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STRATEJi RAPORU

TURKIYE STRATEJI RAPORU

Enflasyon muhasebesi ve BIST

Enflasyon muhasebesi finans-disi tiim sirketler i¢gin zorunlu hale geldi...

Bu sene Borsa Istanbul’da hisse gérinimind tahmin edebilmek her zamankinden daha zor. Oncelikle, ekonomi politikasinda
ortodoksiye donusin meyvelerini hentiz alamadik ama makro tahminlerimiz enflasyonun diisecegine isaret ediyor. Diger
taraftan, déviz cinsinden raporlama yapanlar hari¢ finansal olmayan sirketlerin muhasebe yontemi degisti ve nominal tahmin
yapmanin anlami kalmadi. Bu nedenle, TEB Yatirim olarak bir takim basitlestirmeler yapmak suretiyle takip ettigimiz sirketlerin
2023/24 bilango tahminlerini enflasyon muhasebesine dayali olarak yapmaya calistik. Enflasyon muhasebesine goére
uyarlanmis rakamlarimiz, 2023 yili igin nominal tahminlerimizle karsilastiriidiginda, ciro bazinda %16 daha yiiksek, FAVOK
marji olarak 279 baz puan daha dusuk ve net kar olarak ise %3 daha yUksek oluyor. 2023'te enflasyona goére dizeltiimis
6zsermaye getirisinin nominal tahminlerimizdeki %29'a karsilik %16,4 olarak gerceklesmesini bekliyoruz.

2024T’de net karlarda reel biliyiime beklemesek de ¢ift haneli reel 6zsermaye karhilig:i tahmin
ediyoruz...

2023 diizenlemeleri sonrasi enflasyon muhasebesine tabi sirketler igin, 2024'te genel olarak yatay bir reel FAVOK artigi ve reel
net karlarda bir dnceki yila gére %19 disls bekliyoruz. Takibimizdeki tiim finansal olmayan sirketler igin ise net karlarda yillik
bazda %10 oraninda reel disis bekliyoruz. Finansal olmayan sirketler i¢cin 2024 6zsermaye karliiginin %14 olacagini
ongorityoruz. Bu reel 6zsermaye karhhdi sirdirdlebilir ve 2024 T sonrasi reel net kar bliyiimesi Turkiye'nin %3,5-4'lik reel
GSYH buylume oranina yaklastigi takdirde, piyasanin adil PD/DD'si mevcut 1,1x'e karsi ¢.1,30x seviyesine gelmektedir. Diger
taraftan, 2024T yili net kar beklentilerimiz finansal olmayan sirketler F/K'sinin 8,5x oldugunu ima ediyor. Makro normallesmeyle
birlikte enflasyondaki diists egiliminin gérinir hale gelmesiyle hisse ¢arpanlarinin hiper enflasyon éncesi donemeya da
takibimizdeki finansal olmayan sirketler icin 10,3x seviyesine yukselmesi mimkun olabilir.

Enflasyon muhasebesinden fayda saglayan sirketler: FROTO 6zsermaye karliligi gii¢lii, perakendeciler
ucuz goriniiyor...

Model portféyiimizde zayif marjlar nedeniyle demir-gelik sektoéri agirhgimizi azaltip EREGL'yi ¢ikariyoruz. Havacilikta yolcu
biletleme Ucretlerinde normallesme 6ngoruyoruz ancak THYAO gui¢li yukari yonli potansiyeli nedeniyle portfdyimuzde kalmayi
surdurtyor. Dusen enflasyondan fayda saglayacagina inandigimiz igin TCELL yerine TTKOM'u tercih ediyoruz. VESBE,
enflasyon muhasebesi kurallarina goére bile en ucuz dayanikl tiiketim hissesi olarak 6ne ¢ikiyor. FROTO, otomotiv sektérindeki
en karl segenek ve hisse senedi igin pozitif net kar ivmesi bekliyoruz. Perakende tarafinda, yabanci kurumsal fonlarin da tercihi
ile BIMAS ve MGROS'un daha yuksek ¢arpanlar elde etme potansiyeline sahip oldugunu distniyoruz. PETKM, TUPRS'a karsi
tercih ettigimiz emtia oyuncusu olmaya devam ediyor. CCOLA, genisleyen cografi kapsama alani ve Turkiye'de enflasyon
muhasebesine kargi daha fazla bagisiklik saglamasi sebebiyle portfdyimiize yeni giren hisse oluyor. ISTCR ve YKBNK ise
tercih ettigimiz bankacilik hisseleri arasinda yer aliyor.
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Tablo 1: TEB Yatirim tavsiyeleri

