054 0 0 0 0 0 0 % 0% 0% 0% 0% % o 346,725 0.0% 0.00 0.00
ULKER 997 10BL. . 484 353 L347. . 4463 0 217 0 0 0 0 0%, . 26%. . 0% . 0% . 0% 0% 29,856 0.0% 0.00 0.00

Temettii verimine g6re siralanmistir
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri kullanilirken, Temett(i Verimi, Gordon Biyime
Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek
bir ydonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, ¢esitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-
100'Gn “Beklenen Piyasa Getirisi”, aragtirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam piyasa degerinin %80’ine
karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik sire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki
“Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 Gzerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan
az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant
icerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegcirir ve gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili
tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagl olarak, éngérdigumiz derecelendirme
araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhi§i hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK YATIRIM Menkul Deg@erler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim
satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl
kullaniilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tim géris ve tahminler, sz konusu rapor
tarihiyle OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimud’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim
gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK YATIRIM ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK YATIRIM ve diger grup sirketlerinin yatinnm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini
veya bu tir is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul ederler.
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