Tavsiye Hedef Fiyat
Potansiyel
Hisse Sembol Son Kapanig Yeni Eski Yeni Eski % Degigim Getiri
Arcelik ARCLK TI 160.3 TUT TUT 192.34 162.00 +19% +20%
Aselsan ASELS TI 63.3 TUT AL 72.72 59.32 +23% +15%
Aygaz AYGAZTI 156.7 TUT TUT 173.81 108.54 +60% +11%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS TI 395 AL AL 560.99 395.19 +42% +42%
Coca-Cola Icecek CCOLATI 644 AL AL 888.63 501.23 +77% +38%
Enka Insaat ENKAITI 40.96 TUT TUT 49.59 40.10 +24% +21%
Erdemir EREGL TI 46.5 TUT TUT 60.34 60.34 0 +30%
Ford Otosan FROTO TI 1013 AL AL 1416.01 1213.44 +17% +40%
Koza Anadolu Metal KOZAATI 51.3 AZALT AZALT 46.99 50.54 7% -8%
Koza Altin Isletmeleri KOZAL TI 23.44 AZALT AZALT 18.00 17.70 +2% -23%
Kardemir KRDMD TI 28.68 AL AL 41.73 44.88 -7% +46%
Logo Yazilim LOGO TI 113 TUT AL 99.00 96.00 +3% -12%
Migros Ticaret MGROS TI 475 AL TUT 690.89 453.03 +53% +45%
Otokar OTKARTI 529.5 AL AL 764.62 583.47 +31% +44%
Petkim PETKM TI 25.44 AL AL 4417 33.64 +31% +74%
Pegasus Airlines PGSUS TI 852 TUT AL 1046.25 1285.91 -19% +23%
Sisecam SISE TI 52.35 AL AL 74.90 74.60 +0% +43%
TAV Airports TAVHL TI 166 AL AL 327.66 327.66 0 +97%
Turkeell TCELLTI 68.35 AL AL 100.00 72.28 +38% +46%
Turkish Airlines THYAO TI 286.5 AL AL 498.34 405.82 +23% +74%
Tekfen Holding TKFEN TI 46.84 TUT TUT 48.46 44.75 +8% +3%
Tofas TOASO TI 275.5 TUT TUT 326.31 314.94 +4% +18%
Turk Telekom TTKOM TI 33.2 AL TUT 46.00 25.70 +79% +39%
Turk Traktor TTRAKTI 877 TUT TUT 982.29 880.67 +12% +12%
Tupras TUPRS TI 164.1 TUT TUT 175.69 140.50 +25% +7%
Ulker Biskuvi Sanayi ULKER TI 105.5 TUT TUT 119.74 79.19 +51% +13%
Vestel Beyaz Esya VESBE TI 19.05 AL AL 34.33 25.56 +34% +80%
Vestel Elektronik VESTL TI 92.6 AL AL 123.86 87.31 +42% +34%
Kaynak: TEB Yatirim/BNP Paribas tahminleri
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Tablo 2: TEB Yatirim 2023 ve 2024 yillari icin enflasyonla dizeltilmis

tahminleri

o 2024T, 2024T sonu beklenen enflasyonuna Yillik reel net = . Ozsermaye
2023T, enflasyonla diizeltilmis gére diizeltiimis kar buyumfil --- FAVOK mariji --- Karlilign

Ciro FAVOK Net Kar Ciro FAVOK Net Kar 2024T 2023T 2024T 2024T
(TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m) (y-y %) (%) (%) (%)
ARCLK 245,832 11,644 11,221 433,974 25,224 11,776 -22.3 4.7 5.8 11
ASELS 72,529 12,213 3,708 100,305 18,477 8,381 67.4 16.8 18.4 7.6
BIMAS 330,773 18,201 22,275 445,496 20,277 30,537 1.5 5.5 4.6 22.7
CCOLA 99,483 19,225 17,206 145,990 29,066 17,251 -25.7 19.3 19.9 17.6
FROTO 394,835 28,110 41,201 661,378 52,937 53,372 -4 71 8 37
KRDMD 48,522 5,714 1,725 62,120 8,898 6,372 173.7 11.8 14.3 10.5
KOZAL 8,297 2,593 -2,375 11,260 4,154 -1,124 -64.9 31.3 36.9 -4.2
LOGO 3,137 768 294 4,968 1,106 331 -16.6 24.5 22.3 5.8
MGROS 182,941 8,751 12,087 251,748 15,429 13,069 -19.9 4.8 6.1 14.2
OTKAR 27,687 3,976 64 44,491 7,400 4,686 nm 14.4 16.6 24.5
PETKM 70,462 1,713 11,355 87,285 8,831 12,509 -18.4 24 10.1 15.7
SISE 152,167 19,552 25,015 230,503 30,562 21,535 -36.2 12.8 13.3 7.6
TCELL 111,407 47,302 12,601 159,988 69,532 14,145 -16.8 42.5 43.5 8.5
TOASO* 127,601 19,659 15,083 248,991 26,908 15,051 -26.1 15.4 10.8 28.4
TTKOM 101,334 32,762 20,633 140,988 50,051 10,551 -62.1 32.3 35.5 7.8
TTRAK* 58,436 13,193 9,342 63,546 10,043 5,108 -59.5 22.6 15.8 26.1
TUPRS 699,022 74,916 41,594 855,594 58,828 39,172 -30.2 10.7 6.9 16.9
ULKER 57,539 9,912 1,635 75,255 14,250 7177 2251 17.2 18.9 25
VESBE 61,037 7,219 3,624 77,576 8,427 4,140 -15.4 11.8 10.9 16.5
VESTL 112,736 6,092 2,004 179,863 17,117 1,110 -59 5.4 9.5 2.7
TOPLAM 2,965,775 341,941 250,295 4,281,320 477,518 275,148 -18.6 11.5 11.2 14.8
ENKAI** 82,254 15,464 17,700 138,296 24,484 19,113 8 18.8 17.7 8.1
EREGL** 147,900 15,573 4,033 232,131 35,132 21,830 441.3 10.5 15.1 10
PGSUS** 68,132 20,785 11,485 117,098 33,357 8,924 -22.3 30.5 28.5 14.6
TAVHL** 33,692 9,895 6,408 58,964 18,282 4,595 -28.3 29.4 31 9.7
THYAO** 490,602 115,260 76,373 730,039 166,691 79,240 3.8 23.5 22.8 17.5
?gyEkM 6,754,129 860,860 616,589 9,839,168 1,232,982 683,998 -9.9 13.7 13.6 14.2

* 2023 sonu gerceklesen veriler; **Fonksiyonel para birimi déviz olan sirketler olduklari igin nominal hesaplanmsitir, *** ENKAI, EREGL, PGSUS, TAVHL, THYAO icin nominal
biyimeler

Kaynak: TEB Yatirim/BNP Paribas tahminleri
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Tablo 3: 2024T enflasyonla dizeltilmis carpanlar

2024T

FD/FAVOK F/K PD/DD

() x) x)

ARCLK 6.47 9.19 0.93
ASELS 14.79 33.95 2.52
BIMAS 12.93 7.85 1.62
CCOLA 6.05 9.32 1.56
FROTO 7.8 6.73 2.26
KRDMD 3.14 4.89 0.49
KOZAL 13.45 nm 2.91
LOGO 9.11 33.23 1.81
MGROS 4.45 6.59 0.89
OTKAR 9.66 13.56 2.97
PETKM 9.24 5.15 0.75
SISE 8.69 7.45 0.52
TCELL 2.55 10.33 0.85
TOASO* 5.4 8.84 2.37
TTKOM 3.24 10.78 0.82
TTRAK* 8.71 16.89 4.72
TUPRS 4.23 8.07 1.34
ULKER 4.61 5.49 1.21
VESBE 3.9 7.4 1.18
VESTL 3.79 28.89 0.76
TOPLAM 5.97 9.24 1.29
ENKAI** 3.56 12.51 0.91
EREGL** 6.14 7.72 0.67
PGSUS** 5.38 9.6 1.14
TAVHL** 7.17 13.38 1.05
THYAO** 4.62 4.96 0.74
GENEL TOPLAM 5.61 8.54 1.11

Kaynak: TEB Yatirim/BNP Paribas tahminleri

Model portfoy 6nerileri

Degerlemelerimiz ve hedef fiyatlarimiz hala yliksek 6zsermaye maliyetiyle iskonto
edilmis nominal rakamlarla yurataltyor. Bu yilin ilk portféy degisikligine, enflasyon
muhasebesinden fayda saglayacak hisse senetlerini dahil etmek istiyoruz. Bankacilik
sektoru agirhgimizi %18'den %15'e (yuksek agirliktan piyasa notr seviyeye)
diusurdyoruz. Son bankacilik sektori notumuzda belirttigimiz gibi, bankacilik
karhhklarinda anlamli bir toparlanmanin muhtemelen 2024'Gn ikinci yarisina dogru
gerceklesecegine inaniyoruz. Bu zaman dilimi Turkiye'nin yerel segimlerinin
sonuglandigi; enflasyonun zirve noktasinin gorilip geride kaldigi; ve FED'in olasi
faiz indirim takviminin netlesecegi bir donemi kapsiyor. Firsat maliyetlerinin hem yerli
hem de yabanci yatirimcilar igin hala yiksek oldugu géz 6ntne alindiginda,
yatirnmcilarin Turk bankalarina yatinm yapmadan énce zamanlarinin olduguna
inaniyoruz. Tavsiye ettigimiz bankacilik hisseleri ISCTR ve YKBNK olmaya devam
ediyor.

Demir-gelik sektériinde marjlarin tarihsel ortalamalara yikselememesi nedeniyle
demir-gelik agirhigimizi %12'den %7'ye dusuriyoruz ve EREGL'yi model
portfdyimuzden gikariyoruz. Havacilikta ise yolcu biletleme gelirlerinde normallesme
ongoruyoruz fakat THYAO, yukselis potansiyelinin hala yiuksek olmasi nedeniyle
portfdyimuzde kalmayi sirduriyor. Telekominikasyon sektériinde TCELL yerine
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TTKOM'u tercih ediyoruz ¢inkii TTKOM'un diisen enflasyondan fayda saglayacagini
disunlyoruz ek olarak TCELL'in temel katalizérlerinden biri olan Ukrayna
operasyonlarinin satisinin sona ermesi de bu tercihimizi pekistiriyor. Enflasyon
muhasebesi kurallarina gore bile en ucuz dayanikli tiketim hissesi oldugu igin
VESBE'yi de model portféye dahil ediyoruz. FROTO, otomotiv hisseleri icindeki en
karh secenegimiz ve hisse igin hala pozitif karlilik ivmesi bulundugunu disuniyoruz.
Perakende alaninda, yabanci kurumsal yatirimcilarin Turkiye pazarina donmesiyle
hem BIMAS'iIn hem de MGROS'un daha ylksek ¢arpanlara erisme potansiyeline
sahip olduguna inaniyoruz. PETKM, TUPRS'a kiyasla tercih ettigimiz emtia
oyuncusu olmaya devam ediyor. CCOLA, genisleyen cografi kapsama alani ve
Turkiye'de enflasyon muhasebesine karsi daha yuksek koruma saglayacagini
disundigumuz bir tercih olarak 6ne ¢ikiyor.

Tablo 4: Model portfdy dnerileri

Isim BBG Kodu Agirhik BIST-100  Piyasa Degeri Son Kapanis Hedef Fiyat Getiri  Fiili Dolagim Giinlikk Hacim* Haftalik beta**
(%) Agrrlik (%) (TRY m) (TRY) (TRY) (%) (%) (TRY m)  (BIST-100' gére)

BIST-100 XJU100 - - 7,976,023 9,347 - - 32 96,447

Model Portf 8y - - 1,961,266 - - 49 37 26,047 1.01
Bim Birlesik Magazalar BIMAS TI 12.0 5.8 239,692 394.75 560.99 42 60 1,172 0.87
Coca Cola igecek CCOLATI 8.0 1.6 160,762 632.00 888.63 4 25 320 0.52
Ford Otosan FROTO TI 10.0 25 359,332 1024.00 1416.01 38 18 897 0.90
Is Bankas! (C) ISCTRTI 9.0 848 288,999 28.90 36.74 27 31 4,680 1.50
Migros MGROS Tl 8.0 1.7 86,182 476.00 690.89 45 51 615 0.91
Petkim PETKM TI 10.0 1.2 64,374 25.40 44.17 74 47 2,046 1.13
Kardemir (D) KRDMD TI 7.0 0.8 22,705 29.10 41.73 43 89 1,450 1.05
Tirk Hava Yollari THYAO TI 14.0 7.7 393,300 285.00 498.34 75 50 9,287 1.01
Tiirk Telekom TTIKOM TI 8.0 0.6 113,750 32.50 46.00 42 13 1,209 1.04
Vestel Beyaz Esya VESBE Tl 6.0 na 30,624 19.14 34.33 79 19 270 0.84
Yapi Ve Kredi Bankas! YKBNK TI 8.0 3.2 201,547 23.86 30.03 26 39 4,102 1.28

22 Subat 2024 kapanis fiyatlari
* Son 3 ay
** Son 2 sene

Kaynak: TEB Yatirm Arastirma Tahminleri
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu
dokimanda yer alan bilgileri miimkiin oldugunca giincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve
tam oldugunu taahhut etmemekte ve glvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken
yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda
Uguncu kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir
yatirim kararini, kendi 6zel yatinm amaglariniz ve mali durumunuzu g6z éniinde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve
bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirnm Danismanhgdi Hizmeti
almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danismanhgi S6zlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari
gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu
durum yatirnnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine,
TEB Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan
istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile muUsterileri arasinda énlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar
Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tGstlenmesi ya da ziyaretin analistlere
6denmek tzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya tguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu hicbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



